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ABSTRAKT

Cilem této prace jetpdstaveni vybrané spdélesti, analyza finamich vyka#i a navrh

nejoptimaljsi varianty financovani jejiho inve&tiiho zandru.

Teoretickacast je zansena na specifikaci investiiho procesu jako takového, popis jed-
notlivych moznosti financovani a investich strategii. Dale jsou rozebirany detaily dvou
nejobvyklejSich zfisohi financovani a nélezitosti pebné k ziskani tohoto kapitalu. Prak-
ticka cast se zawtuje na rozbor finaini situace pomoci ukazatefinancni analyzy.

V ¢asti projektu je popsén proces ziskavaniepeith zdroj pro investéni zangr formou
bankovniho G¥ru a leasingu, nalezitosti nutnych pro ziskani tohmerézniho zdroje a
popis postupu bankyfipanalyze rizik a uteni bonity klienta. U kazdé varianty financovani
je spaitanacista sodasna hodnota a na zakiagtto metody je v zavu dopordena nej-

vhodrgjsi varianta financovani.

Klicova slova: investni zangr, financni analyza, G&r, leasing, grove riziko, bonita kli-

enta

ABSTRACT

The purpose of this work is the performance ofgbkected company, financial analysis

and suggestion the best variant of financing tlresiment project.

The theoretical part focuses on specification ef ithvestment project, description of the
possibilities of financing and description finari@#rategy. | compared two most common
eventualities of financing and | descriped all fafitties required to obtain capital. The
practical part focuses on the analysis of finanpi@ition and introduces the process of
obtaining the cash resources for investment prejgobugh bank loans and leases. | de-
scriped the procedure of analyzing the client'dibrnrthiness. For each variant of financ-

ing is calculated the net present value and ismatended the best variant of financing.

Keywords: investment project, financial analysigdit, leasing, credit risk, credit score
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UvoD

Téma moji diplomové prace jsem si zvolila po kotertil s pracovniky analyzované spo-
le¢nosti XY, a.s. tak, aby spaleosti moje prace usnadnila rozhodovani aspbu finan-
covani planovaného investiho zangru. Proto se v mé praci vynasnazim lépe analyzovat
veSkeré aspekty a problémy invéstho rozhodovani a doufam,Zze umoznim i ostatnim
¢lenam spol€nosti, jeZz se v této problematice az tolik neorgniepsSi pohled na tento
problém a ma prace jim d&tgi moznost vlastniho Gusudku a rozhodnuti pedipzeni
vSech mnou fedloZenych fakt. Uvédomuiji si, Ze financovani investiiho zangru firmy

je pro mnoho spotmosti dilezitym okamzikem, ktery vdkterych gipadech velkych stra-
tegickych projeki rozhoduje o budouci existenci firmy. Je totitedité si utit naklady na
dany kapital a ugt si sp@itat, zda se spaleosti investice vyplati a zda bude schopna
v budoucnu dany kapitél splatit a nebude ohrozZejdiljvidita. Kvuli Spatré zvolené vari-
ant financovani v minulosti ji#ada firem musela svoginnost ukogit a je tedy nutné
vénovat této problematice dost&eu dislednost a zohlednit veSkeré mozné aspekty a

rizika, ktera s vybranym druhem financovani souvisi

V teoretickéc¢asti rozeberu specifika investino procesu jako celku a popiSu mozné ex-
terni a interni zdroje financovaniemnosti nutné pro ziskani nejobvyklejSich foremiluiz

kapitalu.

V praktickécasti se vynasnazim popsat &&snou finatni situaci podniku a pomoci uka-
zateh finaneni analyzy zhodnotim fin&ni zdravi spolénosti XY, a.s. Dale pak budwv
novat pozornost dma nefgasgjSim zpisolim financovani, a to tedy @ a leasingu. U
kazdé varianty financovanigdpovim planované p&mi toky a budu se snaZzit vyfitat
celkové naklady na dany @gob financovani. V souvislosti se sled&imnosti (i pridélo-
vani uvra se pokusim wit pomoci dostupnych metod bonitu klienta, tedylywravané
firmy. V zawru se na zakladmetodycisté sodasné hodnoty vynasnazim s ohledem na

rizika vybrat a dopowtit nejlepSi variantu.

Vérim, Ze moje prace umozni pracouinik firmy XY, a.s. lepSi nahled na dany problém,
ukaze teba i skryté problémy a nebeZpspojena nejen s planovanou investici a umozni
tak diky mému externimu nahledu na dany probléra fEpozunit spol€nosti, v niZ jsou

tito lidé jiz fadu let zardstnani.
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l. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Z makroekonomického hlediskagaistavuji investice uZziti dneSnich Uspafi, @mz se
investor vzdava sa@asné spdeby za delem dosazeni vyssi budouci $pbly. Z podniko-
vého hlediska se investice definuji jako “pé&mi vydaje“, u nichz secekava jejich pems-

na na budouci pé&ani @ijmy béchem delSih@asového Useku. [14]

1.1 Specifika investniho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Rozhoduje se v dlouhodobé&masovém horizontu, jez zahrnuje u hmotnych investic
jejich piipravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti. Inv@stistatky oviivauji bézné
hospodéeni ekonomické jednotky ¢ékolik let, a to z hlediska vynosnosti i

z hlediska likvidity.

— S dlouhodobym¢asovym horizontem je spjata&tsi moznost rizika odchylek od
pavodnich z&mirt, a to v oblasti vyd&ji ocekdvanych fHjmu z investice a tim i

ocekavanou vynosnost.

— Jde o kapitalo¥ narané operace, vyzZadujici velké jednorazové vkladgio pe-

sahujici moznosti jednotlivce nebo ekonomické jekino

— Investini ¢innost je spojena &sovou a &cnou koordinacitznych &astniki in-
vesteniho procesu (projektant, inZenyrské organiza@ejetini dozor, subdodava-
telé atd.)

— Investovani Gzce souvisi s aplikaci novych techgiola vyrobki, prostednictvim

investic se uskut@uje velkacast technickych a technologickych inovaci.

— Ne¢které investice maji zavaznédedky na infrastrukturu, ekologii a vynucuji si
dalSi vyvolané investice v této oblasti a kompleposuzovani ziznych hledisek.

Nekdy vznikaji také vysoké naklady na likvidaci. [21]

1.2 Kriteria investi éniho rozhodovani

Kriteria investéniho rozhodovani fizeme rozdiit podle vysledného efektu investice, kte-

ry se @i svém hodnoceni zafiuji:

Perezni kritéria- se zabyvaji hodnocenintekavanych investnich perznich toki. Pati

semcista sodasna hodnota, viiiti vynosové procento, doba navratnosti.
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Nakladova kritéria- se orientuji na hodnocenéekavanych uspor nakladjez ma investi-

ce fFinést. Nap. kritérium diskontovanych naklagrojektu.

Ziskova kritéria- vychazi z hodnoceni¢cekavaného hospotkkého vysledku dosazeného

pomoci investice. Na&pkritérium p&imérné vynosnosti projektu. [14]

1.3 Klasifikace investic a investénich projekti

Investice a investni projekt jsou v podstattotozné pojmy, jelikoZ investicergdstavuiji

investeni projekty.

Z hlediska charakteru se investic#idha:

Nehmotné investicenag. nakup ocenitelnych prav, licenci, know-how, vydap

vyzkum a vyvoj.

Hmotné investice rozsSiuji ¢i vytvareji produkni kapacitu podniku, napinvestice

do pozemi, budov, vyrobnich zé&eni.

Financni investice -nag. nakup dlouhodobych gxovych a majetkovych cennych

papiit, dlouhodobé fcky poskytnuté podnikem

Z hlediska vztahu k objemuipodniho majetku Ize investi projekty dlit na:

Projekty obnovovaci obnovuji¢i nahrazuji stavajici majetek, ktery je moraire-

bo fyzicky opotebovan

Projekty rozvojové spciivaji v rozStovani stavajici urownpodnikového majetku
piedevsim z hlediska kvantitativniho, avSak i kvéktaho, mize jit nap. o zave-

deni nové technologie

Z hlediska vzajemného vztahu kdenit investéni projekty na:

Projekty nezavislé a vzajemse vyldujici - alternativni projekty, kdy je mozno re-

alizovat pouze jednu z moznych variant

Projekty nezavislé a vzajeise nevyldujici - hled4 se optimélni kombinace pro-

jektt odpovidajici dostupnym zdiop

Projekty vzajem#izavislé- vzajemr se dophujici projekty [20]
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1.4 Klasifikace investi¢nich strategii

Ujasreni podnikovych a investhich cili samo o sabnezardi jejich dosazeni. K tomu je
potreba stanovit investni strategii, tzn.tzné postupy, jak dosahnout pozadovanych inves-
ticnich cili. Respektovani zakladniho addih finartnich cifi podniku v investinim roz-
hodovani ve svémtdledku znamena, Ze investor musi kazdou inur@sgiilezitost posu-

zovat s pihlédnutim k nasledujicim faktom:
— Ocekavany vynos investice
- Ocekévané riziko investice
— Ocekavany dsledek na likviditu podniku

Idedlem jsou investni prilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem gsekou
likviditou. Takové investice se v praxi ovSem vygki ziidka. Proto musi investor prefe-

rovat jeden z faktdr Dle typu preferovaného faktoru je rozliSuji inti&si strategie:

Strategie maximalizace #oich vynosg - Snaha o maximalni &ai vynos bez ohledu na

rastu ceny investice a z toho plynouci nizsi zisk.

Strategie fistu ceny investicelavestor dava fednost investhim projektim s co nejut-

Sim zvySenim hodnotyipodniho investiniho vkladu.

Strategie fistu ceny investice spojena s maximalnindnimi vynosy investor zde vybira
projekty, jez pinaSeji jak @ist ceny investice v budoucnosti, talstr atekavanych rénich
vynogi. Takovéto investni projekty jsou z hlediska maximalizace trzni hoigmejideal-
ngjSi.

Agresivni strategie financovaniSpaiva tom, Ze investor preferuje projekty s vysokym

stuprém rizika. Toto riziko je kompenzovano moznosti dos#i vysokého vynosu.

Konzervativni strategie lvestor postupuje opattnma averzi k riziku a vybira projekty

bezrizikovéci s nizkym stupém rizika. Ma tudiz také nizsi vynosnost.

Strategie maximalni likvidity Zde dava investoripdnost projekim, které jsou schopny
se rychle transformovat na penize a které jsouefiikvidnéjSi. Takovéto investiceima-
Seji ovSem i mensi vynosnost. ©p&jsou investice s vysokym vynoser#sinou obtizg-

ji prevoditelné na penize. [21]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1.5 Faze investéniho projektu

Pfiprava a realizace podnikatelskych projeje zakladni formou napbvani zvolené pod-
nikatelské strategie firmy. Kvalitnitiprava &chto projeki je @itom jednim z primarnich
piedpoklad dosazeni podnikatelského &spu v narénych podminkach trzni ekonomiky.
Dosahnuti zadouci kvalityfipravy projeké neni snadné, protoZze zahrngijenosti vysoce
narané na patbné znalosti i vynaloZzenyas. Pébéh piipravy a realizace projektu od
identifikace zakladni mySlenky, az po uvedeni dovpeu Ize chapat jako fdoech nasledu-
jicich i fazi, gicemz kazda zsthto fazi je nezbythdilezita pro Usgsné splini projek-

tu:

1.5.1 Faze p‘edinvestini

V této fazi se jako prvni identifikuji podnikatetskrilezitosti a naslednse gipravuji pro-
jekty obsahujici analyzu variant projektu. Pé&gpro tuto fazi vyhazi z neustalého sledo-
vani a vyhodnocovani faktbpodnikatelského pragtdi. Dale jefeba u dané varianty pro-
jektu posoudit zakladni komani, technické, ekonomické poZzadavky a poZadavksjigk

se zivotniho prosedi., dale vytviit financni analyzu a hodnoceni projektu.

1.5.2 F&aze investéni

Tato faze zahrnuje velky pet ¢innosti, které tvii nag. vytvoreni pravni, finaéni a orga-
nizaéni zakladny, zpracovani projektové dokumentaceanistechnologie, zaji&i po-
zemki ¢i vystavba novych budov, zaj&iti predvyrobnich marketingovyctinnosti a za-
sob, ziskani personalu a nakonecéhaby provoz. Mlezité je tytocinnosti zkoordinovat

a zajistit tak dinné vlastniizeni realizace projektu a kontrolovaiisovy plan.

1.5.3 Provozni faze

Z kratkodobého hlediska Ize sledovaegevSim uvedeni do provozu a vSechny obtize
s tim souvisejici, tauz to jsou technickéhdi personélniho charakteru. V dlouhodobém
horizontu je teba sledovat celkovou strategii, na které byl ftaraloZzen a z toho plynou-

ci vynosy a naklady na stiamruhé. Riziko nedusgného projektu ize vyrazg snizit

dusledné provedenitpdinvesttni faze. [10]
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1.6 Zdroje financovani investiénich projekti

Financovanim investic podniku se obvykle rozumaficovani prvotniho gzeni, obnovy

a rozsfeni tiznych forem investniho majetkuCasto je proto financovani majetku nazy-
vano financovani dlouhodobé a to proto, Fengna investiniho majetku na pe&ini pro-
stredky trva obvykle delSi dobu. Tento druh financastaké daledkdy ckli na stedre-
dobé (1-5 let) a vlastni dlouhodobé financovanidifiost delSi nez 5 let). Do dlouhodobé-
ho financovani se také zahrnuje financovani tr¢dlsti olgzného majetku ip dodrzeni
zlatého pravidla financovani, tedy Ze je kratkodohgjetek kryt kratkodobymi zdroji a
dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi zdroji. Pokiogl podnik financoval kratkodoby
majetek dlouhodobymi zdroji, bylo by to péjnotiz neefektivni, jelikoZz dlouhodobé zdro-
je jsou drazsi nez kratkodobé. Naopak kdyby fingatdlouhodobé zdroje kratkodobymi,
musel by neustéle splacet tyto kratkodobé zdragk &e dostavat do finamich potizi. B
dlouhodobém financovani je snaha o z&jiszdivodniné rozpdtové vyse kapitalu, dale
pak dosazeni co nejnizSichipernych naklad na kapital a itom nenarusit finagni sta-
bilitu.

Je dilezité si taktéZ naplanovat kapitalovigjmy a vydaje a uiit pergzni toky z investice

a posoudit, zda je investice vyhodna.

Kapitadlové vydaje =1+ O -P £ D

l.... vydaj na poizeni investiniho majetku

O...vydaj na trvaly firastek¢istého pracovniho kapitalu
P...gisty prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku
D...daiové efekty (kladnéi zaporné)

Perézni piijmy z investic= Z+ A+ O +Pm =D

Z...ro¢ni peirastek zisku po zdami, ktery investice finasi
A...ptirastek r@&nich odpis v disledku investice

O...zmena okkzného majetkucfstého pracovniho kapitéalu) visledku investovanidnem

Zivotnosti investice
Pm ..gisty piijem z prodeje investhiho majetku koncem Zivotnosti

D ... daiovy efekt z prodeje investiiho majetku koncem Zivotnosti



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 18

Pro zhodnoceni, zda je investice vyhodna sléada metod, v mé praci budu uzivat pouze

jednu, a to metodtisté sodasné hodnoty.

Metoda ¢isté sowasné hodnotyje dynamickad metoda, ktera za efekt z investiceapoje
perezni pfijem z investice, jehoz zé&klad tac¢ekavany zisk po zd&ni, odpisyci ostatni
piijmy. Mazeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanyrenfznimi toky z investice a

kapitalovym vydajem.

npv=Y Sy
= (@)

N 1

Ta varianta, ktera ma vyssi (kladn@igtou sodasnou hodnotu je nejvyhogai. [21]

Hlavnimi zdroji dlouhodobého financovani u akciegdle&nosti jsou:

Tabulka 1: Zdroje financovéani [21]

Interni zdroje Externi zdroje

1. odpisy 1. kmenové akcie
2. nerozdéleny zisk 2. prioritni akcie
3. dlouhodobé finanéni rezervy 3. obligace

(rezervni a penzijni fondy)
4. dlouhodobé uvéry finanénich instituci

5. dlouhodobé Gvéry dodavatelské

. finanéni leasing

. finanéni podpora statu &i jinych
instituci

8. ostatni externi zdroje financovani

(rizikovy kapitdl...)

~N O

Ve WwtSing vyspElych zemi pevazuje financovani internimi zdrojiiigemz na prvnim mis-

té stoji odpisy. Z externich zdiojsou nejvice vyuzivany bankovnidry.

1.6.1 Interni zdroje financovani

Vyhody samofinancovani spiwaji hlavre v nezvysujicim se @tu akcion&n a &iitela a
nevznikaji ndklady na emisi novych cennych papieni to vSak levna forma financovani
rozvoje. Nelze zde kalkulovat staevou Usporou diky demvéemu Stitu. [21]

Odpisy

Jsou nastrojem peénniho vyjadeni opotebeni dlouhodobého majetku, a to jak z hlediska

fyzického, tak i hlediska morélniho. Jejich vyznamnilohou je zajistit do z&aé miry
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obnovu dlouhodobého majetku. Odpisy mohou vSakdvgjdané opaebeni jen fiblizné
a k vice redlnému op@beni slouzi &€etni a déové odpisy. JelikoZ jsou odpisy s@sti

provoznich naklaila tim také zisku, ovliwiji i zdaréni podniku.
Neroz@leny zisk

Je &tSinou druhym nejvyznamgsim internim zdrojem financovani. Jedast disponibil-
niho zisku, kteratstava podniku k dispozici po provedetidsit do fondi ze zisku, divi-
dend,¢i podili na zisku a tzv. ostatnich pouziti zisku (hapa Uhradu ztrat z minulého
obdobi). Roz#dovani zisku je v podstatdano jednak zakonnymi pravidly a jednak roz-
hodnutim vlastnik.[14]

Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou s@asti vlastniho kapitalu podniku d@eplstavujicast zisku podniku,
kterou si podnik nechava jako ochranu prétinym rizikim. V piipack, Ze je podnik ne-
musi pouzit k financovanii@dem uenych pateb, mohou byt d@asré do ukité miry vyu-
Zity jako interni zdroj financovani. U akciovychosginosti se tvii dva druhy fond: 1.
Povinny rezervni fond, ten je tken ze zakona. Stat tak ochuge zajmy akcioné. 2.
Dobrovolné rezervni fondy, které vznikaji na zakladzhodnuti podniku. Maji zpravidla
piesré vymezeny Gel pouziti. Vedle rezervnich foficexistuji jest rezervy, jez jsou zahr-
novany do naklada maji uzsi moznost pouziti¢ktly v podnicich vznikaji také tzv. tiché
rezervy, které vSak nejsou v bilanci zachyceny.viigji se ¥tSinou podhodnocenim ma-

jetku.
Penzijni fondy pro zagstnance

Jsou tvéeny WtSinou u ¥tSich podnik, rozstené jsou hlavav USA. Podnik se zavaze za
urcitych podminek vyplacet zatstnanci starobnitathod bul’ sjednanou pevnotéstkou
pereznich prostedki a nebatastkou zavislou na zhodnoceni gamich prostedki v pen-
zijnim fondu. Pro spkni tohoto zavazku je nutno vyt svymi proseedky dlouhodobou
rezervu — penzijni fond. Tu lze pak uzit na finarfod tiznych poteb. Tyto fondy jsou

statem regulovany. \¢R tyto fondy zatim neexistuji. [21]

1.6.2 Externi zdroje financovani

Tyto zdroje jsou mnohem rozma¥jdi nez zdroje interni, cozZ je dano neustalym rgavo

a inovacemi na finamich trzich. Externi financovani umaie p'esrgji reagovat na z
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nénou potebu podnikového kapitalu a to zgedpokladu, Ze naklady na tento externi zdroj
jsou nizSi nez naklady naifipeni interniho kapitalu. Tento druh financovawniytamoziu-
je zvySovat efektivnost podnik rist rentability vlastniho kapitalu a tim i trzni geskcie.
Pti zapojeni externich zdnbjse ovSem zvySuje i pet akciondi ¢i vétitela, kteri ovliviuji
rozhodovani podniku a kontrolu nad jetionosti. Také se zvysSuji naklady na udrzeni

likvidity, jelikoZ podnik musi byt schopen splace® zavazky. [14]

Akcie

Je cenny papir, ktery o&¥uje prava jeho maijitele jako spoigka na jeho vlastnicky po-
dil na podnikovém kapitalu. Majitel ma pravo nahodovani, dividend| likvidacnim zi-
statku... Akcie se i podle mnoha kritérii.

Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjage zavazek dluznikai¢i majiteli. Je splatny za tir
tou dobu, sfedem stanovenym urokem a nemoZznosti majitele sdepod rozhodovani
podniku. Vyhodou je pewnstanoveny Urok a nepodileni se dalSich osatizeai, nevyho-

dou jsou emisni naklady a nutnost splatky, kdy kislksa.

Uvery a pijcky

Dohodou s bankami a finamimi institucemi ziskavaji firmy ptegbné zdroje financi. Ve
smlouw je ¢asto pozadovano majetkovych zaruk a jgena lhita splatnosti. Touto cestou

mohou ziskat zdroje i ty podniky, které by si nefgatovolit upisovat dluhopisy. Vice o

tomto zdroji financovani v nasledujicich kapitolach

Dodavatelsky & poskytuji dodavatelé svym oghateiim v podolé rizn¢ dlouhé doby

splatnosti.
Leasing

Déli se na finatini a operativni a lze ho charakterizovat jako dfmeiu formu prondjmu
dlouhodobého majetku za sjednanou Uplatu. Viastmife pronajimatel. Podrobnosti v

nésledujici kapitole.
Podpora z veejnych zdraj

Jejim smyslem je podpora dlouhod@itho ekonomickéhoustu, podpora investic, které

jsou zdrojem pozitivnich externalit a podpora mhlg stednich podnik, pog. rozvoj
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regionm atd. Intenzita je zavisla na zdrojich statu a aoganosti statu fizeni ekonomiky.
Tato podpora se&l na gimou (gimé perzni prostedky) a nefimou.(nefastji pomoci

odpisové politiky statu, statnich zaruk, cenovyaa#@vych ulev). [14]
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2 LEASING

Leasing znamena v doslovnérfekladu z angtitiny pronajiméani, najem. V dnesSnim pojeti
vznikl v 50. letech v USA. V podstajde o finagné obchodni operaci, ktera unmaje
podnikatelskému subjektu fidit investici plré nebocasté&né z cizich zdraj bez gimého

dopadu na vysi vlastniho kapitalu.

Hlavni pednosti leasinguJe neutralni k majetkové strukéy umo#uje planovat v delSim
c¢asovém horizontu peénni toky, je uéitou obranou proti vysoké i@ inflace, sniZzuje da-
noveé zatizeni a fite byt spjat s celotadou doptkovych sluzeb (montaz stfgjpojiseni,
servis...). [17]

Hlavni nedostatky leasinguwV leasingovych splatkach je nutno zaplatit Uredsingoveé
spolenosti, a proto je obvykle drazsi nezfwale pak jsou vyraZromezena vlastnicka
prava k pednttu leasingu, neliopo celou dobu pronajmu gateasingové spotmosti, a
najemce tak nefize provadt Upravy bez jejiho souhlasusktera vlastnicka rizika jsou
pienaSena na ndjemce, ffad v gipad odcizeni nebo totalniho zni grednetu, po-
kud neni poskytnuta nahrada od pginy v plné vysi ndjemce nerbe vypowdét smlou-
vu, pof. miZe tak @init s rizikem dosti vysokého penale. Yipac, Ze by se leasingova
spole&nost dostala do Spatné firia situace nebo az do bankrotu, musi ngjemce vratit

predmet pronajimateli a jednat o vyrovnani. [8]

Leasingova operacevia i subjekty, jsou jimi leasingova spéleost, najemce a vyrobce.
Mezi vyrobcem a leasingovou spéatesti se uzavird kupni smlouva a tiveghézi ped-

mét do vlastnictvi leasingové spdlesti. Ta jej také odepisuje a eviduje. Mezi najemc
a leasingovou spataosti se uzae potom leasingova smlouva, ktgesi pronajem, po-

platky, splatky atd. &Si také situaci na konci doby prongjmu.
Déleni leasingu- Finargni
- Operativni

- Prodej a zfiny pronjem

i (@+i)"
@L+i)" -1

Splatka leasingu= * cena

[17]
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2.1 Co je potieba k vy#izeni leasingové smlouvy

2.1.1 Uzawreni leasingové smlouvy mezi ndjemcem a pronajimaézh

V leasingové smlouvmezi najemcem (zakaznikem) a pronajimatelem (igasbu spo-

le¢nosti) jsounasledujici nalezitosti

— identifikace pronajimatele i najemce (nazev, adregto, jméno aifjmeni fyzické
osoby, bydli&, DIC)

— popis gednetu

— cena, resp. vstupni cengednttu, vySe leasingové splatky a Udaj o vySi kupniycen

pii fadném ukodeni leasingové smlouvy
- identifikace prvni zvySené splatkyzalohy na najemné zalohy na kupni cenu
— datum platnosti a datunti@nosti smlouvy
— den edani pedmétu leasingu ve stavu apobilém uzivani
— datum ukogieni najemniho vztahu
— terminy gedepsanych leasingovych splatek, tj. splatkovyridde
— zpiasob placeni pojistného

~ 7

— opravy a technické zhodnoceni, uzivarddmetu, vlastnicka prava, udrzba a oSet-
fovani gredmetu

— pendle z prodleni a smluvni pokuty za poruSeni poek8]
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3 BANKOVNI UV ER

Poskytovani Ggrt je jednou ze zakladniatinnosti, jiz se banky zabyvaji. U konieich
bank tvdi Gawery rozhodujici¢ast aktiv. Jsou po#mné malo likvidni a rizikovowasti aktiv,
zato vSak pinaseji vysSi vynosy. Likvidita rizikovosti O¢ri odpovidaji i urokové sazby,
za které banky Gry poskytuji. Objem &t poskytovanych bankami je regulovan central-

nimi bankamgi jinymi organy dohledu. [16]

3.1 Podnikatelsky Uwer

Podnikatelsky G& je uwr poskytovany fyzickym osobam — podnikdtal a pravnickym
osobam na financovani jejich podnikatelskychig@ot Banky nabizeji po¥mé Sirokou
paletu podnikatelskych éxi. Tyto Uwry se liSi dobou splatnosti, @gobem zaji&ni, sub-

jektem (gijemcem) G¥ru ¢i Ucelem, na ktery je dany @wposkytovan.

Banky pijéuji penize za Uplatu, kterodigastavuje trok. Urok je tedy cenou penUroko-

vé sazby jsou n&astji stanoveny individualé v zavislosti nabonité klienta, zpisobu
zajiseni, vysi Uvru, sazbach konkurence, vysi ndkldehnky, charakteru éwu a dalSich
ekonomickych podminkach, jako je itamira inflace atd. Zakladni Urokova sazba se od-
vozuje od diskontni sazby centralni banky. Nejni#®kove sazby jsou u podnikatelskych

hypotéek, naopak nejvyssi u kontokorentnichriyv[9]

Kazda banka mé& stanovenou vlastnéravou politiku a pi poskytovani tgra klientim
uplatiuje fadu zasad a metodologickych posiuNez banka poskytne &vresp. uzake s
klientem G¥rovou smlouvu, prodti bonitu klienta, tzn. zda je klient schopny dostat svym
zavazkim a splacet ippadny U¥r. Prakticky se postupy bankipanalyze bonity klierit
liSi. Pri posuzovani vychézi z informaci banky i@gevsim z informaci od klienta, které
musi banka odpovidajicim #gobem owfit. Hodnoceni bonity podnikatiel(firem) je ve
vétsSing pripadi provadno analyzou jejich finamiho hospodiani. Banka analyzuje struk-
turu majetku a finatni zdroje firmy, zejména stavajici aekavané vysledky hospa@ai.
Metody, pouzivané postupy i konkrétni nérost analyzy zavisi na vySi a druhu Zadaného
avéru, zda jde o nového klienta nebo o firmu, seddana banka jiz své zkuSenosti a na
fad® dalSich okolnosti. Pouzivany jsodZzbé nastroje finami analyzy. Sotésti je také
dotaz na platebni moralku Zadatele @rdgo centralniho registru s pozorovaného

CNB nebo G¥rového registru nebankovnich spsiesti. [16]
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Pfi posuzovani bonity bankovni klientely banka negpprovedeivérovou analyzu, pri

které zkouméa:

1. Zda poskytnuti & u odpovida usrové politice banky a zda je vySediw v soula-

du s moznosti banky a poskytnutidvje v souladu se zakonem.
2. Seridznost klienta a jeho ochotu platit dluhy.

3. Schopnost splatit @ i s rokem, coz je posuzovano u podniku podle jamareni

situace, u osob pak podle vySe dosahovanéirogp
4. VysSi vlastniho kapitélu a vySi zavazk

5. Zajis&€ni Uwru tj. druhotného zdrojeipmu pro gipad, Ze dluznik nema dostatek
persznich prostedki na splaceni Gru a Groku. Udry mohou byt zaji&ny razny-

mi zpasoby, nejastji zastavou movitych a nemovityckkai (tj. hypotékou).
Hlavnimi kritérii pii samotném rozhodovani o poskytnutérvjsou:
e navratnost, tj. schopnost dluznika splatit &rwe sjednané fi¢

* vynosnostuwru

Druhy urokovych sazeb z O¥ra
Banky @i poskytovani a¥ra pouZivaji standara@gndva druhy Urokovych sazeb:
* pevnou urokovou sazbuktera je stanovena pevarcitym procentem

» pohyblivou urokovou sazby ktera se sklada ze dvou slozek, adkladni sazby,
kterou vyhlaSuje centralatiplusné banky adchylky, ktera je dohodnuta s klien-

tem (¥ uzavirani smlouvy.

Cena 0¥ru vSak neni stanovena pouze urokovou sazbou, ligiet lplati dalSi poplatky
nag. za schvaleni tvu, vedeni Gsrového @tu, sankce zarpdiasné splaceni atd. Proto se

pocita wtSinou tzv. réni procentni sazba nakia@RPSN). [6]

EnOAK_KEm AK
2 i - A e

K poradovécislo pijcky téZze osoby
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K’ ¢islo splatky

AK  vySe pijcky cislo K

A'K" vySe splatkyislo K

m ¢islo posledni fijcky

m’ ¢islo posledni splatky

tK interval, vyjadeny v p@tu roki a ve zlomcich roku, ode dnéijiky ¢.1 do drii
naslednych fyjcek ¢.2 az m

tK” interval, vyjadeny v p@tu roki a ve zlomcich roku, ode dnéjpky ¢.1 do dri
splatek nebo Uhrad popldtk.1 az m

[ hledana réni procentni sazba nakiada spatebitelsky G¢r [6]

Pti rozhodovani, zda banka &vposkytne, ma banka moznost uplatnit dvdstppy.
Z jejich vysledku nemusi viak vyplyvat jedno&ma zawr. Miaze bul’ brat v Gvahu a po-
suzovat kvalitu podnikatelského zé&m, tedy objekt, na ktery maji byt finém prostedky
pouzity nebo bonitu dluznika, tedy subjekt a dodavarysledky hospodani Zadatele o
avér. Obvykle kvalita podnikatelského zédm odpovida dosavadnim hospskym vy-

sledkim Zadatele o Gr a banka bere &Sinou v Gvahu ob vzdjemr se podmiujici

stranky posuzované zadosti cfvtedy objekt i subjekt. [16]

3.2 Clenéni podnikatelskych Owr i

1. Podle subjektu (gFijemce) Uru

«  Uvery pro fyzické osoby - drobné podnikatele a zivndst
« Uvéry pro malé a gedni firmy (dle vy3e iniho obratu)

« Uvery pro stedni a ¥t3i firmy
2. Podle &elu, na ktery je Uwr ur éen

« Provozni G¢ry
« Investeni Owry

« Kontokorentni Ggry
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Provozni O0r

Je uten k financovani provoznich geb podnikatele, jako je nakup zboZzi, materialu,
mensiho investniho majetku, k financovani pohledavek a podolde zpravidla poskyto-
van jako kratkodoby aigtdredoby, vyjime&né i dlouhodoby. K zajigni obvykle neni nut-
na nemovitost a neni nutné udavaeliiwru. NegasgjSim zpisobem zajighi je avalo-
vané snénka.

Investiéni Uveér

Je uten k financovani pdzeniinvestiéniho majetku (hmotného i nehmotného). Maxi-
malni vySe je omezena bonitou klienta, vysi invest zfisobem zajigni. Je zpravidla
poskytovan jako sedredoby a dlouhodoby. &Sinou je poskytovan jako éw Gcelovy. K

zajiseni slouzi nejastji nemovitost, smnka, nebo réeni feti osobou.
Kontokorentni Gvér

Je poskytovan k dinémupodnikatelskému Gtu. Slouzi k financovani nenadalych fi-
nartnich vykyvi a jako finagni rezerva. Maximalni vySe se stanovuje dle vyZailm
obratu petiz na &tu a bonity klienta (az 1 mil. §. Je zpravidla poskytovan jako kratko-
doby acasto je vazan na podminku jednou z&enécasové obdobi (2 az 6&siai) dorov-
nat finar¢ni prostedky na dtu do plusového stavurimizSich U¥rovych ramcich obvykle

neni poteba zaji&tni, nefastjSim zpisobem zajisni je avalovana sémka.
3. Podle doby splatnosti Géru
« Kratkodobé (do 1 roku)

+ Stredredobé (od 1 roku do 5 let)
+ Dlouhodobé (nad 5 let)

4. DalSi druhy O0wéra

« Eskontni G¢r
« Dodavatelské a odbatelské Gury

« Lombardni, emisni a hypatei Gwr
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V pripac, Ze klient ,uspje” a projde U¢rovou analyzou, nic nebrani uzemi samotné
avérové smlouvy. Jedna se o pisemnost, kterou se (podle & 497onlmého zakoniku)
zavazuje ¥iitel, Ze na pozadani dluznika poskytne v jeho prdsperzni prostedky do
urcité ¢astky, a dluznik se zavazuje poskytnutéépan prostedky vratit a zaplatit aroky.
Uvérova smlouva by #a obsahovatigsné a nezagnitelné Gdaje o jednotlivych stranach

sjednavajicich & i charakteru Ggru. [9]

3.3 Dokumenty k zadosti o podnikatelsky O¥ér
K podani zadosti o @& pro podnikatele jsou nutné nasledujici dokumenty:

— Utedre owiena kopie rozhodnutitisludného organu o opréni k podnikani resp.

dokladu prokazujiciho pravni subjektivitu.

- RoEni etni za¥rky za obdobi pedchozich 1, 2 aZ 3 let (u sp@iesti s povinnosti
auditu o¥fené auditorem), vytmi zpravu a zpravu auditora (jsou-li zpracovavany)
a daiova giznani za posledni 3 rokydkterym bankam sté jen za 1 posledni rok)
véetre priloh tak, jak byly pedany finainimu Gadu. V gipadt, Ze klient nema
zpracovanodainové pFiznani za posledni getni obdobi, pedloZi za toto obdobi

piedlEzné vysledky v rozsahw:étni zaerky.

- Ekonomické vysledky za posledniésic a odpovidajici #sic gedchoziho roku v

rozsahu Getnich vyka# (rozvaha a vykaz ziska ztrat).
- Informace o pednetu financovani.
— Zakladni informace o spaleosti.

— Podnikatelsky zasr podepsany statutarnim organem sfdsti s uvedenim cha-
rakteristiky nosnycltinnosti a dalSich vyznamnych Gdlag minulém vyvoji, stavu

a perspektivach nosnych aktivit.
— Finartni plan na dobu @vové angazovanosti.

— Potvrzeni o nezadluzenostidr Finanénimu Gfadu (FU) aCeské spra¥ socidl-
niho zabezpéeni (CSSZ) a pislusnym zdravotnim pofidvnam. Nkteré banky

vyZaduji misto potvrzeni jefestné prohlaSeni Zadatele @iv

— ProhlaSeni o vzajemnych vazbach k jinym sulijekt
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— Materidly tykajici se navrhovaného zajist
- Pripadné bankovni reference na spntest a jeji vlastniky.

— Dopliujici udaje dle pozadavku klientskéhoifowého pracovnika (népkomenté
pricin vykyva v (éetnich vykazech, plan investigasovy rozbor pohledavek, aktu-
alni rozbor finatinich investic, podil exportu na trzbach, rozboeltrzlle nosnych

¢innosti).

— Doklad o zajitni odbytu produkce (dle charakteru produkce).[9]
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4 ANALYZA UV EROVEHO RIZIKA

Pri provadni obchod jsou banky vystavenyéholika rizikim a jejichZz spravnym #iie-
nim, identifikaci afizenim lze tato rizika minimalizovat. Hlavnimi dsuhzik jsou riziko

avérove, arokove, rnove, likviditni a kapitalové riziko.

Priciny avéroveho rizika jsou interni, jez bezpriedreé zavisi na rozhodnutich banky a

externi, které na rozhodnutich banky zavislé neni.

Pti fizeni Us¥rového rizika se rozliSuji avslozky:

» Riziko nespleni zavazku druhou stran@utim také ztraty z dané transakce, obsahuje:
— riziko zékaznika — zakaznik neni schopeachoten zaplatit zavazeki&i bance
— riziko zenm® — wtSina subjekt dané zemneni schopna splnit své zavazky

— riziko transferu — zeneni schopna iips platebni schopnost subjekttuzemskeé

meng plnit mezinarodni zavazky

— riziko nedostaténé diverzifikace aktiv €asto @i nadnerné orientaci banky na ur-

Cité odwtvi, oblast¢i maly paet klienta

» Inherentni riziko produktie ztrata, ktera vznikne bance &stedku nespléni zavazku

klientem nebo obchodnim partnerem, obsahuije:
— riziko jistiny a Uroki — bance nebud@dre v dok® splatnosti splacen @wva uroky

— riziko nahradniho obchodu — bance vznikne f#r& pozice zi/odu nesplani

sjednaného kontraktu klientem, tuto pozici musikaazajistit novym obchodem
— riziko zajis&ni — moznost vzniku ztraty wipac plné zajiS€ného G¥ru, jestlize se
bance nepodapokryt nedobytny & ze zaji$ovaciho instrumentu

Snahou kazdé banky je minimalizovagtoré riziko plynouci z jejich obch@dK tomu

maji banky vypracovany systétizeni Us¥roveho rizika. Jeho jednou podstatou jso& uv

rové analyzy. [18]
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4.1 Méieni iveroveého rizika
Pro nmefeni rizika se v bankéch vyuziva firani a nefinatini analyza, ktera je také s@sti

ratingovych a scoringovych model

4.1.1 Scoring

Scoring se snhazi pomoci kvantitativnich analyz alalaném subjektu &Sinou vyjade-

nych finargnimi ukazateli) odhadnout bonitu klienta.

Posuzuje se klientova schopnost vygtasvoji ¢innosti dostatné finargni zdroje, které
budou slouzit ke splaceni poskytnutéh@&rawcetrg Groki. Poté se hodnoti talaelkova
financni a majetkova situace klientggho postaveni na trhu, vliv potencionalnichéam
v ekonomice a vliv na splaceni du. Dale se hodnoti jeSsekundarni zdroje vyuZitelné
ke splaceni wru. Cilem je posoudit kvalitu, likviditu, cenovotabilitu zargnich instru-
menti a jejich dostatost z hlediska kryti poskytnutéhodin. Analyza finafini situace
obsahuje standardni fingmi analyzu klienta zaloZzenougaevSim na rozboru finanich

ukazated.
Vice o finargni analyze v nasledujici kapitolach.

Scoring je diky své jednoduchosti pouzivan na kidtké a standardni obchody a vyhrad-

n¢ vhodny na subjekty. Kazda banka méjsystém pro hodnoceni klignf6]

Mezi nejznanijSi metody hodnotici bonitu klienta na zakiastatistickych dat podnik
z minulosti, jimZ se vedlo de¢i Spatré byly vytvoreny pro hodnoceni a predikci budouci

situace podniku tzv. rychlé testy:
Altamanova formule bankrotu (Z-skoére)

Autor koncem v 60. a 80.letech zkouma&kalik zbankrotovanych a nezbankrotovanych

podnikil a stanovil vzorec vedouci kgulvidani budouciho vyvoje firem. Tento vztah zni:
Z=0,717A+0,847B + 3,107 C+0,420 D + 0,998 E

Kde:

A = ¢isty provozni kapitél / celkova aktiva

B = nerozdleny zisk / celkova aktiva

C = zisk ged zdagnim a aroky / celkova aktiva
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D = trzni hodnota vlastniho kapitaludaini hodnota celkovych dldh
E = celkovy obrat / celkovéa aktiva

Pokud nam celkovy vysledek vyjde od 2,9 vysSéizeme pedpokladat uspokojivou fi-
nartni situaci, v rozmezi 1,2 — 2,9 se nachazi tzvdgsedna“ nevyhramych vysledk a

jestli je ukazatel menSi nez 1,2, je firma ohrozedenymi finagnimi problémy.
Index IN

Manzelé Neumaierovi vymysleli index pro posouzémaricni vykonnosti a @véryhodnos-
ti ceskych podnik. Tento index byl sestaven pomoci analyzy stovedtnjd tvoricich

hodnotu, podnik pred bankrotem a ostatnich podiik
INO1=0,13A+0,04B +3,92C + 0,21 D + 0,09E
A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT/ nakladové aroky

C = EBIT/ celkova aktiva

D = celkové vynosy/ celkovéa aktiva

E = ol¥Zna aktiva/ kratkodobé zavazky astyw

F = zavazky po e splatnosti

Hodnoty nad 1,6 jsou znakem podniku bez fimach potizi, hodnoty 0,9-1,6 lezi v Sedé

z6re nevyhragnych vysledk;, a vysledek pod 0,9 z&éai vazné finatini potize.[19]

V Ceské republice se touto problematikou zabyva $poki CRA Rating Agency, ktera
byla zaloZena v roce 1998 a postupuje tak, Ze @dédtaz od¥tvi ohodnoti dané podniky
pomoci Sestnacti pafrovych ukazatel, vytvori median a pak konkrétni podnik porovnava

s timto medianem. [6]

4.1.2 Rating

Predstavuje komplexni hodnocenicitého subjektu s cilem odhadnout jeho &mnou a
budouci schopnost splacetag aradre prijaté zavazky. Hodnoti a poskytuje informace,
které nejsou pro kazdého uzivatekZme dostupné a jejich shromé&id by bylo pro bz-

ného uzivatele neefektividii az nemozné.
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- Interni rating — poskytovan managementu spadsti a je zdrojem pro zlepSeni

¢innosti managementu

— Externi rating — tyto informace jsoudeny zejmeéna zagpcovatetim ciziho kapita-

lu, investofim atd.

Postup ratingu Zéna od analyzy makroprdsti, jez determinuje hlavni $ny podnikani.

Jsou zkoumany legislativni a pravni aspekty, tpftosteni a region, vé&mz se spoknost

nachazi. Dale se hodnoti také dodavatelsk@raddblské vztahy a dalSi subjekty, které

s hodnocenym subjektem Uzce souvisi, také potamtegie podniku do budoucna a perso-

nalni zastoupeni v dané fismAz na konec jsou brany v vahu také fierainvysledky fir-

my. K zakladnim ukazatéin pi hodnoceni bonity p#tnag. vyvoj EBITDA, vyvoj zis-

kové

marze, vyvoj urokového kryti, vyvoj celkové zadlogsti, otevené U¥rové linky, vyvoj

likvidity atd.

Hlavni rozdily mezi scoringem a ratingem jsou:

Tabulka 2: Hlavni rozdil mezi ratingem a scoringé&in

PoloZzka

Rating

Scoring

Zdroje dat

hodnoceny subjekt a externi
zdroje

hodnoceny subjekt

Charakter dat

kvalitativni i kvantitativni s po-
hledem do budoucna

prevazné kvantitativni, dave-
ryhodné jsou minulé

Analyzu provadi

ratingovy tym, min. 2 lidé

jeden analytik

Zpusob hodnoce-
ni

analyza s pfevahou kvalitativ-
nich faktoru

autorizovany proces s dura-
zem na kvantitativni ¢ast

Vysledek

znamka na zakladné rozhodnuti

ratingového vyboru

vystupni podle automatizova-
ného vypoctu pocitace

Doba hodnoceni

1 az 2 mésice

do 1 tydne

Cenova naro énost

fadové ve statisicich korun

minimalni poplatek

Uziti

pro nestandardni nebo vy-
znamné dlouhodobé kontrakty

pro standardni nebo mensi
obchody, kratkodobé
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4.2 Kapitadlova primérenost bank

Likvidita je jednim ze z&kladnich piti stability bankovnictvi a proto stat priedinictvim
Ceské narodni banksfidi formou podzéakonnych norem, tzv. Qjeati CNB o pravidlech

likvidity a definuje také fesné planovani péanich toki. [13]

42.1 Basell.

V poloviné 80. let minulého stoleti nebezpe klesla kapitdlova vybavenost mnohych
bank, a proto byly v roce 1988ijaty predpisy pro povinné minimalni rezervy, které maji
byt 8% vySe poskytnutych éxi. RozliSeni klient podle bonity se népdpokladalo. Zré

ny na finagnich trzich vSak vedly k tomu, Ze existujici dpat jiZ nestaila k tomu, aby
byl zajis€n ekonomicky Zadouci pammezi rizikem neplacenitpposkytnuti U¢ru a ka-
pitalem, ktery je pro tento év nutné preventivadrzet v rezerd. Proto vznikla dalSi pra-

vidla, tzv. Basel Il.

4.2.2 Baselll.

Od 1.1.2007 si mohou banky drzet takové mnoZskérke které odpovida jejich individu-
alnimu rizikovému portfoliu. Banka proto musi bghepna vyhodnotit riziko co neijgs-
n¢ji. Pro posouzeni rizika vyuZivaji banky &&$gji internich ratingovych metod, je mozno

uzit i externich ratingovych agentur.

Banky nejdive Owruji ty mére rizikové projekty, k nimzZ logicky nemuseji vyted az tak
velky kapitalovy polstg a tudiz maji jes$tzdroje na poskytovani dalSichéak. Jak se
banky v pfibéhu hospodé&kého boomu uchyluji i k @vovani vice rizikovych projeft
museji k nim vSak nuthvytvéret \EtSi kapitalovy polSta A v tom prav tkvi ona obeiet-

nost Baselu lI[3]
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Uverove trzm operacni
riziko riziko riziko

Obrazek 1: Schéma struktury Base3]

Trzni rizikavznikaji v disledku kolisani urokovych sazeb,&mych kur#, kurzi akcii

nebo komodit. Opetai riziko je podle Basel Il definovano jako ,riziko ztrat, keerym
dochazi v dsledku nefimérenosti nebo selhani internich mechatriishdi a systém nebo
externich udalosti“. Bankovni dohled vykon&§B. Trzni disciplina znamena, Ze kazda
banka je povinna informovat a dokumentovat, jakirsvé riziko, jak jeji rizikovy profil

detailre vypada a kolik vlastniho kapitalu v pém k prijatym rizikam drzi v rezery.

Obrazek 2: Moznésstupy prorizeni rizika[3]

Standardnim fistup - k zjiS€ni rizikové vahy pouzivaji vyhradrratingy uznavanych ra-
tingovych agentur (Standard & Poor’s, Moody’s, RitRatings atd.). ijemaim Uwra,
ktefi nedisponuji externim ratingovym ohodnocenim,esmtré pridéluje rizikova vaha

100 % (odpovida kapitalovému pozadavku ve vySi 8 %)

Pristup IRB- pristupy typu IRB (,internal rating based"), zakladnpokrcazily, dovoluji
bankam, které jsou schopny statistickyé#inpiisiusné riziko ufitého financovani, aby

svou kapitalovou vybavenost upravovaly adek¥atle svého individualniho rizika. Pod-
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minkou jsou podrobna data za nejéénroky. Sogasti ratingu je analyza kvalitativnich i
kvantitativnich dat. [3]

— bilantni analyza — managemant
— ukazaield — odvitvi

— stnuktura financovani — strategie

— penSEnd toky — USetnictel

2

Obrazek 3: Postup ratingu bank [3]
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5 FINAN CNIi ANALYZA

Finartni analyza pedstavuje proces vydevani a vyvozovani zéw z vysledk finar¢ni-
ho hospodi&ni minulych nebo budoucich obdobéitého subjektu, &etné zjistovani jeho
slabych a silnych stranek, testovani jednotlivyictaricnich parametr a owiovani jejich

skute&né vypovidaci schopnosti. [14]

5.1.1 Uzivatelé finanéni analyzy

Finartni analyzu, jako zdroj pro dalSi rozhodovani a gosani potebuji nejen finaéni
manazé podniku, ale i investid, banky, obchodni partiie statni instituce, zahrafii in-
stituce, zarmsstnanci, auditd, konkurenti, burzovni makiea v neposlednifact i odborna

verejnost.

5.1.2 Zdroje informaci pro finan ¢ni analyzu

Z&kladni informace jsou udaje o dosavadnim vyvidgirita. Tyto informace a banka ziska-
va imo od klienta, které jako sda@st Zadosti o & musi fedat bance. Jsou to vykazy za
posledni roky, ze kterych je patrny vyvoj majetkavinaréni situace dané firmy, dale jsou
to informace o obchodnim profilu firmy, nentédilezita je ifada osobnich pohovior

s managerem firmy. Banka poZaduje rvbudouci zarry firmy, podlozZeni jejich reél-
nosti, vyhled finatini i majetkové situace. Banka zarayezaduje informace o profilu
vlastniki firmy i managementu firmy. Aby banka byla schopliohi'e posoudit Ug-
ruschopnost, péebuje znat také udaje o podobnych firmach, co&edg\étvi, oblasti,
velikosti atd. Ty niZe ziskavat z vlastnich zdéajiebo z oficialnich statistik, od special-

nich agentur. [6]

a) Finartni informace - vnitropodnikovécetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztrat,
vykaz cash-flow), fedpowdi analytiki a vrcholového vedeni managementu, bur-

zovni poradenstvi a také hospiské zpravy v informéich médiich.

b) Ostatni informace - firemni statistiky produkcepf@wky, odbytu aj., oficialni eko-
nomické statistiky, zpravy vedoucich pracovniknanazer a auditoé, komentée
odborného tisku, nezavislych hodnoceni a progndaady analytik raznych insti-

tuci.
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5.1.3 Postup @i finanéni analyze

VZdy se jako prvni analyzuji¢atni vykazy, tzn. rozvaha, vykaz zisku a ztat aazykash-
flow. Nasleduje hodnoceni vSech slozek fifr@inrovnovahy, tedy zadluzenosti, likvidity,
rentability a aktivity. Zde je nutné volit vhodnétkria (ukazatele) a spra¥morovnat je-
jich hodnoty wase, odutvi a situaci v ekonomice. Dale jgeba se zabyvat vztahy uunit
jednotlivych skupin ukazatila mezi skupinami paralelni ukazatelové soustawo rpo-
moci pyramidovych rozklad Vyvrcholenim je interpretace vysledla analyza finatni

pozice a problénpodniku. [11]

5.1.3.1 Analyza absolutnich ukazatl

Tyto Udaje ziskamefpmo z rozvahy a pomoci nich analyzujeme vyvojoeédy (v¢ase) a
dale procentuetrozebereme jednotlivé poloZzky vyKkaARozvaha nam poskytuje stavové
ukazatele. Dale jeSt/¢nujeme pozornost tokovym ukazdi® obsazenym ve vykazu zisku

a ztrat.

Zpracujeme tedy horizontélni analyzu, kdy porovmd@aneény jednotlivych polozek v
rozvaze \asové posloupnosti. Vyptddme vysSi zmin a procentualni vyj&dni oproti
hodnotam vychoziho roku.fiPvertikalni analyze vyjadme jednotlivé polozky &etnich

vykazi jako procentni podil k jediné zvolené zaklagholoZzené stu procent. [11]

5.1.3.2 Analyza rozdilovych ukazatel

Slouzi k analyze #@izeni finagni situace podniku s orientaci na jeho likviditu.nigjvy-
znamrgjSim rozdilovym ukazatém pati cisty pracovni kapital, tedy rozdil mezi&mnym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Ma-li byt ¢grwik likvidni, musi mit dostat@ou

vysi relativré volného kapitalu.

Cisty pracovni kapital = atina aktiva — kratkodobé cizi zdroje
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Obrazek 4Cisty pracovni kapital z pozice
aktiv [11]

Dlouhzdob)’r Vlastn{ -

majetek kapital
....... s : Dlouhodoby
: Cizi kapital kapital
CPK - dlouhodoby |
4 Y
....... e . -
Cizi kapital
kratkodoby

5.1.3.3 Analyza pondgrovych ukazatal

Tato analyza pétk nejoblibegjSim metodam, protoze umiage ziskat rychly a nenaklad-

ny obraz o zakladnich finanich charakteristikach podniku. Nejzng&imi ukazateli jsou:
Analyza zadluZenosti, majetkové a finatni struktury

Tyto ukazatele slouZi jako indikatory vySe rizikéeré firma podstupujefpdané struktie
vlastnich a cizich zdrdj ZadluZzenost vSak nemusi mit vzdy negativiiky. Urcita vyse
je pro firmu obvykle uZiten4. Kazda firma by #ta usilovat o optimélni kapitdlovou struk-

turu, tedy o nejvhodiSi poner vlastniho a ciziho kapitalu tak, aby naklady etkavy

e

Pti zvySovani finatinich zdrofi pomoci dluhu mohou vlastnici udrzet kontrolu nadrg-
kem s relativa nizkou investici. Pozitivhpisobi zvySovani po#nu ciziho kapitalu v -
padt, Ze podnik vydlava s vymjcenymi pewzi vice, neZXini urok za vypjcené penize a

vynosnost vlastniho kapitalu se zvySuje.

Pii této analyze se srovnavaji rozvahoveé polozky aakdad toho se uti, z jakych zdraj
jsou financovana podnikova aktiva a také kolikstiy naklady na cizi zdroje kryty pro-
voznim ziskem (z vykazu zisku a ztrat). Mezi nejmidi ukazatel celkové &ste&né za-

dluZenosti a trokove kryti.
Celkova zadluzenost = cizi zdroje/ aktiva
Mira zadluzenosti = cizi zdroje/ vlastni kapital

Urokové kryti = EBIT/ nakladové Groky
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Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazditelality pak poneiu-

ze a nejméx likvidni je dlouhodoby majetek. Pomoci ukazatbézneé, pohotové a hoto-
vostni likvidity a jejich srovnanim s dop@enymi hodnotami a ostatnimi podniky v da-
ném od¥tvi urcime, zda je podnik schopen dostat svym zafazkProtoze samotny fakt,
Ze podnik dosahuje zisku neznamena, Ze je schapelit Bvé zavazky. &které firmy se
snazi o vysokou likviditu, avSak préstlky vazané v kratkodobych aktivech nevynasi pod-

niku zadny nebo jen velmi maly vynos.

BeZzna likvidita = ol#Znéa aktiva / kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita = (obzna aktiva — zasoby) / kratkodobé cizi zdroje
Hotovostni likvidita = kratkodoby finani majetek / kratkodobé cizi zdroje
[11]

Analyza rentability

Ukazatele rentability p#tk nejsledovagSim ukazatélm financni analyzy, nelnejlépe
vystihuji schopnost podniku dosahovat co #&jich vynof, a na tomto z&kladhaphovat
i zakladni cil podniku, tedy maximalizaci trzni madly. Technicky se vygdta rentabilita
jako pongr dosazeného vynosu spétesti k vynalozenému kapitalu na dosazeni tohoto
vynosu. Mti tedy schopnost podniku vyttegi nové zdroje a dosahovat zisku pouZzitim
investovaného kapitélu. Nejzndjimi ukazateli jsou rentabilita vioZzeného kapitallast-

niho kapitalu a celkovych vloZzenych aktiv.
ROA = EBIT / aktiva

ROE =cisty zisk / vlastni kapital

ROS = zisk / trzby

[14]

Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele &t schopnost podniku vyuzivat viozené zdroje. M@eliinik vice aktiv,
nez je pro & ucelné, vznikaji mu nadbytaé nalady a tim se i sniZuje zisk. Ma-li vSak

naopak podnik nedostatek aktiv, musi se vzdat mpotenciald vyhodnych podnikatel-
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skych grilezitosti a pichazi o vynosy, které by mohl ziskat. Obvykle sgiteji v podok
ukazatel vyjadiujicich vazanost kapitalu ve vybranych poloZzkadivak pasiv, obratovost
aktiv nebo doba obratu aktiv. Tyto ukazatele sduvientabilitouCim vice se totiz aktiva

v podniku otéeji, tim ma také podnik&Si rentabilitu. [19]

Obrat aktiv = trzby / aktiva

Doba obratu zasob = @merny stav zasob / trzby * 360

Doba obratu pohledavek = pmeérny stav pohledavek / trzby * 360

Doba obratu zavazk= kratkodobé zavazky / trzby * 360

5.1.4 Optimalni kapitalova struktura a naklady vlastniho kapitalu

Klasicky (tradéni) pristupiika, Ze za optimalni kapitdlovou strukturu Ize paeat takové
sloZzeni dlouhodobého kapitalu podnikdi pémz jsou pamérné naklady kapitalu mini-
malni. Jestli je podnikova kapitalova strukturaim@ini, je mozné fgdpokladat, Zze celko-
va trzni hodnota firmy — za némmosti ostatnich faktér které ji ovliviiuji — dosahuje své-

ho maxima.

Obrazek 5: Optimalni kapitalova struktura podnikd]1
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Na vySe uvedeném obrazku je &tidzv. ,U-kiivka“, ktera ma v ufitém bod své minium.
Tento bod minimalnich nakladleterminuje optimalni poéndluhu k celkovému kapitalu,

tedy optimalni kapitalovou strukturu. [21]

Naklady ciziho kapitalu jsou nizSi nez naklady kalpi viastniho. Je to Agobeno tim, ze
véfitelé podstupuji P poskytovani kapitalu mensSi riziko nez majitel&idla jinych forem

vlastniho kapitalu. Kroghtoho urok z ciziho kapitalu je tlavé uznatelny naklad na rozdil
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od dividend z akcii, které se musi hradit az z &terd zisku po zdaimi. Ptimérné naklady
nejdive v disledku rostouciho podilu dluhu klesaji, odittho okamziku ale Z@naji mist
v dasledku rostouciho podilu a v navaznosti na to torosch nakladl dluhu. \Efitelé @i
vySSim zadluzeni postupuji vySsi riziko, a protégmuji vySSi Uroky z @vu. Stoupaji také
naklady finagni tisre. Podobg majitelé vlastniho kapitalufprostoucim zadluzeni zvysuji

naroky na poZadovanou vynosnost vliastniho kapitad].

Naklady ciziho kapitalu prepaiteme jako vazena fomér z efektivnich arokovych sazeb,
které platime z nejzngjSich forem ciziho kapitalu. Naklady nad&fy jsou dany bd Gve-
rovou smlouvou a nebo je moznost, Ze jsou vazanyyhéSovanou sazbu LIBORi
PRIBOR s pevnou procentnfig@zkou. Aktuélni arokové sazby na kapitalovém tisau
odliSné od doby, kdy si podnik ujednaléavV tomto Fipact Ize vyuzit rating dané firmy a
na internetovych strankach www.damodaran.cof#fit wizikovou tidu daného podniku.

Nesmime zapomenout Urokovou sazbu na cizi zdeagtitood dar.

Naklady na vlastni kapitéljsou dany vynosovymdéekavanim investdr PoZadovany vy-
nos je uéen alternativnim vynosem stéjrizikové investice, tj. vynosem, ktery by investo-
i ziskali, kdyby investovali do jiného aktiva. Etige rekolik metod na zji&ni tohoto
nakladu. NejznagSimi jsou model CAPM, kdy se k bezrizikové Urokawde pipocte
sowin koeficientu rizikovosti ufitého podniku ve vztahu k{mérné rizikovosti trhu a
rizikové prémie. DalSi je metoda stavebnicova, ek bezrizikoveé nié icitaji prirazky
za riziko trhu, oboru, vyrobni riziko, stupeliverzifikace atd. Tento Zigob vypdtu je

k dispozici na internetovych strankach ministergitanyslu a obchodu. [12]
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6 SKLARSKY PRUMYSL V LETECH 2003-2008 (OKEC 26)

Tempo hospodékého istu Ceské republiky v roce 2008 protigaichazejicim I&m vy-
razre zpomalilo. Hlavni gicinou byl pokles poptavky ve druhé polo¥inoku, zejména
v zemich zapadni Evropy. Skéky a keramicky gmysl byl timto vyvojem vyrazh po-
Znamenan, a to nejen pro svoji proexportni orientde i zavislosti na cel@ad® navazuji-

cich pamyslovych od¥tvi, pro které dodava své vyrobky.

Obrazek 6: Vyvoj trzeb za prodej vyrali]
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Vyse trzeb plochého skla se v roce 2008 (proti r2807) zvySila o 2,3 %. &t produkce
plochého skla je zavisly na vyvoji stavebnictviudoanobilového pimyslu. Stavebni vyro-
ba v roce 2008 se proti roku 2007 zvysila pouze,®%. Propad zahrami poptavky
zvlasg postihl automobilovy gimysl (ploché sklo). Vlivem poklesu poptavky se ¥itest
konkurence, tisledkem byl pokles cen. Nezanedbatelny byl i viiméskoruny. Trzby vy-
robkii z plochého skla (v roce 2008 ftitg cca 47,2 % trzeb plochého skla, tj. 8,58 mid.
K¢) se zvysily 0 9,0 %.

Trzby obalového skla proti roku 2007 poklesly o51%. Pokles trzeb vyrazrovlivnil

pokles vyvozu. Klesl vSak i prodej v tuzemsku.

O 10,1 % se proti roku 2007 snizily trzby ostatnékta. Rozhodujici podil na poklesu tr-

Zeb této skupiny ma stale se snizujici zakirdmoptavka po sortimentu skkeré bizuterie
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a sklegnych polotovait pro bizuterii (podil bizuterniho skla v oboru dstho skla je asi
53 %). Export se proti roku 2007 snizil o 36 %ptR,97 mid.K.

O 19 % poklesly trzby skleénych viaken. Pokles trzeb byl ovligm silnou korunou, stale

silngji konkurenci levnych vyrotikz Ciny a krizi ve stavebnictvi ve druhé poloyioku.

ZhorSujici se ekonomické podminky (silny kurz korurkonkurence levného zboZi

Z tretich zemi, hospodska recese) se velmi vyrazpromitly do vyvoje trzeb uzitkového

skla a porcelanu. V roce 2008 ukdy cinnosti spolénosti Crystalex, a.s. (vyroba uzitko-
vého skla sodnodraselného), Sklarny Bohemia, é&&&l@Bohemia, a.s. (vyroba uzitkové-
ho skla olovnatého) a Karlovarského porcelanu,a8oncordia, a.s. (vyroba uzitkového
porcelanu). Trzby uzitkového skla se snizily proku 2007 o 13,3 % a uZzitkového porce-
lanu o 8,3 %. V technické a zdravotnické keramee\g/Sily trzby v roce 2008 proti roku

2007 0 14,8 %.

Skla'sky a keramicky gimysl Ceské republiky je exportrzanteny. Celkovy vyvoz sle-
dovanych obar vroce 2008 ¢inil 43,773 mld.K. Mezirané poklesl o 13,4 %
(6,785 mld.K). Vyvoz poklesl ve vSech vyrobnich oborech.t¥ré mie se do vyvozu
jednotlivych vyrobnich obdrpromitlo zpeviovaniceské koruny &¢i euru (pamer 10,4 %
proti roku 2007) i wci USD (pramér 16,3 % proti roku 2007), pokles zakazek a stéiei s

konkurence lewgjSich vyrobKi.

Dovoz celkem vSech vyroliksklaského a keramickéhojgmyslu mezirégné poklesl 0 9 %

(1,744 mid.K). Z vyrobnich obar se zvysil pouze dovoz obalového a uzitkového skla.

Vyvoj dovozu uzitkového skla dokumentuje stalé pkani konkurence s levnymi vyrobky
tohoto sortimentu na tuzemsky trh. Do zvySeni davokalového skla se ke promitat

strategie nadnarodnich spinesti ovladajicich tento vyrobni oboeské republice.

Pokles dovozu vyrohkostatnich vyrobnich obérdokumentuje vyvoj hospotkké situace

v Ceské republice v roce 2008. [1]

Predikce Ministerstva financi vychézi #edpokladu, Ze uz nedojde k dalSim vyraznym
negativnim udalostem na finarich trzich, ale &ekava petrvavani problérin realné eko-
nomiky v globalnim niitku az do roku 2010 s mirnymi projevy zlepSovafiechny ze-
mé, které jsou vyznamnymi obchodnimi partnélgské republiky (s vyjimkou Polska) se
nachazeji vrecesi. Ekonomika by seilanstabilizovat na sa@asné nizké udrovni a

k mirnému oZziveni by #to dojit v pribéhu roku 2010.
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Pozvolné ozivovani ekonomiky, které Ministerstuaafici éekava ve druhé polowiroku
2010 a snah@eské narodni banky o navrat inflace k 2 % ke kookii 2010 bude dopro-

vazena postupnym ngatem trznich arokovych sazeb.

Oslabeni kurz@eské koruny @¢i euru v roce 2009 by mohlo pomoci expoittérlépe se

vyrovnat s propadem zahrani poptavky.

Sklasky a keramicky pimysl je stavajicim ekonomickym vyvojem velmi ohroze to
nejen pro svoji proexportni orientaci, ale i zassi na cel&ad® navazujicich pmmyslo-
vych odwtvi, pro které dodava své vyrobky. VSechny oborlaiského a keramického
pramyslu se museji vyrovnavat s dopady ekonomickéelaiztale silici konkurenci. Firmy
sklaského a keramického onyslu musi stéle hledat cesty, jak se orientovgbnedukci
s vysokou pidanou hodnotou, jak posilit inovace ve vyrobkowémanazerské a obchodni

strategii.

Vyroéni zprava pro OKE 26 za rok 2009 jeStnebyla v dob psani prace asociaci pro
sklasky pfimysl sestavena, proto srovnani stavuiski@o pimyslu za rok 2009 nebylo

mozné tak podrolinpopsat. [1]
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7 PREDSTAVEN| SPOLECNOSTI

7.1 Identifika ¢ni udaje

Obchodni jméno: XY, a.s.
Identifikac¢ni ¢islo: 415 05 191
Pravni forma: akciova spaleost

Zakladni jméni spol€nosti: 800 000 000 K (Zakladni kapital spotaosti se sklada z 80
tis. akcii na jméno pkupsanych a splacenych, s nominalni
hodnotou 10 tis. K)

Odwtvova klasifikace: OKE 26 - Ostatni nekovové mineralni vyrobky a soyidse
ci prace
Predmet podnikani: vyroba a prodej skkgrych obai

7.2 Profil spoleénosti

XY, akciovéa spolénost, je jednim zigdnich vyroba sklerénych obah v Ceské republice.
Materskou spolénosti spolénosti je XY HOLDING, AG.

Spolenost XY rocné proda tens 900 milionmi kusa sklerenych obal, piicemz necela po-
lovina produkce sgfuje za hranice. Sortiment zahrnuje vedle napojovsibli také kon-
zervarenskeé sklo, skletky na ditské vyzivy, keéupy, instantni kdvy a mnoho dalSichep

devSim potravingkych vyrobk.

Na trhu skletinych obah se cela skupina XY profiluje jako specialista sklérené obaly
na miru". To znamena, Ze skéay obal vznika ve vzdjemné Uzké spolupraci se zéikaz
kem, takZe fesré odpovida jeho f@nim a patbam. Zakaznik zaroneziskava i Sirokou
Skalu sluzeb od vyvoje obalu az po jeho nasazepimei linky. Rovréz rozséhly potenci-
al ve znalostech trhu a odborné zkuSenosti versgidavyrold vyuziva XY plré ve pro-

spich zakaznika.

Béhem poslednich deseti let investovala spradst XY do modernizace vyrobygs dw

miliardy korun. RPestavbou proSly dvskl&ské vany vetns navaznych vyrobnich linek a
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do provozu byla uvedena nova recyklalinka, takZze zavod setrhe pochlubit Sgkovou

arovni. V sodasné dob ma sklarna fes 400 zagstnand.

Spolenost je od roku 1991 seéasti Svycarské skupiny XY Holding, jednoho z ®g&ich
produceni obalového skla v Evrap Sklarny XY se vedl€eské republiky nachazeji také

ve Svycarsku, Rakousku, Chorvatsku, na Slovensiav&také na Ukrajid. [23]

NejvétSim konkurentem je spol€nost O-I Manufacturing se sidlem v Dubi (okres Fepl
ce), jejiz matiskou spolénosti je O-1 Manufacturing Italy S.p.A. se sidlgrivlilang, kte-

ra je také jedinym drzitelem vSech akcii spalesti a zarove je ¢lenem nadnarodni skupi-
ny podniki Owens-lllinois (USA). Spolaost O-I Manufacturing je zaroirgedinym vel-
kym konkurentem s podobnym sortimentem vyifiob®statni skl&ské podniky jsou kil
mnohem mensi a nebo jsou jejich vyrobky diametraltiisSné, cili vyrabi powtsSinou oz-
dobné sklo, brouSené sklognd vyrabiné a malované vyrobky, laboratorni sklo. Analyzo-
vana firma a konkurent O-1 Manufacturing dohromathstni kolem 90 % trzniho podilu
na vyrol¥ obalového skla ¥eské republice a maji, v ramci svych nadnarodniastic-
kych a obchodnich vazeb, i vyznamné exportni padidkolnich zemich Uvedena konku-

renini spolénost je tedy jedinym srovnatelnym konkurente@r. [23]

Obrazek 7: Letecky snimek spwolesti XY, a.s. [23]
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7.3 Historie spolefnosti

Vyroba skla ma v sidle sp@leosti dlouhou tradici. V roce 2003 oslavila sklajiidal 20 let
od sveho zalozeni.dBem této doby se z malé vyrobny stal moderni z&vpevnou pozici

na trhu obalového skla.

Patatky sahaji az do roku 1883, kdy podnikatel SarRerth zahajil vyrobu skla. Nasled-
né v roce 1919 zrnila majitele a stala se akciovou spwmlesti s honosnym nazvem: "Prv-
ni ceska sklarna na Morat Ve 20. a 30. letech 20. stoleti sklarna postupstla, a to jak
objemem vyroby, tak i jeji kvalitou. JeéJpred 2. s¥tovou valkou se rni vyroba z&ala
automatizovat. Po znarogm sklarny v roce 1946 vznikl narodni podnik Skkaioravia

s pob@nymi zavody v Dubanech, Rosicich a Ktné, po utitou dobu také v Usobina
NemsSové na Slovensku. Sortiment byl velmi Sirolghrnoval nejen lahve a sklenice, ale
také sklo stavebni, laboratorni, uzitkové i&kwaci. V této dob od roku 1955 byla vyro-
ba v Kyjow jiz pln¢ automatizovana. Sortiment byl zUzen, takZze cehpdvdi podnik se
specializoval na vyrobu lahvi a konzervovych skdeni letech 1965-1989 se sklarna se
z&lenila pod Sklo Union Teplice, jehoz s@sti Zistala az do své transformace na akcio-
vou spolénost o0 14 let poaziji. V roce 1989 byla sklarna bylagmsnéna na akciovou spo-
le¢nost s ndzvem Moravia Glass a od listopadu 1991irdty vstoupil gedni evropsky
vyrobce obalového skla - Svycarska spoist XZ. Slo o jednu z prvnich privatizaci s
Ucasti zahrarniho kapitalu vCeské republice. Podpisem smlouvy joint-venture kiani
akciova spolénost XY. [23]

Obrazek 8: Mat&ska a dcénné spolénosti v Evrog [23]

U
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7.4 Organizaéni struktura

Obrazek 9: Organizai struktura spolénosti [23]

PREDSEDA PREDSTAVEMSTWVA
- Reditel financi a ad miinisinafivy
— Badital markefingu a prodeje
— ﬁBdi'BlY‘:;’rDD’:f'

— Wedouci technikoy

— Wedouci bogistikoy

— Wedowci controllinguw

— Wedouci consultfingu

Clenové statutarnich orgéin

Predstavenstvo

Predseda: Dr. Ing. Marcello Montisci
Mistopredseda: Dipl. Ing. Claude Raymond Cornaz
Clen: Ing. David Zak

Dozori rada

Predseda: Dipl.Ing. Christoph Burgermeister
Mistopredseda: Dipl. Ing. Rudolf Schraml

Clen: Inge Jost

Clen: Ing. Svatopluk Kudtéa

Clen: Ing. Antonin Pres

Clen: Mgr. FrantiSek Lukl

[Vyro¢ni zprava spolanosti]
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7.5 Osobni naklady

Obrazek 10: VySe osobnich naktadletech 2007 a 2008 [vy¢ni zprava spo-

lecnosti]
2008 2007

Celkovy pocet Clenové Celkovy pocat Clanowd fidicich
vz KE zomésinancd  fidicich organi roméshanch orpand
Primérmy poet zamastmanch 453 5 44| 5
M zdy 158 130 7 oft 147 706 5 440
Sn-iéjnl’znl:ezpﬂfﬁni a zdravotni 55 704 | 890 57 905 | o7
pojistani
Penzijni a Ziveini pfipojisténi 4 37 &7 9 4 177 &7
Socialni naklady I 981 22 2090 15
Odmény clend stat. organt 20 10 a3 10

a dozorti rady
Osobni naklody celkem 221 432 10 297 204 351 8068
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8 SWOTANALYZA

Silné stranky

Dlouha historie (125 let) a z toho plynouci zkustno

Inovace, opravy a z toho plynouci lepSi vyuZitizeni (skl&skych van)

Investice do zivotniho prasdi (stavba teplarny, snizovani hluku, projekt bé& s

sklerenych stepi)

Ochrana proti novym a urokovym rizikm pomoci derivdit

Navrh podoby vyrobku dlerani zakaznika a v Uzké spolupraci se zakaznikem
Slabé stranky

* Nevyuziti daaoveého Stitu

» Hlavni rozhodovani atfkazy z mateské spolénosti
PrileZitosti

* Podpora zagstnan@ (benefity, zavodni stravovani, pofist, bezuroné pijcky

zamestnan@m nebo pispévek na rekreaci za#stnand ¢i jejich deti)
e Vyzkum a vyvoj
» Obchodovani s emisnimi povolenkami
* Velké zahranini portfolio zdkaznik
* MozZnost zdroje financovani z méké spolénosti
* Snaha inovovat vyrobek tak, aby sklgloamensi hmotnost
* Spoluprace se Skolamiiwyvoji technologickém i designovém

Hrozby

Levny dovoz z Asie

Trend lehkych plastovych lahvi

Derivaty k obchodovani - moznost ztraty obahod

Ruceni za splatnost @éw investéniho Uwru poskytnutého UniCredit Bank Slova-
kia spolgnosti NEMSOVA s.r.o[vlastni]
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9 FINAN CNi ANALYZA SPOLE CNOSTI XY

9.1 Analyza vykazi

9.1.1 Analyza rozvahy
AKTIVA

Dlouhodoby nehmotny majetekskoro odepsany, firma pouziva stary softwaren&mnny

prirastek v DNH v roce 2008 nastalidivobchodovéani s povolenkami na emise, kdy firma
nakoupila 45 000 ks povolenek ahlem roku je prodala a nakoupila povolenky na jiny
druh emisi, kterédhem roku spdebovala.. Zarovebyl pri prodeji realizovan zisk. Situa-
ce v roce 2007 byla obdobna. Do drobného nehmotn@&jetku neuvedeného v rozvaze
pati také k 31.12.2008 majetek v hodh@08 tis. K a k 31.12.2007 v hodnb®60 tis.
K¢&. Ocenitelna prava, patenty a licence byly odpisgy@o dobu Zivotnosti, jak je stanove-

no v @islusné smlouy.

Dlouhodoby hmotny majetek V roce 2007 a 2006 byl prodan nepouzivany dloobgd

majetek v cett odhadnuté znalcem a byla tedy #attana opravna polozka a celkose
DHM snizil tedy o 1%. AvSak v roce 2008 bylo inv®&ino do modernizace skiké vany
a proto se hodnota DHM zvysila 0 21,2%. Firma viastle gilohy jest dalSi drobny

nehmotny majetek, ktery neni uveden v rozvazasice 36 580 tisK

Dlouhodoby finatni majetek- V roce 2008 firma utfa ztratu z finatini investice do

spole&nosti Vodovody a kanalizace Hodonin, a.s. ve vys0@0 tis. K a dale k akciim
spolg&nosti ASRO CZ, a.s., ktera byla v konkurzu, ve \#3i86 tis. K. Konkurz na spo-
le¢nost ASRO CZ, a.s. byl k datu 29.3.2006 zruSenngdostatek majetku. K 31.12.2007
jes€ nedoslo k vymazu akcii vetrstlisku cennych pagir V praibéhu roku 2008 doslo k
vymazu akcii spolmosti ASRO CZ, a.s ve istdisku cennych pair Pokles nastal i
v polozce podily v ovladanychi&zenych osobach, jelikoz spéimst RECYCLING, s.r.o.
vstoupila dnem 23.1.2007 do likvidace, k datu 32QQ7 uzaiela své Getni knihy a
ukortila svouc¢innost. V roce 2007 vyplatila své migké spolénosti XY, a.s. podil na
likvidacnim zistatku ve vySi 1 400 tis. SKK (1 120 tis¢)zistatek pohledavky z likvi-
datniho Zistatku ve vysi 9 tis. SKK (8 tis. & byl vyplacen v roce 2008. Proto byl

v poloZzce DFM tak vyznamny pokles o 87%. [vlastni]
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Zasoby— Hodnota nepétbnych zasob se sniZuje pomoci opravné poloZkglafi@kovosti
zasob. Tato pokozka&ini vyznamnouiast v oldZznych aktivech kuli ne az tak velké moz-
nosti flexibilniho planovani surovin pro tento tyjroby. Je dlezité, aby pece nevyhasly a
proto je teba disponovat neustéle zasobami surovin. Firn@odige i velkymi zadsobami

hotovych vyrobk, které jsou ve firma skladovany.

Pohledavky Na nesplacené pohledavky, které jsou povazoramnyochybné, byly v roce
2008 a 2007 vytvi@ny opravné polozky na zakkadnalyzy pohledavek.

Spole&nost z dvodu nedobytnosti, zamitnuti konkurzu a vyrovnamieuspokojeni pohle-
davek v konkurznintizeni atd. odepsala do nakiad roce 2008 a 2007 pohledavky ve
vySi 16 608 tis. K a 737 tis. K. Dlouhodobé pohledavky@dstavuji dlouhodobé poskyt-
nuté zalohy, fj¢ky zaméstnanédm a dlouhodobé pohledavky z titulu poskytnutgcky

odborovému svazu XY, a.s. Pohledavky jsou vysSizagazky.

Kratkodoby finakni majetek- Pokles nastal Kili splatnosti sminky v bfeznu 2008 a dale

kvili béznécinnosti a pateb: prostedki pro modernizaci.

Casové rozliseni Néaklady gistich obdobi zahrnujitpdevsim néaklady na byty a imple-
menta&ni naklady SAP. Bjmy piistich obdobi zahrnuji k 31.12.2008 a k 31.12.20@d-

pis ndhrady od poji®vny a jsou Ggtovany do obdobi, do kteréh¢ore acasow prislusi.
PASIVA

Zakladni kapital Zakladni kapital spotmosti se sklada z 80 tis. akcii na jménciplpsa-

nych a splacenych, s nominélni hodnotou 10 tés.Tato poloZka se nefnila.

Rezervni fond, netlitelny fond, ostatni fondy ze ziskuRezervni fond je dle zakona neu-

stale navySovan, na dividendach byla vyplaceno2320D8¢astka 626 789 tis. K

VH - Vysledky hospoda&ni jsou v jednotlivych letech vzdy kladné, z tdbe odvodit, Ze
firma je trvale ziskova, fixxemz vyuziva ke svému zisku spiSe vlastnich pedki nez
cizich zdroj.

Rezervy- Ostatni rezervy jsou vytyeny zejména zacélem kryti naklad spojenych se
zanestnaneckymi pozitky a riziky spojenych s podnikama zaklad rozhodnuti ma-

nagementu podniku

Kratkodobé a dlouhodobé zavazkiK 31.12.2008 a 31.12.2007%a spol€nost kratkodo-

bé zavazky po lité splatnosti vice nez 90 dnicastce 721 tis. Ka 2 578 tis. K, coz ni-
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Ze vést v budoucnu k problém a je protoiteba udlat vhodna opdeni ke snizeni tohoto

stavu.

Bankovni U¥ry - K 31.12.2008, resp. 2007 byl otem Uvrovy ramec u Komeni banky

ve vysi 200 000 tis. & s moznosti variantnih@erpéni formou revolvingového nebo kon-
tokorentniho G¥ru. Spolénost k 31.12.2008, resp. 2007 mozntesipani u¢rového ram-
ce nevyuZzila. Vzhledem k fungovani firkah paky by bylo vhodné zvazit uziti i cizich

zdroja financovani.

Casové rozliseni Vydaje istich obdobi k 31.12.2008 zahrnujégevsim naklady na plyn
31 692 tis.K (2007: 20 527 tis. K- nevyfakturovana dodavka za plyn zasie prosinec)

a dopravné za &sic prosinec 2008. [vlastni]

Tabulka 3: Horizontalni analyza podniku XY, a.$a$ini]

(v tis. K €) 2006 2007 07/06 2007 2008 08/07 08/06
AKTIVA CELKEM 1653198 | 1930902 |16,8% 1930902 | 1845784 |-4,4% 12%
Dlouhodoby majetek 801640 789639 |[-15% 789 639 958226 |21,3% 20%
DNM 6 221 1974 -68,3% 1974 3479 76,2% -44%
DHM 795262 | 787508 |-1,0% 787508 954727 |21,2% 20%
DFEM 157 157 0,0% 157 20 -87,3% -87%
Obézna aktiva 840205 |1 139400 | 35,6% 1139400 |885692 |-22,3% 5%
Z&asobhy 268 677 | 273944 |0,0% 273944 331985 |21,2% 24%
Dlouhodobé pohledavky 2041 2101 2,9% 2101 2042 -2,8% 0%
Kratkodobé pohledavky 428 107 | 459598 |7,4% 459598 |426106 |-7,3% 0%
Kratkodoby finanéni maje-

tek 141 380 | 403 757 185,6% 403 757 125 559 -68,9% -11%
Casové rozliseni 11 353 1863 -83,6% 1863 1 866 0,2% -84%
PASIVA CELKEM 1653198 |1930902 |16,8% 1930902 | 1845784 |-4,4% 12%
Vlastni kapitdl 1304970 | 1579162 |21,0% 1579162 | 1 503 505 | -4,8% 15%
Zéakladni kapital 800 000 800 000 [0,0% 800 000 800 000 [0,0% 0%
Kapitalové fondy 0 0 0,0% 0 0 0,0% 0%
Rezervni fondy a... 41 027 48 060 17,1% 48 060 64 695 34,6% 58%
VH minulych let 323 291 398 384 23,2% 398 384 398385 [0,0% 23%
VH béZného G¢. obdobi 140 652 332718 136,6% |332 718 240 425 -30,8% 71%
Cizi zdroje 347 717 331176 -4,8% 331176 310 259 -6,3% -11%
Rezervy 65 356 53924 -17,5% 53924 30451 -43,5% -53%
Dlouhodobé zavazky 40 641 55 846 37,4% 55 846 67 088 20,1% 65%
Kratkodobé zavazky 241 720 221 406 -8,4% 221 406 212 720 -3,9% -12%
Bankovni Uvéry a vypomoci | 0 0 0,0% 0 0 0,0% 0%

- BU a fin. vyp. kratkodobé |0 0 0,0% 0 0 0,0% 0%

- BU dlouhodobé 0 0 0,0% 0 0 0,0% 0%
Casové rozligeni 511 20 564 3924,3% | 20564 32 020 55,7% 6166%
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Tabulka 4: Vertikalni analyza podniku XY, a.s. ftid]

(v tis. K €) 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 1653 198 100,0% | 1 930 902 100,0% |1 845784 100%
Dlouhodoby majetek 801 640 48,5% | 789 639 40,9% 958 226 52%
DNM 6221 0,4% 1974 0,1% 3479 0%
DHM 795 262 48,1% | 787 508 40,8% 954 727 52%
DFM 157 0,0% 157 0,0% 20 0%
Obézna aktiva 840 205 50,8% |1 139400 59,0% 885 692 48%
Zasoby 268 677 16,3% |273944 14,2% 331 985 18%
Dlouhodobé pohledavky 2041 0,1% 2101 0,1% 2042 0%
Kratkodobé pohledavky 428 107 25,9% | 459598 23,8% 426 106 23%
Kratkodoby finanéni maje-

tek 141 380 8,6% 403 757 20,9% 125 559 7%
Casové rozligeni 11 353 0,7% |1863 0,1% 1866 0%
PASIVA CELKEM 1653 198 100,0% |1 930 902 100,0% | 1845784 100%
Vlastni kapitdl 1304970 |78,9% |1579162 81,8% 1503 505 81%
Zakladni kapital 800 000 48,4% | 800 000 41,4% 800 000 43%
Kapitalové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0%
Rezervni fondy a... 41 027 2,5% 48 060 2,5% 64 695 4%
VH minulych let 323 291 19,6% |398 384 20,6% 398 385 22%
VH bézného u¢. obdobi 140 652 8,5% 332718 17,2% 240 425 13%
Cizi zdroje 347 717 21,0% |331176 17,2% 310 259 17%
Rezervy 65 356 4,0% 53 924 2,8% 30 451 2%
Dlouhodobé zavazky 40 641 2,5% 55 846 2,9% 67 088 4%
Kratkodobé zavazky 241 720 14,6% | 221 406 11,5% 212 720 12%
Bankovni Uvéry a vypomoci | 0 0,0% 0 0,0% 0 0%
- BU afin. vyp. kratkodobé |0 0,0% |0 0,0% 0 0%
- BU dlouhodobé 0 0,0% |0 0,0% 0 0%
Casové rozliseni 511 0,0% 20 564 1,1% 32 020 2%

9.1.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Hned na prvni pohled je patrné, Ze se jedn& o wyréibmu, jelikoz vykony tvéi 73%
vSech vynog. V roce 2008 se snizily trzby za prodej vyrolk sluzeb kili modernizaci
sklaské vany, kdy musela byt tato vana na 36 oddstavena a nemohlo se vy¥ghiudiz se
vyrobilo i méré vyrobka. Kvili odstavce vyroby astal i kon€ny stav zasob v roce 2008
vySSi 0 nepatrna procenta. Osobni naklady v jenyoli letech rostly, firma si tedyrejme
vazi svych zarstnané a zohlednila vysokou inflaci v roce 2008.¢cBbzangstnand se
vSak oproti roku 2006 sniZil, kli finan¢ni krizi a snaze snizovat naklady odeSlo vice za-
meéstnan@ do dichodu. Jinak zadné velké propaustneprokhlo. V letech 2007 a 2008
tvorila firma opravné poloZzky na nedobytné pohledavkproto je zde takovy nast

v téchto letech.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza V a N spaiesti XY, a.s. [vlastni]

(v tis. K €) 2006 2007 07/06 2007 2008 08/07 08/06
Trzby za prodej zboZi 257637 | 354008 | 37,4% 354008 441937 |24,8% 71,5%
Vykony 1950 816 | 1 945 965 | -0,2% 1945965 | 1865441 | -4,1% -4,4%

- Trzby za prodej vyrobkil a sluzeb |1 956 407 | 1923542 | .1 7% 1923542 1738431 |-9,6% -11,1%
- Zména stavu zasob -38789 |-18665 |51,9% -18665 186338  |562,6% |322,6%
- Aktivace 33198 41 078 23,7% 41 078 40 672 -1,0% 22,5%
Ostatni vynosy 478735 [203393 |-57,5% 203393 166904 |[-17,9% -65,1%
VYNOSY 2687188 | 2503366 |-7,4% 2503366 |2474282 |-1,2% -7,9%
Naklady na zbozi 248489 294925 18,7% 294925 357019 21,1% 43,7%
Vykonové spotreba 1339019 |1307493 |[-2,4% 1307493 1335053 [2,1% -0,3%
Nakladové uroky 3927 0 -100,0% |0 2170 0,0% -44,7%
Odpisy DHM a DNM 91296 84772 -7,1% 84772 96250 13,5% 5,4%
Osobni naklady 215041 206351 -4,0% 206351 221432 7,3% 3,0%
Zména stavu rezerv a OP 48438 -84161 -273,7% | -84161 -28223 66,5% -158,3%
Ostatni naklady 600326 361268 -39,8% 361268 250156 -30,8% -58,3%
NAKLADY 2546536 |2170648 |-14,8% 2170648 2233857 |2,9% -12,3%

Tabulka 6: Vertikélni analyza V a N spatesti XY, a.s. [vlastni]

(v tis. K €) 2006 2007 2008

Trzby za prodej zboZi 257637 | 9,6% 354008 | 14,1% 441937 17,9%
Vykony 1950 816 | 72,6% 1945965 | 77,7% 1865 441 75,4%
- Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb | 1 956 407 | 72,8% 1923542 | 76,8% 1738 431 70,3%
- Zména stavu zasob -38789  |-1,4% -18 665 | -0,7% 86 338 3,5%

- Aktivace 33198 1,2% 41078 1,6% 40672 1,6%
Ostatni vynosy 478 735 17,8% 203 393 8,1% 166 904 6,7%
VYNOSY 2687188 | 100,0% 2503366 |100,0% 2474282 100,0%
Naklady na zbozi 248489 9,8% 294925 13,6% 357019 16,0%
Vykonova spotfeba 1339019 |52,6% 1307493 |60,2% 1335053 59,8%
Nakladové uroky 3927 0,2% 0 0,0% 2170 0,1%
Odpisy DHM a DNM 91296 3,6% 84772 3,9% 96250 4,3%
Osobni naklady 215041 8,4% 206351 9,5% 221432 9,9%
Zména stavu rezerv a OP 48438 1,9% -84161 -3,9% -28223 -1,3%
Ostatni naklady 600326 23,6% 361268 16,6% 250156 11,2%
NAKLADY 2546536 |100,0% 2170648 |100,0% 2233857 100,0%

9.2 Vyvoj zisku

Z obrazki je patrné, Ze figvazna ¥tSina zisku astavala v podniku a jen velmi nepatrna
¢ast byla zaplacena na nakladové aroky, jelikoZz podrdanych letech rerpal Uérovy

ramec kontokorentniho & dohodnuty s Koméni bankou a.s. VySe placené dae v
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jednotlivych letech postugnsnizuje kwili zméné daiové sazby v jednotlivych letech
(2008- 21% 2006 a 2007 24%). [vlastni]
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Obrazek 11: Vyvoj zisku speteosti XY, a.s. [vlastni]
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Obrazek 12: Roztkni zisku spolnosti XY, a.s.[vlastni]

9.3 Analyza CF

CF z investini ¢innosti je ve vSech letech zaporné, coaigivo snaze spobmosti investo-
vat a inovovat tak své procesy. V roce 2006 je JRvesttni cinnosti spojeno take

s poskytnutim fjjcky spole&nosti NemSova na Slovensku.
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Zaporné CF z finaini cinnosti je spjato se splatkou & z roku 2005 v roce 2006 a
s vyplacenim dividend a podiha zisku ve vSech letech, v roce 2008 pak taleplseenim

smenky.

Tabulka 7: Vyvoj CF spateosti XY, a.s. [vlastni]

v tis. K& 2006 2007 2008
Pocatec¢ni stav pen. prost red-

kt (PP) 208 369 415 897 292 477
CF z provozni ¢innosti 409 784 429 784 227 896
CF z investi¢ni Cinnosti -58 408 -108 881 -189 985
CF z finan¢ni Cinnosti -283 991 -58 526 -316 082
Cisté zvy3eni/ snizeni PP 66 671 262 377 -278 198
Kone ény stav PP 141 380 403 757 125 559

9.4 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Firma ma k dispozici opravdu dostatek fitaith prostedki pro kryti v nedekavanych
situacich. AvSak nutno podotknout, Ze tento fird@rnpolStd” je mozna az moc vysoky a
zbyte&gné mnoho finadnich prostedki je ,umrtveno” v pohledavkach a torguevsSim
v roce 2006, kdy byla doba obratu pohledavek 361 dhroce 2008 se vSak tato doba
velmi zlepSila az na 69 dnhlavre proto, Ze spol@ost na tyto pohledavky vytyita

opravnou poloZzku a vyvedla je tak gefnictvi. [vlastni]

Tabulka 8:Cisty pracovni kapital ve spaleosti XY, a.s. [vlastni]

2006 2007 2008
CPK 598 485 917 994 672 972
CPK/OA 71,2% 80,6% 76,0%

9.5 Analyza zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti zobrazujiegevsim strukturu kapitalu. Respektive gommezi
vlastnim a cizim kapitdlem. Neexistuje Zadné obgragidlo, které by wovalo tento ide-
alni pongr, existuje vSak tzv. optimalni kapitalova struktujiz by se rla kazda firma
snazit dosahnout, nebo se ji alaspiblizit. Tato struktura se obvykle sestavuje podle

vazenych pimérnych naklad na kapital (WACC).
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Tabulka 9: ZadluZenost spétesti XY, a.s .[vlastni]

2006 2007 2008
Celkova zadluZzenost 21,26% 17,15% 16,81%
Mira zadluZenosti 11,69% |28,57% |20,64%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,12 0,17 0,22
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,03 0,05 0,04
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,63 1,47 1,57
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,68 1,54 1,64
Urokové kryti 54,06 X 134,78

Tabulka 10: ZadluZenost konkurenta [vlastni]

2006 2007 2008
Celkova zadluZzenost 49,96% 51,98% 33,04%
Mira zadluZenosti 100,55% |109,02% |49,43%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,05 0,02 0,05
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,05 0,03 0,02
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,19 1,34 0,84
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,24 1,37 0,85
Urokové kryti 21,95 25,83 32,06

Jak je vidt z tabulek, tak celkova zadluzenost spotesti XY v analyzovanych letech kle-
sa. Hodnoty zadluZenosti ratihdosahuji vice nez polawiich ¢isel, nez je tomu u konku-
rence. Snizovani zadluzenosti bg¢lmsouvztaza snizovat ukazatel ROE, ten ale ve sle-
dovanych letech roste. Spahmst XY tedy ke svému financovani pouzivadqevsim VK,

coz se mi jevi jako ditd nevyhoda oproti konkurenci, vzhledem k jeholadkm na r&j.

Firmé¢ XY se v analyzovanych letech idalodrZzovat tzv. zlaté pravidlo financovéani, kdy
svij dlouhodoby majetek financuje dlouhodobymi zdr®ja rozdil od konkurence, ktera

ma s timto pravidlem v roce 2008 docela potize.

Ok¢ analyzované spaleosti mnohonasokinpiekraiuji doporéenou hodnotu ukazatele
arokového kryti (5). To bylo Zsobeno (u obou spdleosti) naprosto zanedbatelnou vysi
nakladovych Urok oproti vygenerovanému EBITu. Da se tedgdpokladat, Ze @bspo-
le¢nosti nebudou mit v budoucnu problém vytvdostaténé vysoky zisk pro kryti moz-

nych droki z twra pro dalSi investice. [vlastni]
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9.6 Analyza likvidity

Ukazatelé likvidity vyjaduji schopnost podniku hradit své zavazky. Hodneypbrazené
v tabulkach, jsou vzdy podilem toh&im je mozno platit qitatel) a co je nutno zaplatit

(jmenovatel).

Doporuiené hodnoty MP@R:
e Bé&zna likvidita: 1,5 -2
* Pohotova likvidita: 1

* Hotovostni likvidita: 0,2

Tabulka 11: Likvidita spol&osti XY, a.s. [vlastni]

2006 2007 2008
Bézna likvidita 3,48 5,15 4,16
Pohotova likvidita 2,36 3,91 2,60
Hotovostni likvidita 0,58 1,82 0,59
CPK/OA 71,23% [80,57% |75,98%
CPK/A 36,60% 47,54% 36,46%

Tabulka 12: Likvidita konkurenta [vlastni]

2006 2007 2008
Bézna likvidita 1,79 1,70 1,05
Pohotova likvidita 1,40 1,39 1,82
Hotovostni likvidita 0,02 0,04 0,02
CPK/OA 44,19% 41,17% 47,64%
CPK/A 25,60% 26,37% 24,15%

Vysledky likvidity spol€nosti XY primérné presahuji doportené hodnoty MPO 2,5x.
Zaroven firma vykazala ve v3ech letech kladnou hodr®RK, coZ mimo jiné o pozi-

tivni dopad na vSechnyi uikazatele likvidity.

Konzervativni strategii financovani vyuziva reé¥rkonkurence, ktera také dosahuje klad-
nych hodnotCPK. U konkurence se mi v3ak jevi extrémmizky ukazatel hotovostni likvi-
dity, jez je desetinasobmizSi, nez by @& ve skuténosti byt. Spolenost O-1 by tedy

v uréitych situacich mohla mit veliké problémy dostaidvzavazi. [viastni]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 62

6,00
5,00
4,00

4
3,00
2,00
1,00
0,00 |

2006 2007 2008
——Bé&ind likvidita —l—Pchotova likvidita Hotovostnilikvidita

Obrazek 13: Vyvoj likvidity spateosti XY, a.s. [vlastni]

9.7 Analyza rentability

Rentabilitou rozumime vynosnost vliastniho kapititeryzto jsme vloZili do podnikani.

Tabulka 13: Rentabilita spalrosti XY, a.s. [vlastni]

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb (EAT/T) 6,35% 14,61% 11,03%
Rentabilita vynos G (EBIT/V) 7,91% 16,58% | 11,91%
Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) 12,98% 21,54% 15,96%
Rentabilita viastniho kapitélu (EAT/VK) 10,78% 28,70% 15,99%

Tabulka 14: Rentabilita konkurenta [vlastni]

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb (EAT/T) 7,90% 14,39% | 7,16%
Rentabilita vynos 0 (EBIT/V) 10,61% 18,61% 25,06%
Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) 9,87% 17,40% | 26,37%
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 13,96% 27,16% 29,68%

Ukazatelé rentability naznaji, Ze ol spol€nosti jsou ve sledovaném obdobi ziskové.
PFicinou jsou rostouci trzby a s tim spojenyist zisk coz je velmi pozitivni. U sp@lieos-
ti XY si mazeme vSimnout zhorSeni ukazaételroce 2008 v porovnani s rokerfegeslym.
Jako jednu z hlavnichiigin spatuji v probihajici globalni ekonomické recesi. Vyiitg

v roce 2008 jsou vSak stale lepsi, nez v roce 200&i vys¥tluji predevSim vyrobkovym
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portfoliem firmy a jeho napojenim na potravisidy ptimysl, ktery nebyl recesi zdaleka tak
postiZzen jako jina odstvi. U konkurence se rentabilita zvySovala, terakt fisuzuji za-

veden projekt Lean Six Sigma, ktery zefektivnilolyu.

9.7.1 Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator VK zobrazuje vliv zadluzenosti na tabilitu VK. Vyjadiuji jej 2 faktory. Za
prvé urokova redukce zisku (EBT/EBIT) a tzv. fidahpaka (A/VK). Mezi ¢mito dwma
faktory plati nefima ungrnost. Tzn. zvySovani podilu CZ v podniku sice evédiistu
finan¢ni paky, na druhou stranu to ale vede ke zvySownakiiadovych urok, jez pak sni-
Zuji podil zisku plynouci investdm. Dalezité tedy je, aby s@in téchto dvou faktak byl

vzdy Wtsi nez 1.

Tabulka 15: Multiplikator vlastnihaitalu spolénosti XY, a.s.

[vlastni]
2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,98 1,00 0,99
AIVK 1,25 1,67 1,23
Multiplikator .23 |67 .22

Tabulka 16: Multiplikator vlastniho kapitalu u kamenta [vlastni]

2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,95 0,96 0,97
AIVK 2,01 2,10 1,49
Multiplikator ,92 p,02 |, 45

VySe uvedenou podminku ®lspole&nosti sphuji. Firma XY vSak za svym konkurentem
vyrazré zaostava. #¢ina je ve velmi nizké zadluzenosti, tedy velkémaiyani vlastnich

zdroji, které jsou ve své podsitairo firmu drazsi alternativou financovani nez reli@zi.

9.8 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity utuji, jak je podnik schopen vyuZivat své zdroje pedgive kolikrat

ro¢né vyuzije podnik sumu svych zdiok podnikani.
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Tabulka 17: Ukazatele aktivity spetesti XY, a.s. [vlastni]

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,35 1,18 1,18
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 43,69 43,30 54,81
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 69,61 72,65 70,35
Doba obratu zavazk 0 z trzeb (dny) 39,30 35,00 35,12

Tabulka 18: Ukazatele aktivity u konkurenta [vlaktn

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,88 0,90 0,97
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 51,94 47,00 3,21
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 182,36 203,32 70,83
Doba obratu zavazk G z trzeb (dny) 67,76 71,89 44,86

Ukazatel obrat celkovych aktiv hodnotim pozitiva spolénosti XY. Hodnoty ve vSech
sledovanych letechiesahuji kritickou hodnotu 1 a kazda koruna majditka¢ rocné pri-
nese v pimeéru 1,26 K trzeb. XY zde vyrazhpirekonava svého konkurenta, ktery neni sto

ani v jednom roce efektiwrvyuzivat svij majetek.
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Obrazek 14: Ukazatele aktivity spatesti XY, a.s. [vlastni]

v v s

Spole&nost XY vykazuje ve sledovanych letech vysSi dobmatu pohledavek nez zavaizk
Tzn. Ze nedostala své penizévd, nez nila zaplatit svym dodavateh. To nElo za di-

sledek prodlouzeni péhniho cyklu a nemoZznost vyuZiti skonta.
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9.9 DalSi ukazatele

Tabulka 19: DalSi ukazatele spatmsti XY, a.s. [vlastni]

2006 2007 2008
Pfidana hodnota/Po ¢et zaméstnanc G 1304,51 1581,76 1358,29
Trzby/Po éet zaméstnanc U 4651,35 5164,51 4813,17
Osobni naklady/Po €et zaméstnanc U 451,77 467,92 488,81
Vykonova spot feba/Vynosy 50% 52% 54%
Osobni naklady/Vynosy 8% 8% 9%
Odpisy/Vynosy 3% 3% 4%
Nakladové uroky/Vynosy 0% 0% 0%
Pridana hodnota/Vynosy 23% 28% 25%
Osobni naklady/P Ffidana hodnota 35% 30% 36%
Odpisy/P fidana hodnota 15% 12% 16%
Néakladové uroky/P Fidana hodnota 1% 0% 0%
VH pred zdan énim/PFidana hodnota 34% 60% 48%

Tabulka 20: DalSi ukazatele konkurenta [vlastni]

2006 2007 2008
Pridana hodnota/Po ¢et zaméstnanc G 1446,16 1770,61 1623,79
Trzby/Po ¢et zaméstnanc U 5394,61 |6033,87 |5276,58
Osobni naklady/Po €et zaméstnanc 366,06 400,80 449,92
Vykonova spot feba/Vynosy 63% 59% 46%
Osobni naklady/Vynosy 6% 6% 8%
Odpisy/Vynosy 7% 6% 7%
Nékladové aroky/Vynosy 0% 1% 1%
Pridana hodnota/Vynosy 25% 28% 28%
Osobni néklady/P Ffidana hodnota 25% 23% 28%
Odpisy/P fidana hodnota 28% 22% 26%
Nékladové aroky/P Ffidana hodnota 2% 3% 3%
VH pred zdan énim/Pfidana hodnota 40% 63% 86%

DalSi ukazatele jiz jen spiSe dapji informace o obou podnicich zéivke provedenych
analyz. Za zminku stojust ukazatele ijidané hodnoty na @et zangstnand v porovnani
se stagnujicim podilem osobnich nakladvynos. Z toho vyplyva, Ze produktivita prace

7z v

v obou podnicich roste a osobni naklady jsou viéasrkonstantni.
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9.10Souhrnné ukazatele

9.10.1 Altmanovo Z-skére

Tabulka 21: Altamanovo Z-skore spaiesti XY, a.s

[vlastni]
2006 2007 2008

0,717 * CPKIA 0,2624 0,3409 0,2614
0,847 * CZIA 0,0729 [0,1459 |0,1103
3,107 * EBIT/A 0,4034 [0,6692 |0,4960
0,420 * VK/CZ 15762 [1,4701 |2,0353
0,998 * T/A 1,3513  [1,1772  [1,1789
Z-skore 3,6662 [3,8033  [4,0819

Tabulka 22: Altamanovo Z-skore u konkurenta [vigstn

2006 2007 2008

0,717 * CPK/A 0,1836 [0,1890 |0,1732
0,847 * CZIA 0,0587 0,1097 0,1680
3,107 * EBIT/A 0,3065 [0,5405 |0,9715
0,420 * VK/CZ 0,4177 |0,3853 |0,8497
0,998 * T/A 0,8765 [0,8980 |0,9652
Z-skoére 1,8430 [2,1225  [3,1276

Podle souhrnného ukazatele Z-skére spuist XY, a.s. jash poradzi sveho ne§Siho

konkurenta a jeji finaini situaci nizeme hodnotit za dobrou. Ukazatel ma ve sledovanych

letech silny trendovyiist.
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Obrazek 15: Vyvot Z-skore spatesti XY, a.s. vase [vlastni]
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9.10.2 Index INO1

Tabulka 23: Index IN spafaosti XY, a.s. [vlastni]

_ 2006 2007 2008
0,13 * AICZ 06113 |0,7580 [0,7734
0,04 * EBIT/NU 2,1624 |0,0000 |[5,4313
3,92 * EBIT/A 05089 |0,8443 [0,6258
0,21 * VIA 03445 |0,2728 [0,2815
0,09 * OA/(KZ+KBU) 03128 04632  [0,3747
Index INO1 3,9400  |2,3382  [7,4867

Tabulka 24: Index IN konkurenta [vlastni]

2006 2007 2008
0,13 * AICZ 0,2602 |0,2501 | 0,3934
0,04 * EBIT/NU 0,8779 |1,0332 [1,5199
3,92 * EBIT/A 0,3867 |0,6820 |[1,2257
0,21 * VIA 0,1953 |0,1964  |0,2005
0,09 * OA/(KZ+KBU) 0,1083 10,1004 |0,1718
Index INO1 1,8284  |2,2621  [3,5114

Také podle ukazatele indexu INO1 je spalest XY, a.s. Iépe hodnocena nez konkurence.

Ve vSechitech letech dosahuje ekonomického zisku.

28,0000
7,0000
65,0000
5,0000
4,0000 4
3,0000
2,0000

1,0000

0,0000
2006 2007 2008

= ndex INO1

Obrazek 16: Vyvoj indexu INO1 polecnosti XY, a.s. vase

[vlastni]
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9.11SPIDER analyza

Tabulka 25: Porovnani ukazafeve spider analyze [vlastni]

SPIDER ANALYZA PRO ROK 2008 XY, a.s. O-|
A.1 | Rentabilita vlastniho kapitalu 15,99% 29,67%
Rentabilita A.2 | Rentabilita celkového kapitalu 15,96% 26,37%
A.3 | Rentabilita trzeb 11,03% 7,16%
Likvidita B.1 | BéZzna likvidita 4,16 1,05
B.2 | Pohotova likvidita 2,60 1,82
C.1 | Vlastni kapital/Aktiva 81,46% 66,85%
Zadluzenost C.2 | Celkova zadluZenost 16,81% 33,04%
C.3 | Mira zadluZenosti 20,64% 49,43%
D.1 | Doba obratu zasob z trzeb (dny) 54,81 3,21
Obratovost D.2 | Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 70,35 70,83
D.3 | Doba obratu zavazk G z trzeb (dny) 35,12 44,86
Al
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Obrazek 17: Srovnani spider analyzy konkuren-

ta a spolénosti XY, a.s. [vlastni]

Spider analyza srovnava vybrané ukazatele gposi XY, a.s. a jejiho neftSiho konku-
renta v oboru O-l za rok 2008. Ze srovnani jsenk v8asela vylenit ukazatel doby obratu
zasob, ktera byla u spoéleosti O-I téndt 17x niZSi a naprosto znenitm¥ala znazornit

hodnoty pomoci sového grafu.

Dale je z grafu patrné, Ze u rentability a ma spudet XY lepSi hodnoty jen v rentabdit
trzeb, v oblasti zadluZenosti je na torirdn konkurent, likviditu ma spateost XY, a.s.

vySSi, avSak myslim si, Ze tato likvidita je aZz ifvegient vysoka. Doby obratu jsourip
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blizné stejné, az na dobu obratu zasob, kdy u konkurbyleetato doba neobvykle nizka

kvuli nizké hodnat zasob v daném roce. [vlastni]

9.12 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Stavebnicova metoda

Je zaloZena narigitani girdzek k bezrizikovému vynosu. Tento postup, jeimysleli

manzelé Neumaierovych uziva i ministerstvanpyslu a obchodu.

Tabulka 26: Stavebnicova metoda [vlastni]

Bezrizikova Urokova sazba 3,771% 4,28% 4,55%

fLA 1,71% 1,20% 1,33%

I podni 3,00% 2,53% 2,57%

FFinstab 0,00% 0,00% 0,00%

FEinst 0,00% 0,00% 0,00%
1

e 8,48% 8,01% 8,45%

Analyzovana spolaost dosahla ve vSecteth letech nizsi, a tedy i lepSi hodnatynez
tomu tak je u nejlepSich podiik odwtvi. Podle benchmarkingového diagnostického sys-
tému finagnich indikatoti INFA, volné dostupného ze stranek MPO, ma spdest XY,
a.s. nulove riziko finagni stability a finadni struktury. Riziko finatini stability eliminuje

vysoky stupe likvidity Ill. stupné.

Obrazek 18: Srovna ni naklada VK podniku XY a ostatnichpodhik odwtvi [15]

Podnik Odvéitvi TH RF Zl 241

i 4,55% 4,55% 4,55% 4,55% 4,55% 4,55%

1,33% 148% 1,28% 1,57% 0,66% 3,10%

rPOD 2,57T% 310% 257% 251% 233% B,14%

FFINTAB 0,00% 117% 0,43% 0,99% 423% 39T%

— 0,00% 1,70% 0,69% 1,86% 520% 7.78%
* Podnik (porovnavany podnik) * Odwétyi [cdvétvi celkem) " TH (nejlepsi podniky v odvét)
* RF (velmidobré podniky v odvltvi)  * ZI (ziskové podniky v odvltv) * ZT (ztrdtové podniky v odvEt)

DalSi pozitivni vlivy na nizkou hodnotu naktada vlastni kapital maji nasledujici ukaza-

tele:
o UZ/A oV/A

* VK/A
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9.13Zavéreéné vyhodnoceni finakni analyzy

Firma XY, a.s. je ve vSech zkoumanych letech zidkowtSinu investic financuje
z vlastnich zdrdj a cizi zdroje moc nevyuZziva, ma jen pigpdy nutnostifizeno rkolik
kontokorentnich (&ra s tvrovym ramcem 600 mil K Spol€nost ma vSak ve vSech le-
tech dostatny ,financni polStd“ | bez pouziti kontokorentnich @k, jelikoz cisty pra-
covni kapital tveéi 76% celkovych aktiv. ZadluZzenost je pouze 16%itmo podotknout, Ze
dle multiplikatoru vlastniho kapitalu by bylo vha@lmice vyuZzivat cizi zdroje financovani,
jelikoz jsou levjSi variantou z dvodu existence d@vého Stitu a moznosti si Uroky ode-
¢ist z daového zakladu a tim si snizit vySi placené ¢ahnkvidita je ve srovnani
s doporgenymi hodnotami ministerstva financi zlbyri& moc vysoka a toifspiva ke sni-
Zeni rentability, jeZ je nizSi neZz u konkurencedlBdiodnoceni souhrnnych ukazateske
jedna o firmu, kterd nema zZadné fitahpotize a ani v nejblizSi délby je mit nenila.
Jedna se z pohledu banky o velmi bonitniho kliekterého se bude snazitsina bank

ziskat jako svého klienta. [vlastni]

9.13.1 Vyhodnoceni finareni situace firmy XY, a.s. v roce 2009

V dobé psani prace nebyla jedokortena a zviejnéna etni za¥rka spolénosti a neby-
lo mozno udlat proto analyzu za rok 2009. Podle informaci pvadki financniho oda-

leni se firng v roce 2009 vedlo i navzdory finém krizi docela dote.

Celkové trzby poklesly v roce 2009 pouze o zhruf@4al divodem byly kurzové rozdily
meén a pokles euraii ceské korun, dale pak samadejme snizeni poptavky po sklémych
vyrobcich z dvodu finargni krize. Diky konkurenci byl i silny tlak na marZ@érodej spo-
le¢nosti na domacim trhu klesnul o 18,1%. Toto sniXSak bylo kompenzovano zvyse-

nim exportu a mezipodnikovym obchodovanim s st spolénosti ve Svycarsku.

Co se tye finartnich vysledk, tak spolénost i fes dopady finami krize dosahla dob-
rych vysledk v porovnani s rokem 2008.¢ekni HV byl o proti r. 2008 nizsi o 64 mildk

pied zdagnim nizSi o 73 mil. K., obrat se pohyboval okolo 2 miliard Kbyl tedy nizZsi o
110 mil. K& nez v r. 2008.

Zajimavym faktem byl celostovy pokles poptavky po lahvich na pivo o zhrub&%.

Proto se spolmost snazila orientovat na trh s vinnymi lahvertalavemi na destilaty.
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Pokles poptavky v kombinaci se snizenim zasob Vegtebytku kapacity a tim i k das-

nému zastaveni vyrobni linky.

Firma zruSila skteré planoveé projekty s vySSim rizikenigepto vSak byly planované stra-
tegické investice v roce 2009 uskirieny. Byl instalovan novy stroj na formovani skl& je
umoznil zvySeni produkce na vyrobu ,ultralight* \ahDiky prisnémuiizeni naklad a

cilené ekologizaci Z&eni byl propad vyndgsminimalni.

Firma byla nucena &@ti osobni naklady na pracovniky. K velkému progdoi vSak ne-
doSlo, bylo pouze tt&no na pracovniky na hranicichodového tku, aby jiz Sli do @-
chodu, rkteri pracovnici se navratili z rotbvské dovolené a celkovy &t pracovnilt se
zvysil 0 10. Firma jiz pak négpimala Zadné nové pracovniky a mzdy nerostly.

Finartni krize se spolmosti az tak nedotkla dle mého nazoru héagifky napojeni na po-

travin&sky primysl, ktery nebyl krizi natolik déen jako jina oddtvi. [22]

Tabulka 27: Pedlrzné vysledky
vyno% a naklad: v roce 2009 [22]

vynosy 2201 800
néklady 2 024 857
VH 176 943
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10 INVESTI CNi ZAM ER

10.1 Charakteristika investiéniho zaméru

Firma XY ma v planu obnovit staré strojniiizeni na vyrobu pivnich lahvi. S touto v§m
nou jsou spojené také stavebni Upravy vyrobni lagna se o investici v celkové hodnot
600 000 000 K, zcehoz firma hodla investovat 200 000 000 avre z vlastnich zdrdj

z nerozdleného zisku &ast&n¢ ze zdroji koncernu. Zbytek, tedy 400 000 00@ Kodna
firma zajistit bankovnim trem. O leasingu firma neuvaZzuje. Firma oslovitaaiik bank

a rozhoduje se o nejvyhogai variant. Jelikoz je firma bonitnim klientem, banky se prot

piedhani a cliji tohoto klienta ziskat vhodnou nabidkou svyctzshia arokovou mirou.
Predpokladana Zivotnost daeni je 15 let.
Nakupované stroje
Zamérem je vynénit celou vyrobni linku na vyrobu pivnich lahvi, $& bude skladat ze
sourasti:

— tavici pec od firmy Teplotechna Brno, spol. s.r.o.

— zaizeni na formovani skla od firmy Siemens &mécka

— chladici pece od firmy Skidké stroje Znojmo, s.r.o.[vlastni]

Obrazek 19: Zézeni na formovani
skla [2]
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Obrazek 20: Chladici pec na ski@ lahve [2]

10.1.1 Termin potieby zdroji

Cela grestavba ma z& 1.8.2010 a ma trvat sto dni. Financovani je glané jako sed-
nédobé, tedy do 5-ti let hodla firmajgené petzni zdroje splatit.

10.1.2 Kritéria pro vyb ér nejvhodnéjSi varianty financovani
- Per&Zni zdroj musi byt rychle dostupny, jelikoz investse ma uskutait jiz v [éte

2010.

e

-V letech splaceni zépteného kapitalu by ne#ta byt ohrozena likvidita spataos-
ti.
- Splaceni zdroje hodla firma uskémé do 5ti let.

- Prestavbou by ne#ta byt na zbyten¢ dlouhou dobu naruSena vyroba (planované

pieruSeni vyroby je 100 dni) [vlastni]

10.1.3 Pengzni toky projektu

Firma pedpoklada ndist trzeb v souvislosti s danou investici o zhrutaabto diky vysSsi
kapacit a efektivnosti nové linky i diky zvySeni prodejmicen z dvodu nasledné lepSi
kvality, pro rok 2010 o vice nez 5%. Nat naklad se gedpoklada v dsledku zvyseni
pottebného mnozstvi materialu. Nize uvadimatgk z planovanéhoi@dpokladaného

vykazu zisku a ztrat a planu CF, celé tabulky jsgadeny v filoze¢. I. V téchto tabul-
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kach je pditano s financovanim pénvlastnim kapitalem. iPfinancovani bankovnim @v

rem pak dale uvedu zmu CF u jednotlivych variant financovani.

Tabulka 28: Zkracena tabulka planu vykazu zisktré pvlastni]

PoloZka (v tis. K €)

2010 2015 2020 2025
VYNOSY 2307778 2945375 3759127 4797705
Trzby 2307778 2945375 3759127 4797705
VYKONOVA SPOTREBA 1335053 1604821 1987474 2437110
Spotfeba materidlu a energie 995632 1211339 1531320 1908304
Sluzby 339421 393482 456153 528807
PRIDANA HODNOTA 972725 1340554 1771654 2360594
Osobni néklady 221432 250530 283452 320700
Dané a poplatky 2177 2288 2405 2527
Odpisy investi¢niho majetku 40000 40000 40000 40000
Ostatni provozni naklady 252658 265546 279091 293328
HV PRED ZDANENIM 456458 782190 1166706 1704040
dan (20%) 91292 156438 233341 340808
HV PO ZDANENI 365167 625752 933365 1363232

Tabulka 29: Zkradcend tabulka planovaného CF [vIgstn

Kapitalovy p Fijem investice (v tis.

K¢E)

ROK 2010 2015 2020 2025
pfirastek trzeb 115389 147269 187956 239885
pfirstek provoznich nakladd kromé

odpist 26701 32096 39749 48742
odpisy 40000 40000 40000 40000
pfirastek zisku pfed zdanénim 48688 75172 108207 151143
dan (20%) 9738 15034 21641 30229
zisk po zdanéni 38950 60138 86566 120914
odpisy 40000 40000 40000 40000
CF z provozu 78950 100138 126566 160914
uvolnéni pracovniho kapitalu 15
pfijem z prodeje stroju a zafizeni

veetné odectu dané 56
CF 78950 100138 126566 160985
SH CF(i = 8,45%) 78950 66750 56237 47681
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Tabulka 30: Kapitalovy fijiem investice [vlastni]

Kapitalovy vydaj (v mil K ¢)

vydaje na koupi strojniho za Fizeni 480
vydaje na dopravu a instalaci vyr. za F. | 25,352
vydaje na stavebni Upravy 80
vydaj na p Firstek CPK 14,648
SUMA 600

Pro zjis€ni, zda projekt pjmout je teba vypditat, jestli je jehatista sodasna hodnota

peréznich toki kladna, pokud ano, tak je projekt vyhodny a jerdgbj gijmout.

Po diskontovani vSech p&mich toki za dobu Zivotnosti strdjurokovou mirou, jeZz se
rovnala nakladm na vlastni kapital (8,45%- dle stavebnicové mgtdyla celkova sou-
¢asna hodnota 392 240 tis¢.K

Vypoget: SHCF = 78 950 + 76 317/(1+ 0,0845)*1 + 73 785/(1+ 0,0825 .........

+ 47 681/(1+ 0,0845)"15 992 240 tis. K

Cista sowasna hodnota investice SHCF — kapitalovy vydaj = 992 240 — 600 000 =
=392 240 tis. K

Tato hodnota je kladnédili je dobré projekt fijmout. Naklady vlastniho kapitalu vSak pat-

i k nejdrazSim néklaan a je dobré uzit mémakladné cizi zdroje. [vlastni]
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11 BONITAKLIENTA

11.1.1 Hard facts, finanéni rating

V hodnoceni bonity klienta se hodnoti vysledky fiécrd analyzy a finatnich ukazatéi
za alespn 3 roky po sob jdoucich @etnich zagrek. Finagni analyza byla zpracovana v
analytickécasti.

Mriviw s

celkové bilagni sung, ktera je u analyzované firmy v jednotlivych ldtemd 79 do 83% a
firma vyuZivd konzervativni politiku financovani.oBinuje zde financovani vlastnimi
zdroji, které jsou ovSem drazsi variantou financdvBale se hodnoti doba trvani splaceni
dluhg, jez ¢ini 35-39 dii. Doba obratu pohledavek jeitom 2x delSi, tudiz musi firma
financovat své odivatele. Nutno ale podotknout, Ze firma své pohl&galostane ve dt-
Sirg pripadi zaplacené zitvodu obchodovani s dlouhodobymi a tlwanamymi odérate-

li. DalSim hodnocenym ukazatelem je rentabilita.akitel rentability vlastniho kapitalu
dosahoval velikosti 10-28% a byl vy3Si nez nakladytento kapital. Banku zajimé takeé
cash-flow, kdy firma kazdotm¢ investuje a proto je C-F z investi ¢innosti zaporné,
firma nem@ problémy s fin&nimi toky a celkové C-F v roce 2008 bylo zapornélikvy-

platt dividend a splatce sinky.

Podle hodnoceni pomoci tzv. ,rychlych tést podoke Altamanova Z-skére a Indexu In
vyplyva, Ze firma lezi v pasmu dobrych podnif je gedpoklad, Ze se ji do budoucna

dolre povede.

Finartni data ukazuji, Ze se jedna o velmi bonitnihoritie[3]

11.1.2 Soft facts, kvalitativni rating

Porovnat tyto faktory je velmgtké z divodu vyhodnocenigthto faktofi, které se nedaji
popsat jercisly, ale ¥tSinou jen slové a z divodu obtizného zjighi tchto informaci.

Presto tvai kvalitativni rating dlezitou sodast hodnoceni bonity klienta.

Banky negastji hodnoti oblasti:
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11.1.2.1Management

Logi¢nost dlouhodobé koncepce podniku: Existuje pigerakotvena strategie podniku, ve

které jsou konkréthstanoveny plany a cile pro G§mé pisobeni na trhu?

Ano, firma ma dlouhodobou strategii, kterou je méni trzniho podilu a vstup na nove
trhy. Kratkodobou strategii je rozvijet segmentviata vino a destilaty a aktigrkompen-

zovat sniZzeni poptavky po pivu.
Uprava nastupnictvi / zastupovani: Do jaké mirggeweno hladké dalsi vedeni podniku?

Kazdy pedseda ma svého mistedsedu, tudiZ je zastupovani zmmo. Dale jdou pravi-

delrg voleni¢lenové a z nich pak vedouci vySSich pozic. Firmaashazi v regionu s vel-
kou nezansstnanosti a zarovtevelkym stup®m vzdlanim, tudiz pokud se uvolni misto
vV managementu, je oénvelka poptavka a firma si #ide vybirat ty nejlepSi kandidaty

s dobrou praxi a referencemi.

Ochota poskytovat informace: Jsoucnd Ucetni zavrky a ostatni vykazy/pdkladany

véas? Jsou prompthposkytovany vSechny odpovidaji i informace o chioohy?

Ano, raini zawrky jsou vzdy pedkladany a zwejiovany ¥as. Informace o chodu firmy si
samozejnk firma chrani, jelikoZ jsou to interni choulostigtata, ale neni probléntipdi-

vodreném dotazu banky tyto informace ziskat. [3]

11.1.2.2U¢tnictvi
Kvalita Ucetnictvi: Existuji auditované, potvrzené&nd (cetni uzavrky?

Firma ma ze zakona auditovanotetni za¥rku, jejiz vysledek byl vzdy ,bez vyhrad“ od

auditorské spolmosti Ernst & Young, tudiZagtnictvi je ¥rn¢ a pocti¥ zobrazeno.

Kvalita planovéani: Do jaké miry je planovani redli&é, jsou plany dodrZzovany (srovnani

plani se skuténosti)? Je kvalita planovani prézeni podniku dostatea?

Plany se v analyzovanych letech vzdy plnily a sggnoveny realisticky.

11.1.2.3Produkty a misto podnikani

Kvalita produki: Jak kvalitni jsou produkty a sluzby, resp. jseipadre zanenitelné?
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Produkty pati k velmi kvalitnim a vyrobky v &m vypadaji pirozerg, zdraw a kvalitre.

Barevnost a mnohotvarnost skiesich obal dodavaji vyrobkm originalitu.

Pres silny konkuretni tlak, jeZz se projevuje zejména v oblasti neathichych napai,
maji sklekné obaly u spaebiteli nezastupitelné misto. Témvysadni pozici si udrzuji
nagiklad v segmentu piva, vina, lihovin a u mnohychervarenskych vyrolik jako

jsou kompoty nebo dzemy.
Spole&nost rekolikrat vyhrala v soutzi ,,Obal roku® prvni misto.
Kvalita mista podnikani: Vyplyvaji z mista podnikiéonkure@hi vyhody, nebo nevyhody?

Sklarna se nachazi v regionu s velkou nezananosti a kvalithvzdlanymi lidmi, mize
si tedy vybirat ty nejlepSi kandidaty na volné peziSklarna zde ma také svou tradici a

pracuje zde jiz &kolik generaci a je za¢stnavatelem mnohdy i celych rodin. [3]

11.1.2.4Trh a jeho vyvoj
Vyvoj konjunktury: Jak se podnik rozviji v konjum&tnim prostedi?

Podnik kopiruje konjunkturalnifiwku a v doké konjunktury jeho obrat i trzby zpravidla

rostou.
Vyvoj odvtvi: Posouzeni budouciho vyvoje trhu.

Sklasky priimysl je hlavié exportni a poptavka na trhu v zahgafiohuzel kles4, tudiz byl
v minulych letech ski&ky pimysl| velmi postizen. V dabfinancni krize také kuli snize-
né poptavce po plochém skle v automobilovédmysiu a zhorSenim kurzteské ngny.
OhroZenim je levny dovoz z Asie. Firma se protazsngralEt vyrobky s vysokou fida-

nou hodnotou a zefekitovat vyrobu.

Asociace sklgského a keramického gmyslu CR se snazitznymi kroky toto odwtvi

podporovat.
Pozice na trhu: Analyza postaveni na relevantnhu.tr

Skupina, jiZ je analyzovand firma sasti, je v Evrop dominantnim vyrobcem. Né&es-
kém trhu ma firma pouze jednoho srovnatetalkeho kunkurenta, jimz je O-1 Manufactu-
ring v Dubi (okres Teplice). Ostatni stdie firmy maji zcela odliSnou vyrobkovou paletu

a nebo svou velikosti mnou analyzovanou firmu alisdineohroZzuiji.
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Zavislost na zakaznicich a dodavatelich

Spole&nost vyuziva jiz dlouhou dobu dodavatele, se ktémuh bohaté zkuSenostézi tak
Ze sveé historie, pjednani se zakazniky se jim snazi vyjitikst vytvai pro re tzv. sklo
na miru, dle pozadavkzdkaznika a technickych moZznosti firmy. Cely konagavzajem

spolupracuje a ohrozeni nedostatkem dodavatehrozi. [3]

11.1.2.5Specialni rizika
Ekologicka rizika: Jsou spémy vSechny povinnosti uloZzen@ady?

Firma se snazi ziskat co n&i podil skletnych stepi a vyralgt tak recyklované vyrob-
ky. Dale jsou prioritow.1. emise CQ jelikoz firma musi kazdokmé nakupovat emisni
povolenky. Proto byly opraveny sk&ké vany a provedeny investice do strojnihidzzmi a
mistni teplarny, jez v zitnvytapi polovinu mista, aby tak dochézelo k co nejmensimu vy-
pousEni emisi. Také byly uskutaény v minulosti kroky k minimalizaci zi&teni spod-

nich vod. Tato snaha je hodnocena velmi ktadn
Pravni spory (pokud mohou trvale ovlivnit vyvoj pibd).

Spole&nost z dvodu nedobytnosti, zamitnuti konkurzu a vyrovnamieuspokojeni pohle-
davek v konkurznintizeni atd. odepsala do nakiiad roce 2008 a 2007 pohledavky ve

vySi 16 608 tis.K a 737 tis. K. Nyni Zadné soudni spory nejsou znamy.

11.1.2.6Platebni chovani

Obsluha dtu: Dochazi (neregulovai k pecerpani @tu, resp. existuji nedostatky v likvi-

dite? Jsou dodrZzovany dohody?

Spol&nost ma kontokorentni &v u Kometni banky, a.s. slimitem 200 mil. ¢K
V poslednich dvou letech jej égrpala. V minulosti nejsou znamy problémy s placeai

jedna se o dobrého klienta jiz od roku 1993. [3]

11.1.3 Zavér hodnoceni bonity klienta

Na zaklad hodnoceni finatnich i nefinadnich ukazatel Izeftici, Ze analyzovana firma je

velmi bonitnim klientem, kterého budou mit bankglsn ziskat.
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Finartni data hovti o finartni stabili¢ a nezadluzenosti firmy. Hodnoceni nefitiaich
faktoni prozrazuje snahu firmy zvySovat podil na trhu, réab managementu, kvalin
vedeném &etnictvi, bezproblémovostifipminulé platebni moralce. Ohrozeninisrava

levny dovoz z Asie, firma ma vSak stanovenou dolaflouhodobou strategii. [vlastni]
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12 VARIANTY FINANCOVANI

Spole&nost se rozhodla pro financovani formou bankovidiiou ve vySi 400 mil K.

O leasingu firma neuvazuje. Oslovil&kolik bank a snazila se zajistit si praiginvesticni
zamer spolehlivou formu financovani s co nejnizSimi laély na toto financovani. Banky
svadtly boj o tohoto klienta a snazily se svymi nabidkamokovych nér konkurovat
ostatnim bankam.iPvyjednavani o G&ru v takovéto velké vysi se nejedna jiz o standardi
zovaneé produkty jako je tak &tginy uwra pro malé a sedni podnikatele, kdy je urokova
mira dana &sinou pro vSechny stgjrs malymi odchylkami. Je p@ba oslovit banku a
vSe zalezi na vyjednavani a dontdwevvse je individualni (Urokova mira,igob splaceni,
poplatky), tudiZz stefavelky podnik nemusi vyjednat podminky jako Kikfadu firma XY,

a.s.

Pro srovnani variant jégba vypgitat vySi anuitya nadkladové Uroky s ékem souvisejici.

_@+nrr,
@+r)"-1

A...ro¢ni anuita
U...velikost Gwru
r...arokova sazba v %
n...doba splaceni (roky)

Z jednotlivych variant G&rt je jedinou vyhodnou moZznosti pro tuto firmu vyuaitesteni
avery a Uwry podobné invesinimu Jiné typy Ué¥ru jsou totiz ¥tSinou standardizované a
maji hor3i podminky nez individu@ivyjednané podminky u investiho Gwru. Urokové

sazby u&chto jinych O¥ra jsou vySSi nez u investiiho Uvru.
12.1Investiéni tvér od Komeréni banky, a.s.

12.1.1 Charakteristika Gv éru

Jedna se kratkodoby,istiredoby ¢i dlouhodoby G¥r na pdizeni hmotného, ifpadré
nehmotného invesiniho majetku a to az do vySe smluvni ceny. Ve zogdirglych pri-
padech mze byt &elem U¥ru i pajcka podnikim ve skupig, ktera slouzi k financovani

jejich provoznich a investiich poteb. Uwr Ize ¢erpat jednorazavnebo postupf) a to
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k ptimym platbam nadet dodavatele nebo prodavajiciho na zékladdlozenych doklad
(faktur, kupnich smluv apod.). N&iny (et klienta se penizefgvadji jen ve vyjime-
nych a odvodnsnych gipadech. Welovost pak banka éiuje nasledd Cerpani Géru je
omezeno skute¢ vynaloZzenymi néklady na pi@aeni investiniho majetku.

U tohoto typu U¥ru se pouziva pevna nebo pohybliva trokova sazbakyklient hradi
meésiéné nebodtvrtletré - v terminech dohodnutych ve sml@éuy Uwru. Metoda Urdeni se
rovréz sjednava v této smloéivUvér na investice se poskytuje v korunéch nebo vybrané
cizi méné (EUR, USD a CHF), iffjpadré v nékolika ménach zarovie

Vyhody G¥ru na investice:

— postupnécerpani U¥ru arozloZeni splatek jistiny, které vytvgredpoklady pro

pozitivni vyvoj per’znich toki
— moznost ziskat @ ve vice ndnach na zakladjedné U¥rové smlouvy
Co je poteba pro ziskani @wu:

Je teba pedlozit aktualni dokumenty oprawjici k podnikéni, finaéni vykazy, pop. dalsi
doklady k vyhodnoceni rizika nebo doklady k z&p$tiveru podle charakteru zaji@vaci-
ho prostedku (napiklad u zastavniho prava k nemovitosti je to vyplsstu vlastnictvi ne

starSi nez 5 dn nabyvaci titul, pojistna smlouva apodylastni

12.1.2 Hodnoceni bonity klienta

Spole&nost XY, a.s. je klientem Kom&ri banky jiz od roku 1992 a ma takézen u této
banky kontokorentni . Je tedy jiz znamym bezproblémovym klientem, deflakt bude

ovliviiovat proto nabizenou urokovou sazbu.

Banka ma pro hodnoceni kliégngkalu A-F,hodnocena spateost dosahovala vzdy hod-
noty od C do D+, $ poslednim hodnoceni na konci roku 2009 byla lzohibdnocena
stuprem C-. BéZre jsou touto bankou poskytovanydiy pro klienty s hodnocenim maxi-
malrg do bonity F, tudiz firma XY, a.s. je na tom v hodani bonity bankou velmi deéd,

e

kova mira. [vlastni]
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12.1.3 Nabizena urokova mira

Urokovou miru ovliviuje dlouhodobost Gvu, v piipad strednédobého financovanina 5

let byla irokovéa sazba po vyjednavani klienta kbarstanovena na hodnotu:

mésiéni PRIBOR + piirazka 1,85%

12.1.4 Poplatky
Poplatek za vedeni érového @tu - 600 K za ngsic
Poplatek za zpracovani zadosti - 0,3 %, min. 3080nax. 30 000 K

Poplatek za zpracovani &revé smlouvy - 0,6 %, min. 5000:Kmax. 30 000 K

12.1.5 Zajisténi
Zajiseni bylo stanoveno formou &ani v podob zéstavy nemovitosti firmy a 4 blan-

kosnenek, avalovanych spaleiky.

Je také nutné, aby maska spolenost vydala prohlaSeni (Letter of comfort), dm% se
zarwtuje, Zze po dobu splaceni du dcdinnou spolénosti nebude podnikat kroky zne-

snadiujici chod spolénosti a zhorSujici jeji finami situaci. [vlastni]

12.1.6 Varianta stirednédobého financovani s odlozenymi splatkami

Pri této variant financovani bude firma platit anuitu az v ledngledujiciho roku. Jelikoz
bude investice zagata 1.8.2010 a v této ddlesSt nebude finaSet Zadné vynosy, bude
spole&nost platit jen Groky z daného & (400 mil. K&) a celou splatku bude splacet az od

ledna 2011. V této detbude totiZ jiz investiceimaset vynosy.

Pro vypa@et splatkového kalené& vyuziji pevnou Urokovou sazbu, jelikoz jéast vyse
aroku odvozena od PRIBORU a nelze jednémdaurcit, jak se bude v nasledujicich 5ti
letech PROBOR vyvijet. Jsou sice znamy predikbiB, ale ty nejsou zcela jisté a vyjsd
pro mou praci by to znesn@mvalo a znén¢ komplikovalo. Predikce fiedpokladaji fi-

blizn¢ stejnowi se mirg zvySujici sazbu PRIBORU.
Uroky za rok 2010:
Uroky = 400 000 000 * 0,0308/12* 5 = 1026666,66 * 5 £33 333, 333 K

Od roku 2011 z&ne jiz anuitni splaceni.
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(1+0,0308/12)® * 0,0308/12
(1+0,0308/12)% -1

Pro nas fipad jeanuita: A = *400000000=7 807 446 K

Cely splatkovy kalenddje uveden v filoze Il., kon€né stavy v jednotlivych letech zna-

zomuje tabulka:

Tabulka 31: Splatkovy kalendke konci danych let [vlastni]

obdobi anuita aroky suma zustatek Uv éru | danova Uspora z Urok G
7807448,08 3,08%

08-12 2010 7807448,08  5133333,333 400000000 1026667
01-12 2011 7807448,08 11161451,18 317472074,3 2232290
01-12 2012 7807448,08  8583399,699 232366097 1716680
01-12 2013 7807448,08 5924813,668 144601533,8 1184963
01-12 2014 7807448,08  3024700,254 54095334,14 636635
01-07 2015 7807448,08 556802,402 0 111360
celkem 34 384 500,54 6 908 596

Vzhledem k tomu, Ze firma e vyuZzit tzv. ,d#éovy Stit“ a placené Uroky z & si ode-
¢ist od zakladu dan uSeti ¢astku ve vysi 20% z placenych aiplcoz dla pii zachovani
danové sazby z roku 2010 celkem 6 908 536 Klastni]

Dt Urok/Umaor

. O
42041

B Zaglaceno | Lirok celkem

357841
*
5286273 ¢
> 21470 ¢
143136 ¢

71568,

Lo = = (p] = Ly = Ly = wury
— = L o L ) =t =¥ 2 L

Obrazek 21: Zobrazeni splatkového kaleredgraficky
[7]
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Naklady na investni Uwr u KB, a.s.

Suma urokud 34 384 500, 54 K&
Poplatek za zpracovani avérové smlouvy 30 000 K&

Poplatek za spravu Uvérového uctu 5*12*600 = 36 000 K¢&
Poplatek za zpracovani zadosti 30 000 K&

SUMA 34 480 500 K¢

- dariovéa Uspora 6 908 596 K¢&
CELKEM NAKLADY NA UV ER 27 571 904 K&

Po zafijéeni perz se zndni kapitalova struktura firmy. Cizi zdroje se zvg3400 mil. K,
vlastni kapital se zvysi o 200 000. 3ebh vypditat tedy vazené pmérné naklady na cel-
kovy kapital, které pouzijeme jako diskontni mino mliskontovani petznich toki z in-
vestice. Naklady na vlastni kapitadl byly stanovestgvebnicovou metodou na 8,45%
v kapitole vySe a naklady na cizi kapital stanobdenka danou Urokovoudmou, kterou je
jeS€ nutno upravit o ,daovy Stit“, diky moznosti si aroky odist od zakladu dan Pro

vSechny roky uvazuji devou sazbu 20%. [vlastni]

Nck = 3,08% * (1-0,2) = 2,46%

Tabulka 32: WACC po zépeni pez bankou [vlastni]

WACC 4,46%
Nex 2,46%
Nyk 8,45%
CK/C 66,67%
VK/C 33,33%

Naklady na investici jsou vynakladany v kratkéase, ale jmy z investice budou ply-
nout po celou dobu Zivotnosti zakoupenych strdglikoz vSak hodnota p&nnyni nema
stejnou hodnotu jako v budoucnu, felda plynouci zisky v podeélpereznich toki (CF)

piepcaiitat nacistou sodasnou hodnotu a zjistit, zda je tato hodnota klatitize je uvede-

na tabulka planovaného CF za dobu Zivotnosti inwest

Cela tabulka je uvedena v .
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Tabulka 33: Zkracena tabulka p&mich tok pri financovani i¥rem od KB, a.s. [vlastni]

Kapitalovy p Fijem investice (v tis. K €)

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
pfirastek trzeb 115389 121158 127216 133577 140256 147269 187956 239885
pfirGstek provoznich nékladd kromé

odpist 26701 27701 28739 29817 30935 32096 39749 48742
odpisy 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000
pfirGstek zisku pred zdanénim 48688 53457 58477 63760 69321 75172 108207 151143
dan (20%) 9738 10691 11695 12752 13864 15034 21641 30229
zisk po zdanéni 38950 42766 46782 51008 55456 60138 86566 120914
odpisy 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000
CF z provozu 78950 82766 86782 91008 95456 100138 126566 160914
CF ze zapuj¢enych penéz 4107 91457 91973 92504 93053 54541

CF 74844 -8691 -5191 -1496 2404 45597 126566 160914
uvolnéni pracovniho kapitalu 15
pfijem z prodeje stroju a zafizeni s

odecétem dané 56
CELKOVE CF 74844 -8691 -5191 -1496 2404 45597 126566 160985
SH CF(i = 4,46%) 74844 -8320 -4757 -1313 2019 36660 81812 83664

Vypotet: SHCF =74 844 — 83 91/(1+ 0,0446)"1 — 5 191/(1+ 0,0446)"2 ......

+ 160 985(1+ 0,0446)"15 923 30%tis. K¢

Cista sowasnéa hodnota investice SHCF — kapitalovy vydaj = 923 305 — 600 000 =
=323 305 tis. K

Tato hodnota je kladna a tato investice je vyhodna.

12.2 CSOB stednédoby Ukelovy Owr, a.s.

12.2.1 Charakteristika produktu

Uvér je uken podnikatélm a stedniméi velkym firmam na financovaniipsré vymeze-
nych poteb invesiniho charakteru. U je poskytovan v CZK nebo vybranych cizich

ménach.

S uwrem je mozno feklenout¢asovy nesoulad mezi investi potebou a tvorbou dosta-

tecného mnozstvi vlastnich prestiki na pdizeni investice. Je zde mozZnost odkladu prvni



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 88

splatky jistiny az o 12 #siai, dale pak individuakh nastaveny splatkovy kalendgodle

potreb a moznosti firmy.

Parametry G&ru:
— splaceni jistiny a urakv pravidelnych mssicnich nebdaitvrtletnich splatkach
— splatky b’ linearni nebo anuitni dle volby klienta

— urokova sazba fize byt pohybliva (sazba mezibankovniho trhu PRIB@d#®o
EURIBOR + marze podle firemniho rizika) nebo peyinéovana na ufita obdobi

nebo na celou dobu trvanidiu)

Zajiseni 0veéru je mozno nemovitosti, pohledavkamécivmovitou, réenim teti osobou,
jinym zajisénim po konzultaci s pracovnikySOB. Uwr miaze byt pouZit na pdzeni,

opravu nebo modernizaci movit&or (stroje nebo z#ézeni, Gzné technologie), nakup,
vystavba nebo oprava nemovitostizmé podnikatelské investii zangry. Podminkou po-

skytnuti je podnikatelskydiny (tet vedeny \CSOB.

K Zadosti jeiteba pedlozit:

zakladni udaje o spairosti a finadni vykazy za posledni 2 - 3 roky
- informace o pednetu financovani, finatni plan na dobu @ové angazovanosti

— podnikatelsky zagr podepsany statutarnim organem s@bsti s uvedenim cha-
rakteristiky nosnycltinnosti a dalSich vyznamnych Gdlay minulém vyvoji, stavu

a perspektivach nosnych aktivit

— potvrzeni o bezdluznostiuwi finanénimu adu,Ceské sprav socialniho zabezpe-

¢eni a pislusné zdravotni pofisvne

— doklad o zajid&tni odbytu (podle charakteru produkce) a dalSi [4]

12.2.2 Hodnoceni bonity klienta
Spolgnost XY, a.s. neni klientediSOB, a.s. a ani v minulosti klientem nebyla.

Pro kvantifikaci G¥rovych rizik pouzivd”SOB od r. 2006 interni ratingové modely. Tyto
modely byly vytvdeny v souladu s pravidly Basel Il. Ratingoveé stupf® jsou pouzity pro
nedefaultni / standardni klienty, ratingové stufpfi—12 jsou pouZity pro klienty v defaultu.

Kazdému ratingovému stupni jéi@zeno definované rop pravdpodobnosti defaultu.
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V roce 2006CSOB implementovala softwarového nastroj pro kalkudareporting — apli-

kace Fermat. FirtnXY, a.s. byl gidélen interni rating se stupm 4. [vlastni]

12.2.3 Nabizena urokova mira

MarzZe je vy5Si nez u KB, a.s. avabdu vysSi rizikové firaZzky diky tomu, Ze firma neni
klientem banky a banka s ni nema zku$enosti. Ur@koira je stanovena praatirsdobé

financovani s rsicni anuitni splatkou na 5 let.

mésiéni PRIBOR + marze =1,55% + 3,5% 5,05%

12.2.4 Poplatky

Poplatek za vyhodnoceni Zadosti 0 poskytnugiuily 0,05% z objemu @vu

Poplatek za poskytnuti éru - 0,1% z objemu @vu

Poplatek za spravu ému - 1 200 K mésiéne

Zavazkova provize - 1,80 % p.a. z ngegpaného

limitu od data podpisu smlouvy

do data ukogenicerpani

12.2.5 Zajisténi

Zajistni je formou blankosinky s avalem spotaika, dale nemovity majetek spéh@sti
(specifikace dle dohody) a blokace na ®igkizenémCSOB Spdaicim (Etu ve vysi 5 mil.
K¢. Po dohod s bankou je také omezena vyplata zisku a 60 %elpidto styku musi jit

pies CSOB. Dale jsou jeStomezeny dal3i vy a stanoveno omezeni investic s limitem
(dle dohody).

Byly stanoveny také finami kovenanty¢ili Ze urcité finarcni ukazatele nesmi klesnatit

vzrast podci nad utitou hodnotu. [vlastni]

12.2.6 Varianta stirednédobého financovani s odlozenymi splatkami

Spole&nost poZzadovala u vSech bank odloZzené splatkii tamu, Ze pestavba a instalace
linky bude trvat 100 dni a v této dolmebude finaset zadné vynosy. Proto bude prvni

splatka aZ v lednu nésledujiciho roku (2011).
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Pro vypa@et splatkoveho kalen#é& vyuZziji opst pevnou urokovou sazbu, jelikoz je totiz
¢ast vySe aroku odvozena od 1M PRIBORU a nelze jed#oé urcit, jak se bude
v nasledujicich 5ti letech PROBOR vyvijet. Celyatkbvy kalendéje v giloze IV., nize

jsou pouze stavy na konci jednotlivych let.

Tabulka 34: Splatkovy kalendlda konci danych let [vlastni]

obdobi anuita Groky suma zustatek Uv éru | danova Uspora z Urok G
8162057,82  5,05%

08-12 2010  8162057,82 8416666,667 400000000 1683333
01-12 2011  8162057,82  18375051,14 320430357,3 3675010
01-12 2012  8162057,82  14590128,78 237075792,2 2918026
01-12 2013  8162057,82  9954245,444 149085343,8 1990849
01-12 2014  8162057,82  5135245,997 56547072,4 1081284
01-07 2015  8162057,82  960558,6637 0 192112

celkem 57 431 896,68 11 540 615

Uroky za rok 2010:

Uroky = 400 000 000 * 0,0505/12* 5 = 1 683 333 * B416 667 K
Od roku 2011 z&ne jiz mesi¢ni anuitni splaceni.

(1+ 0,0505/12)* * 0,0505/12

Pro nas fipad jeanuita: A =
Apad] 1+ 0,0505/12)% -1

* 400000006 8 162 057,82 K

Po vyuziti tzv. ,déového Stitu“ a od#u placenych Urak z iwru od zakladu dan uSeti

firma 20% z placenych Urdk coz d&la pii zachovani d@&ové sazby z roku 2010 celkem

11 540 615 K.
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Obrazek 22: Zobrazeni uroku a imoru [7]

Naklady na investni awr u CSOB, a.s.

Suma Uroku 57 703 073,07 K&

Poplatek za vyhodnoceni zadosti o poskytnuti Gvéru 200 000 K&

Poplatek za poskytnuti avéru 400 000 K¢
Poplatek za spravu avéru 72 000 K&

SUMA 58 375 073,07 K¢é
- dariovéa Uspora 11 540 615 K¢&
CELKEM NAKLADY NA UV ER 46 834 458 K&

Pro vypa@et diskontni miry oft vyuZiji vaZzenych pimérnych naklad na kapital. Kdy
naklady na vlastni kapital jsou 8,45%, naklady izélkapital jsou zadany urokovou sazbou
nabizenou bankou, vynasobenou koeficientem 0,&pjeki Ize odé&ist placené uroky od

zakladu da& Cela tabulka petznich toki je v piiloze V. [vlastni]

Tabulka 35: WACC po zag‘eni pewz bankou [vlastni]

WACC 5,51%
Nck 4,04%
Ny 8,45%
CK/C 66,67%
VK/C 33,33%
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Tabulka 36: Zkracena tabulka p&mich tok pf financovani Gsrem od CSOB, a.s.

[vlastni]

Kapitalovy p Fijem investice (v tis. K ¢€)

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
pfirdstek trzeb 115389 121158 127216 133577 140256 147269 187956 239885
prirGstek provoznich naklad kromé odpi-

st 26701 27701 28739 29817 30935 32096 39749 48742
odpisy 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000
pfirdstek zisku pfed zdanénim 48688 53457 58477 63760 69321 75172 108207 151143
dar (20%) 9738 10691 11695 12752 13864 15034 21641 30229
zisk po zdanéni 38950 42766 46782 51008 55456 60138 86566 120914
odpisy 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000
CF z provozu 78950 82766 86782 91008 95456 100138 126566 160914
CF ze zapujéenych penéz 6733 94270 95027 95954 96863 56942

CF 72217 -11504  -8245  -4946 -1407 43196 126566 160914
uvolnéni pracovniho kapitalu 15
pfijem z prodeje stroju a zafizeni véetné

odpoctu dané 56
CELKOVE CF 72217 -11504  -8245  -4946 -1407 43196 126566 160985
SH CF(i = 5,51%) 72217 -10903  -7406  -4211  -1135 33035 74025 72008

Vypoéet: SHCF (tis. K& = 72 217 — 11 504/(1+ 0,0551)*1 — 8 245/(1+ 0,0551"2
......... + 160 985(1+ 0,0551)"15 820 395 tis. K

Cista sowasna hodnota investice (tis. )= SHCF — kapitalovy vydaj = 820 359 —
600 000 =220 359 tis.K

Tato hodnota je kladna a tato investice je vyhodndivodu vySSi Urokové miry nabidnuté

bankou jsou naklady na bankovni Uroky vySSi a&asnmia hodnota pébnich toki je také

nizsi.

12.3 Splatkovy avér na financovani investic od RaiffeisenBANK, a.s.

12.3.1 Charakteristika produktu

Uvér je uken k financovani pizovani dlouhodobého majetku.ilide byt poskytnut v K
¢i v zahranéni meng.

Vyhody:

Vynosy z realizace kvalitniho inve&tiho zangru umozni klientovi nejen splatit nalezitos-
ti veéru (jistina, urok, poplatky), ale vytit zdroje pro napbni dalSich podnikatelskych

Zamera
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Uvér umo#uje dlouhodob financovat:

— nakup dokotenych staveb (nevyrobni a vyrobni budovy) se zasfami a funkné

navazujicimi pozemky
— investini vystavbu (nevyrobni a vyrobni budovy)
— nakup movitych ¥ci (stroje, z&izeni, dopravni prostdky)
- nakup dlouhodobého nehmotného majetku (softwaemitana prava)
— nakup podilu ve spateosti a nakup podniku

Analyza investiniho zangru prova@na bankou je odbornou oponenturctedpokliadu

realnosti jeho navratnosti.

Splatkovy investini Uwr umozni realizovat rozvojové zé&ny spol€nosti jiz dnes a tim

ziskat naskokied konkurenci nebo s ni udrzet tempo.

>
1., 6., 9
Klient g 18 RAIFFEISENBANK
2., 3.,5
-
4., 7., 8

Obrazek 23: Pibeh financovani splatkovym érem na investice [re-

klamni material banky]

1. Zadost klienta o splatkovy &vna financovani investic dogina o podklady pro analyzu

klienta a investice vyzadanymi bankou.

2. Owreni investiniho zamdru klienta bankou, sifpadnym vyzadanim dafljicich pod-
klada.

3. Projednani podminek poskytnutiéfly mezi bankou a klientem.
4. Oznameni bankou odsouhlasenych podminekudktientovi.
5. Uzaveni urové smlouvy a navazujicich zaj@acich smluv.

6. Zadost klienta derpani G¢ru predkladana jednorazevi postupt s doklady. prokazu-
jicimi porizeni a cenu, vlastnictvi, Ghradasti investice z vlastnich zdtoklienta ..., fi-

padreé s pikazem k Uhragldodavateli.

7. Poskytnuti poZzadovaréstkycerpéni U¥ru, s ip. provedenimifkazu k uhrad.
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8. Banka vraci klientovi potvrzenou Zadosieopani Uvru.
9. Postupné splaceni & dle splatkového planu.

Cerpani G¢ru je jednorazovéi postupné, pouze nadity podil z pdizovaci ceny investi-

ce bez DPH. Avsak financovani plné vyséipavaci ceny je f kladném posouzeni ban-
kou téz mozné.

Cerpani probiha na podkkadadosti oterpani a &elow, tj. za podminky fedloZeni do-

kladi prokazujicich pfizeni a cenu financované investice (faktura, kgomibuva, zprava

znalce o rozsahu provedenych praci a dodavek .a¥tnittvi (vypis z Listu vlastnictvi
piislusného katastralnihdadu, doklad o fevzeti ...), Uhraddasti pdgizovacich nakladl

z vlastnich zdrdj klienta (vypis z bankovnihcctu ...).

Splaceni Ggru setidi splatkovym planem stanovenym dle bankosieného vyhledu fi-

nartnich zdroji klienta.
Zajisteni: K zajiS€ni je zejména vyuZita zastava nemovitosti, fsid#é zastava movitych
véci ¢i zajiovaci grevod vlastnickych prav kémnto wcem, gipadré dalSi dlouhodob

existujici tituly zajis&ni. [reklamni materialy banky]

12.3.2 Hodnoceni bonity klienta

V roce 2005 a 2006 &a spoleénost XY, a.s. u RaiffeisenBANK, a.s. kontokoreniuér s
avérovym ramcem 300 000 tis.¢K Tento kontokorent vzdy na konci roku dorovnala a
problémy s placenim nikdy nenastaly. Od roku 208&@kvtento Ugrovy ramec firma jiz
nema a nema s RaiffeisenBANK Zadné dalSi jiné yztapni je tedy neklient. Priizeni
avérového rizika banka stale jeésSvyuziva tzv. standardizovanyigtup. Banka fidélila

firmé rating 2,5 z celkové stupnice 1-5. [vlastni]

12.3.3 Nabizena urokova mira

RaiffeisenBANK odvozuje Urokovou miru taktéZ odstiniho PRIBORU a pro firmu XY,

a.s. v pipack sttedredobého financovani na 5 let nabidla arokovou miru:

mésiéni PRIBOR + marze =1,55% + 2,5% 4,05%
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12.3.4 Poplatky

Poplatek za zpracovani zadosti -

Zpracovani smlouvy, zavaznydrevy pxislib -

Sprava uvru -

0,1%, min. 3090

0,45%, min. 10 000K

500 K/ mésic

Rezervéni poplatek - 0,6% p.a.

12.3.5 Zajisténi
Zajistni je formou rdeni nemovitostmi, avalované blankasrky, dale musi maiska
spole&nost napsat prohlaseni, ve kterém se zavazdjainkroky znesnatiujici chod dce-

finné spolénosti. Banka ma pak taktéZz pozadavek, aby firmagukda pergzni operace

pied bankovni &et vedeny u této banky.

12.3.6 Varianta stirednédobého financovani s odlozenymi splatkami

Opet poZzaduje spotmost XY, a.s. odlozené splatky a anuitni spladenini splatka bude
tedy v lednu roku 2011.

Pro vypa@et splatkového kalen#& vyuZziji opst pevnou urokovou sazbu, jelikoz je totiz
cast vySe uroku odvozena od 1M PRIBORU a nelze jedi®&oé¢ urcit, jak se bude
v nasledujicich 5ti letech PROBOR vyvijet. Celyakbvy kalendéje v piloze VI, nize

pouze stavy na konci jednotlivych let. [vlastni]

Tabulka 37: Splatkovy kalendéa konci danych let [vlastni]

obdobi anuita aroky suma zGstatek Uv éru | danova Uspora z Grok U
7980828,838 4,05%
08 -12 2010 7980828,838 6750000 400000000 1350000
01-12 2011 7980828,838 14960056,72 319190110,7 2992011
01-12 2012 7980828,838 11636255,95 235056420,6 2327251
01-12 2013 7980828,838 8175743,554 147462218,1 1635149
01-12 2014 7980828,838 4286454,075 55978726,08 857291
01-07 2015 7980828,838 767129,529 0 153426
celkem 46575639,82 9315128
Uroky za rok 2010:

Uroky = 400 000 000 * 0,0405/12* 5 = 1 350 000 * 56=750 000 K
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Od roku 2011 z&ne jiz mesicni anuitni splaceni.

Pro nas fipad jeanuita: A = (1 00405/12™* 0,0405/12, 00 7 980 828, 838 K
(1+0,0405/12)% -1

Po vyuziti tzv. ,déového Stitu“ a od#u placenych Urak z iwru od zakladu dan uSeti
firma 20% z placenych Urdk coz @la pri zachovani digové sazby z roku 2010 celkem
9 315 128 K.

Dluh Urok/Umor
B colitka B ok [E Lrvaar
11571 »
997603
=
Ta8082
hGBSE o
306041 #
1995 #
0 : ~
-~ [Tw] = L = (T} = L = {Ep =3 (Ex]
- = & & @ s = <k DD
Mesie

Obrazek 24: Zobrazeni uroku a umoru [7]

Naklady na investni Uwér u RaiffeisenBANK, a.s.

Suma Uroku 46 575 639, 82 K¢

Poplatek za vyhodnoceni zadosti o poskytnuti Gvéru 400 000 K¢&

Poplatek za avérovy pfislib 1 800 000 K¢&
Poplatek za spravu avéru 30 000 K¢&

SUMA 48 805 639, 82 K¢
- dariova Uspora 9 315 128 K¢
CELKEM NAKLADY NA UV ER 39490512 K¢

Pro vyp@et diskontni miry oft vyuziji vazenych pimérnych naklad na kapital. Kdy

naklady na vlastni kapital jsou 8,45%, naklady izékapital jsou zadany Urokovou sazbou
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nabizenou bankou, vynasobenou koeficientem 0,&pjeki Ize odeist placené uroky od

z&kladu da& Cela tabulka petznich toki je uvedena vifloze VII.

Tabulka 38: WACC po zé&peni pedz bankou [vlastni]

WACC 4,98%
Nek 3,24%
Ny 8,45%
cK/C 66,67%
VK/C 33,33%

Tabulka 39: Zkracena tabulka pg&mich tok pri financovani Ggrem od RaiffeisenBANK,

a.s. [vlastni]

Kapitalovy p Fijem
investice (v tis. K €)

ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
prirGstek trzeb 115389 121158 127216 133577 140256 147269 187956 239885
prirGstek provoznich

nakladd kromé odpist 26701 27701 28739 29817 30935 32096 39749 48742
odpisy 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000
prirGstek zisku pred

zdanénim 48688 53457 58477 63760 69321 75172 108207 151143
dan (20%) 9738 10691 11695 12752 13864 15034 21641 30229
zisk po zdanéni 38950 42766 46782 51008 55456 60138 86566 120914
odpisy 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000
CF z provozu 78950 82766 86782 91008 95456 100138 126566 160914
CF ze zapujcenych

penéz 5400 92778 93443 94135 94913 55712

CF 73550 -10012 -6661 -3127 544 44425 126566 160914
uvolnéni pracovniho

kapitalu 15
pfijem z prodeje stroji a

zafizeni s ode¢tem dané 56
CELKOVE CF 73550 -10012 -6661 -3127 544 44425 126566 160985
SH CF(i = 4,98%) 73550 -9537 -6044 -2702 448 34842 77848 77658

Vypotet: SHCF =73550 - 9537/(1+ 0,0498)"1 - 2702/(1+ 0,0498)"2 +.....
+ 160 985(1+ 0,0551)"15 869 360 tis. K

Cista sowasna hodnota investice (tis. K = SHCF — kapitalovy vydaj = 869 360 —
600 000 = 269 360 tis. K
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Tato hodnota je kladna a tato investice je vyhodndivodu vySSi Urokové miry nabidnuté
bankou jsou naklady na bankovni Uroky vyssi neBu&s. a satasna hodnota péanich

tok je také nizsi, aviak vy3si ne£80B, a.s. [vlastni]
12.4Financovani pomociCSOB leasingu

12.4.1 Charakteristika produktu

Vs

zarizeni. Jedna se o pronajem movit€iyvpo jehoz sko¥eni gechazi pedmet leasingu za

dohodnutou kupni cenu do vlastnictvi ndjemce.
Vyhody produktu
- sniZeni okamzitého vydaje hotovosti n&ipeni a rozloZeni splaceni na delSi obdo-
bi
- leasingové spléatky jsou kalkulovany s fixni Urokav&azbou a jejich vySaigtava
nentnna po celou dobu trvani leasingové smlouvy
— moznost vyuZziti zvyhodimych obchodnich akci
— rychlé a jednoduché uz&ni leasingové smlouvy
— zlepSeni CF: leasingové splatky se platibpzne na zaklad splatkového kalenda
— leasingové splatky jsou pro firmu gloznatelnym d@&ovym nakladem

- predn®t financovani ptizeny formou leasingu ani leasingové zavazky nepapu

chyceny v rozvaze vasi firmy - mimobilar financovani [5]

12.4.2 Hodnoceni bonity klienta

Stejre jako banky si i leasingova spoétest u¢domuje vysokou bonitu tohoto klienta na
zaklad prozkoumani firemnich fin&gnich vyka#i. Pro splaceni leasingova spilest
navrhla rkolik moznych variant. Prvni variantou byla nulaaéontace a v dalSich varian-

tach se akontace postwmvySovala. Viz tabulka nize.

Poplatek za zpracovani zadosti je 2% z celkagiky.
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Tabulka 40: Nabizené varianty splaceni [vlastni]

Akontace 0.0% 5.0% 15.0% 25.0% 30.0% 40.0% 45.0%

Jednorazova 0 2000000 | 60000000 100000000 | 120000000 | 160000000 | 180000000

splatka pfedem 0

DPH ke splatce 0 4000000 | 12000000 20000000 | 24000000 | 32000000 | 36000000

predem

Splatka véetné 0 2400000 | 72000000 120000000 | 144000000 | 192000000 | 216000000

DPH 0

Najemné bez | 7605608 | 7225326 | 6464765 5704204 | 5323924 | 4563364 4183083

DPH (60x)

Najemnév %z | 1.901% | 1,81% 1,62% 1,43% 1,33% 1,14% 1.046%

PC bez DPH

DPH 20% k 1333333 | 1266667 | 1133333 1000000 | 933333 800000 733333

pofiz.cené

DPH 20% k 187788 | 178398 | 159620 140841 131451 112673 103283

finan&.sluzbé

Splatka

vé&.DPH 9126727 | 8670391 | 7757718 6845047 | 6388709 | 5476036 5019700

Koeficient 1,112 1,106 1,095 1,089 1,084 1,078 1,073

Jelikoz firma o leasingovém financovani neuvazpje,nazornost uvedu jen jednu varian-

tu.

Za zpracovani leasingu firma bude platit 2% z 40Ky, tudiz bude platit 8 mil. K

Varianta 1: Nulova akontace

Pfi tomto druhu splaceni na &ku neplati firma zadnou splatkiepem a z&na ihned

splacet jednotlivé gsicni splatky. D& uvaZzuji platnou dapro rok 2010 ve vysi 20%.

Splatka bez dar= 400000000

0,051093912* (1L+ 0,051093912)%°

(1+0,051093912)%®° -1

Splatka s dani=7 605 608 K* 1,2 =9 126 727 K

=7 605 608 K

Pti planovani pe&nich toki je treba dbat toho, Ze odpisy se nezahrnuji do nak|etikoz

si dany majetek firma neodepisuje a nema jen ankzvaze. Firma dléeského Getnictvi

bude platit jen rsicni splatku, kterou si zahrne do naklada ovlivni i placenou da

jelikoz jde oggt vyuzit daovy Stit.

Cela tabulka rsicnich plateb a planovaného je uvedendilope VIII.
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Tabulka 41: Zkracena tabulkagsicnich plateb [vlastni]
akontace 0%
rok mésic splatka naklady danova Uspora penézni toky
2010 7 0 0 0 0
2011 1 9126727 9126727 1825345 7301382
2012 1 9126727 9126727 1825345 7301382
2013 1 9126727 9126727 1825345 7301382
2014 1 9126727 9126727 1825345 7301382
2015 1 9126727 9126727 1825345 7301382
Tabulka 42: Celkovy s@at za jednotlivé roky [vlastni]
rok suma splatek | suma néklad G |danovéa Uspora | penézni toky
2010 45633635 45633635 9126727 36506908
2011 109520724 109520724 21904145 87616579
2012 109520724 109520724 21904145 87616579
2013 109520724 109520724 21904145 87616579
2014 109520724 109520724 21904145 87616579
2015 63887089 63887089 12777418 51109671

Je nutno tedy naplanovat znovu vykaz zisku a atgaité take peiini toky a ukit tak sou-

¢asnou hodnotu leasingu.

Tabulka 43: Zkraceny vykaz zisku a ztratleasingovém financovani [vlastni]

PoloZka (v tis. K €)

2010 2015 2020 2025
VYNOSY 2307778 2945375 3759127 4797705
Trzby 2307778 2945375 3759127 4797705
VYKONOVA SPOTREBA 1380687 1668708 | 1987474 | 2437110
Spotfeba materialu a energie 995632 1211339 1531320 1908304
Sluzby 339421 393482 456153 528807
Naklady leasingu 45634 63887 0 0
PRIDANA HODNOTA 927091 1276667 1771654 2360594
Osobni naklady 221432 250530 283452 320700
Dané a poplatky 2177 2288 2405 2527

Odpisy investi¢niho majetku 0 0 0 0

Ostatni provozni naklady 252658 265546 279091 293328
HV PRED ZDANENIM 450825 758303| 1206706 | 1744040
dan (20%) 90165 151661 241341 348808
HV PO ZDANENI 360660 606643 965365 | 1395232
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Tabulka 44: Zkraceny plan peimich tok pri leasingovém financovani [vlastni]

Kapitalovy p Fijem investice (v

tis. K €)

ROK 2010 2011 2012 2013 2020 2025
pFirdstek trzeb 115389 121158 127216 133577 187956 239885
prirustek provoznich nakladd 26701 27701 28739 29817 39749 48742
kromé& odpisu

odpisy 0 0 0 0 0 0
pfirastek zisku pfed zdanénim 88688 93457 98477 103760 148207 191143
dan (20%) 17738 18691 19695 20752 29641 38229
zisk po zdanéni 70950 74766 78782 83008 118566 152914
odpisy 0 0 0 0 0 0
CF z provozu 70950 74766 78782 83008 118566 152914
CF z leasingu -36507 -87617 -87617 -87617 0 0
CF 34443 -12851 -8835 -4608 118566 152914
uvolnéni pracovniho kapitalu 15
pfijem z prodeje strojl a zafizeni 56
s odeétem dané

CELKOVE CF 34443 -12851 -8835 -4608 118566 152985
SH CF(i = 4,2488%) 34443 -12327 -8130 -4068 78208 81957

Cela tabulka planovaného VZZ a penich toki se nachazi vifloze IX.
Jako diskontni miru jsem uzila urokovou miru legsirvynasobenou 0,8 (dlge 20%),

jelikoZ musime @istit tuto miru o daovy Stit.
i =5,53109 * 0,8 = 4,2488%

Jak mizeme pozorovat v tabulce, tak suma splatek jeérgnaysokd a spolaost bude
muset tuto investici profinacovat fipny z jinych ¢innosti, jelikoZ si v letech splaceni lea-
singu na sebe sama newlad Perzni toky za celou dobu Zivotnosti stigsou vSak po

prepaitani na sotasnou hodnotu kladné a proto je tato investice ggho
SH (tis. K&) =34 443 - 12 327/ (1+0,042488)"1 — 8 130/ (1+043&"2...... +

81 957/(1+0,042488)"25 859 606 tis.K

Cista sowasna hodnota investice (tis. K = SHCF — kapitalovy vydaj = 859 606 —
600 000 =259 606 tis. K

Cista sodasna hodnota u leasingu vychazi kigdmato investice je tudiz taktéZ vyhodna.

V dobkg placeni leasingu jsou vSak naklady mnohem vyS&iunéwri. Leasing je drazsi

zdroj financovani. [vlastni]
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13 VYBER NEJVYHODNEJSI VARIANTY

NejvyhodrgjSi variantou financovani je Inve&ti Uwr od KB, a.s. Mkazem je nejnize
nabidnuta arokova mira ve vysi 3,08%. Zatojeinvesténi Owr podle kritériatisté sou-
¢asné hodnoty na tom nejlépe ze vSech ostatnig¢hi.Gyehocista sodasna hodnota je
totiz nejvyssi. Je to danagmevsim tim, Ze firma XY, a.s. je dlouholetym ktemn KB,
a.s., a proto ji byla nabidnuta nejlepSi urokoZbaaBanka ma zkuSenosti s timto klien-
tem jiz od roku 1992, klient zde m&4my (tet, na kterém je velmi vysoky denni obrat a
nikdy nengla problémy s likviditouci nesplacenim. Proto i v ramci internich rafing
analyzovana firma velmi déé ohodnocena a na zakéadsech &chto informaci si mohla

firma dovolit nabidnout firm XY, a.s. tak vyhodné podminky poskytnutitwy.

Na druhém mist se umistila se svou nabidkou RaiffeisenBANK, a.sia poslednim
CSOB, a.s. Tyto dvbanky totiZ nerdly tak bohaté zkusenosti s klientem a tudiZ stdgpovi

vySSi urokovou sazbu.

Na prvni pohled se zda, Ze je financovani vlastkapitdlem nejvyhod¥jsi, firma si vSak
nemize z divodu omezenosti svych zdéogovolit financovani pouze vlastnim kapitalem
z odpigi a nerozdleného zisku a musela by gijpit od matéské spolénosti. Podle plat-
nych pravidel by rla matéska spolénost mijéovat penize jen za ceny podobné trznim a
firma XY, a.s. by tudiZz musela splacet taktéZ Uraky. O této moznosti vSak spétest
neuvazovala a tudiz nebyla ani stanovena urokova matéskou spolénosti a nebylo
mozno vypditat naklady aistou sodasnou hodnotuipfinancovani vlastnim kapitalem
tak presre. Ve skuténosti by byla po zagdtani splatek mateké spolénosticista sodas-

n& hodnota i financovani vlastnim kapitdlmnohem nizsi. Tuto variantu jsem uvedla jen
pro povsSimnuti si, Ze vlastni kapitadlstava stale nejdrazsim zdrojem financovani, ikdyz s
to mnohé firmy newdomuji. J proto vramci zachovani rentability vhéduozZit

k financovani i cizi zdroje, avSak pouze do téymmaby nebyla ohrozena likvidita firmy a

aby nepevazovaly naklady finami tisre.

Financovani pomoci leasingu v godkryva spoustu vyhod v podblservisu straj, ¢asto
vyhodného poji&ni stroji a dalSich sluzeb. Nabidnut& Urokova mira je néjv8 vSech,
krome vlastnich zdraj. Nutno podotknout, Ze s leasingem jsou spojerty g&Si poplatky

a to poplatek za zpracovani Zadosti ve vysi 8 miiakpovinné pojigni ve vysi 24 mil. K.
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O této variant financovani firma neuvazuje a [@ni toky byly vypg@itany jako jina moz-

nost zgsobu financovani sidazem na jiné zobrazeni odia splatek.

Spole&nost se po zvazeni vSech variant rozhodla pro jiymednsjsi, a to tedy pro Inves-

ticni uwr od KB, a.s. [vlastni]

Tabulka 45: Vyhodnoceni variant financovani [vldkstn

suma uroku
a poplatkd -
vedeni Gvé- poplatek za poplatek za dafova

Druh financovani uroky rového U¢tu  zpracovani  poskytnuti  Uspora N (%) NPV
Vlastni kapital 0 0 0 0 0| 8,49% | 392240000
Investi €ni Gvéru KB, a.s. | 34384501 36000 30000 2400000 27571904 | 3,08% | 323305000
CSOB stfednédoby
Ucelovy Gv ér 57703073 72000 200 000 400 000 46834458 | 5,05% | 220359000
Splatkovy (v ér na finan-
covani investic od
RaiffeisenBANK, a.s. 46575640 30000 400000 1800000 39490512 | 4,05% | 269360000
CsoB leasing - 0 0 0 46082896 | 5,53% | 259606000
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ZAVER
Cilem mé prace bylo dopadtiti spole&nosti XY, a.s. nejvhodijSi variantu financovani pro

jeji investeni zangr obnovy strojniho zZdzeni.

Abych byla schopna tento cil spinit, analyzovaknjsnejprve finaéni zdravi podniku po-
moci finargni analyzy. Ta prozradila, Ze sp&est XY, a.s. ma velmi dobré finam zdra-
vi a lze ji doportit financovani cizim kapitalem, jelikoZ doposud #ixala hlave vlastni
kapital, ktery je nejdrazsSi variantou financovd. tomto zhodnoceni se nabizely ej-
vhodrejSi moznosti financovani nového strojnihdizani, a to formou @ru a leasingu.
Spole&nost hned na zatku leasingové financovani odmitla, proto jsenvise zabyvala
financovanim v podabbankovniho Ggru. Banky pi piidélovani Owru nejprve ukuji bo-
nitu klienta, proto jsem se i j& pomoci dostupnyogtod a informaci bank snazilacir
bonitu klienta. Po zhodnoceni kvantitativni i kvatiivni ¢asti se spolmost XY, a.s. jevi
jako velmi bonitni a bylo to také znat na jednaailove snaze ziskat tuto spoilest. Dale
jsem vybrala spolu s firmotitbanky a ziskala jsem individualni nabidkyigpbu finan-
covani vhodné pro analyzovanou spalest. Pro zhodnoceni jednotlivych variant jsem
spaitala pewzni toky, vypgitala nadklady na ziskani tohoto kapitélu a nasladdila cis-
tou sodasnou hodnotu péhnich toki. Pro zajimavost a srovnani jsem také zpracovala
nabidku od leasingové spotmsti CSOB Leasing a taktéZ dila perézni toky a naklady
projektu. V tvodu jsem dila také pewzni toky @ financovani vlastnim kapitalem. Fi-
nancovani pouze touto formou je vSak nemoZnévpdl nedostatku internich zdioj
Tento vlastni kapital by si musela spwiest XY, a.s. vypjcit od své matiské spolénosti.
Zapij¢ené zdroje by &y byt dle platnych pravidel ageny urokovou mirou podobné trz-
ni. Cistou sodasnou hodnotu tudiz neslo az takesi® spaitat, jelikoZ o této variastfi-
nancovani nikdy uvazovano nebylo a nebyla ateng Urokova mira pro zajgeni €chto

zdroja.

Jako nejlepsi jsem vyhodnotila variantu financovaméesténim awrem od KB, a.s. Tato
banka z dvodu dlouholeté vzajemné spoluprace s firmou (fifenklientem banky) nabid-
¢ista sodasna hodnota této varianty byla nejvyssi. Na druh@st byla nabidka Splatko-
vého (vru na financovani investic od RaiffeisenBANK, aJsokovou miru nabidla Raif-

feisenBANK, a.s. jiz vSak vySSi, a protdista sodasna hodnota byla &co nizsi.
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Ackoliv na mnohé podniky dopadéa stale §eBha finagni krize, spolénost XY, a.s. ji
vyuzila ke svému dobru a snaZzi se o inovace. Iirégprojekt obnovy strojniho #aeni
je podle hodnocenych kritérii vyhodny aiku jej jen doportit. Vérim také, Ze to spote
nosti poniize do budoucna byt vice konkurenceschopnou a unjiotnse dale rozvijet a

budovat dalSi hodnoty na své vice nez stoletédiradi
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CF perzni tok

EBT zisk ged zdagnim

EBIT zisk pgred Uroky a zdamim

NPV ¢ista sodasna hodnota

OKEC Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti

PRIBOR prazska mezibankovni nabidkova sazba urokova sazba
SHCF sotiasna hodnota pébnich toki

uz Uplatné zdroje
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PRILOHA P IV: SPLATKOVY KALENDA R UVERU U CSOB, A.S.

cislo splathky rok mesic anuita arok splatka Gvéru ziistatek
81620578 5,05% danova dspora z |penéini toky

0 2010 8 1683333 0 400000000 336667 1346667
] 9 1683333 0 400000000 336667 1346667
0 10 1683333 0 400000000 336667 1346667
0 1 1683333 o 400000000 336667 1346667
0 12 1683333 0 400000000 336667 1346667
SUMA 8416667 400000000 1663333 6733333

1 201 1| 8162057 82| 1683333 B47E724.486| 3935212755 336667 7826391
2 2| ©162057 52| 1mB560B9| B5055989,119| 3670152864 331214 7830544
3 3| 5162057 52| 1628689 G£533368489| 3804819179 325738 7836320
4 4| 8162057 82| 1801195| B5B0563082| 3735210545 320239 7841819
5 5| 8162057 82| 1573584| B588473381| 3673325814 34717 7847341
B 6| ©162057 52| 1545858| 6616199873 3607163816 309172 7852866
7 7| B162057 82| 1518015 6644043 047 354072338 5 303603 7858455
8 8| 95162057 52| 1490054| B672003325 3474003351 29501 7864047
9 9| ©162057 52| 1461976| 6700081,409) 3407002537 2592395 7H65663
10 10| 8162057 82| 1433780| B728277585 3339719761 286756 7875302
11 11| 8162057 52| 1405465 6756592 42| 3272153837 261093 7880965
12 12| 8162057 82| 1377031 E7B5026413| 320430357 3 275406 7886652
SUMA 18375051 [ 3204303573 3675010 94269664

13 2012 1| 8162057 52| 1348478) 6813550 066 313616777 2 269696 7892362
14 2| ©162057 52| 1348478| 6513580,066| 3068031972 2R9E96 7892362
15 3| ©162057 52| 1319804 6842253802| 2999609433 263961 7828097
16 4| 8162057 82| 1291130 BB70927 698| 2930200155 258226 7903832
17 5| B162057 52| 1262336| B699722,183) 2661902934 252467 75909591
18 6| B162057,82| 1233420| B928637 337| 2792616561 246684 7915374
19 7| ©B162057 52| 1204364| B957673660) 2723039524 240877 7921181
20 8| 8162057 82| 1175226| B996531684| 2653171507 235045 7927013
21 9| ©162057,52| 1145946| 7O16111,894| 2583010355 229189 7932869
22 10| 8162057 82| 1116543 7045514 81 251265524 223309 7938749
23 11| 8162057 52| 1087017 7075040948 2441804831 217403 7944654
24 12| 8162057 82| 1057367 7104650823 2370757922 211473 7950584
SUMA 14590129 237075792,2 2918026 95026665

25 2013 1| 8162057 52| 997694 7164363861 2299114284 199539 7962519
2% 2| 8162057 82| 957543,9) 7194513892| 2227169145 193509 7968549
27 3| B162057 82| 937267 7224790.804| 2154921237 167453 7974604
28 4| 8162057 52| 90B862,7| 7285195132| 20823692856 181373 7980685
29 5| B162057 52| 6763304 7285727 412| 2009512011 175266 7986792
30 6| 8162057 82| B456696| 7316388182 193634813 169134 7992924
31 7| B162057 52| §14879,8| 7347177 962 186267635 162976 79959082
32 8| 8162057 52| 7839605 7378097 356| 178909537 6 156792 8005266
33 9| ©16205782| 752911 7409146849 1715003905 150552 8011476
34 10| 8162057 52| 721730,8] 7440327 008 164060063 5 144346 8017712
35 11| 8162057 52| 6204194 7471638385 156585425 4 138084 8023974
36 12| 8162057 52| 6589763 7803081 53 145085343 8 131795 8030263
SUMA 9954245 149085343.8 1990849 95953845

a7 2014 1| 8162057 52| 62740058 7534656993 1415506862 125480 8036575
38 2| 8162057 52| 595692,5| VABG365346| 1339843215 119138 8042919
39 3| ©162057 52| 563850,7| 7A95207,133| 1263561144 112770 8045265
40 4| 8162057 52| 531874,9| VE30182922| 1187559315 106375 8055683
41 5| B162057 52| 499764,5| TVHEZ293275| 1110936352 99953 8062105
42 6| 8162057 82| 467519,1| 7GRD4538759| 1033290954 93504 8055554
43 7| B162057 52| 435137,8| V726919943 9867217947 87028 8075030
44 8| 8162057 52| 4026204 7759437 398 87912742 08 80524 8051534
45 9| 8162057 52| 369966,1| 7792091697| 80120880 35 73993 8085065
46 10| 8162057 52| 337174,4| 7524883 416| 72295766 96 67435 8024623
47 11| 8162057 82| 304244 7|  7857813,134| 64437953 83 60849 8101209
45 12| 8162057 52| 2F1176,4 7690851,431 56547072 4 54235 8107523
SUMA 5406422 565470724 1081284 96863409

49 1| 8162057 52| 237968,9 792408589 48622953 51 47594 8114464
50 2| 8162057 82| 2046217 7957436097 40665547 M1 40924 8121133
a1 3| ©B162057 82| 171134,2| 7990923 641| 3267462377 34227 8127831
52 4| 8162057 52| 137505,7| 8024552111 24650071 66 27501 8134557
a3 5| B162057 52| 103735,7| 8058322101 16591749 56 20747 8141311
a4 6| 8162057 52| 69523 61 8092234 207 5499515 352 13965 5148093
55 7| ©162057 52| 35768 79| 8126289026 1] 7154 8154904
SUMA 960558,7 0 192112 50942293
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PRILOHA P V

A.S.
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PRILOHA P VI

RAIFFEISENBANK, A.S.

SPLATKOVY

KALENDA R

-

A4

UVERU

cislo
splatky |rok meésic anuita arok splatka tvéru zistatek

79808288 4,05% danova Gspora z Grokil |penézni toky

0 200 8 1350000 0 400000000 270000 1080000
0 9 1350000 0 400000000 270000 1080000
0 10 1350000 0 400000000 270000 1080000
0 11 1350000 0 400000000 270000 1080000
0 12 1350000 0 400000000 270000 1080000
SUMA 6750000 400000000 1350000 5400000

1 2011 1| 7980325538 1350000 GE30525,538| 3933691712 270000 7710529
2 7980525 ,8358| 1350000 6BE530828.835| 3867353423 270000 7710529
3 3| 7980828835 1327621 6653207 ,885| 380035134 .4 265524 7715305
4 4| 7950828835| 1305242 66755065932 373409547 5 261048 7719780
=3 5| 7950828835 1282757 6693041509 366711506 256557 FI24271
53 6| 7950828835 1260257 G720571615| 359990934 4 252051 FIETIT
7 F| 7980828835 1237641 G743177 505| 353247756 9 247530 77353299
g [i] THE0525 5358 12145969 B7E5555 434 346451857 4 2425954 7737835
9 9 7980828835 1122211 G¥E30617 58| 3396932798 X35442 FIAZ2387
10 10| 7980325538 11659376| 6811452434 332881827 4 X3387a 7746254
11 11| 7980325538 1146465| G834564,018| 3260474633 29293 7751536
12 12| 7980325538 1123476 BE357352,67| 3121901107 XAERS 7756134
SUMA [ 14960057 [ 319190110,7 2992011 92777935

13 2012 1 To80028 838 1077267 6903562 214 312206540 4 215453 77E5376
14 2| 7980828835| 1077267 G20356Z 214| 3053529862 215453 77ES37E
15 3| 7950528835 1053967 B926861.737| 290456124 5 210793 7770035
16 4| 7950528835 1030665 6250161258 291505963 2 206134 FI7ABRS
17 5| 7950828835 1007289 6973539 418 2845324238 201458 EEEETA
18 6| 7950523835| 98938326 6296995212 277535427 6 196767 7784052
19 ¥ 79805828 838| 9602969 FO20531 907 2705148957 192059 7788769
20 8| 7950528 .835| 9366821 FO44146,77 | 263470745 9 187336 FIY3492
2 9| 7950528.835| 9129587,58| 7O6Y341,065| 256402207 9 182528 his=re)l
22 10| 7980325535 8892138 FO091615,06| 2493112925 177843 FEO2256
23 11| 7980325,5358| 865359,8) 7115462024 242195823 8 173072 VEO77ET
24 12| 7980825538 8414255 7139403 ,225| 2350564206 165285 7812544
SUMA 11636256 2350564.20,6 2327251 93442685

25 20313 1| 7980825538 793515,4| 7I187513,418| 227863907 .1 158663 VEZ2166
26 2| 7980828 835| 7933154 7187513418 2206813937 158663 VEZ2166
2 3| 7980828835| 7ER057 5| T2V 276| 213462622 4 153812 VEZFO17
28 4| 7950828.835| 7447997 7236029134 2062335933 145560 7831869
29 5| 7980828835 F20460| 72603655562 198973224 4 144092 VE367 37
30 6| 7950523 835| 6260354 F284790 46 191688434 139208 7841621
N F| 7980828835| 671534,5| 7309294 205| 18437213958 134307 7E4B522
32 8| 7950528835| 646945,5| 7333880,373| 177045259 .4 1259320 7851439
33 9| 7950828835| 6222795 7358549 241| 1696867102 124456 V56373
34 10| 79808258538 597527 8| 73835501,087 | 1623034091 119506 V61323
35 11| 7980325538 o¥2692,5| 74081365,191| 1548952729 114539 VEEE220
36 12| 7980825538 S47774| 7433054832 14746221581 109555 VE7127 4
SUMA 4175744 147462218,1 1635149 94134757

37 2014 1| 7980325538 497685 7483143852 139979074 .2 99557 7851292
33 2| 7950828.835| 472420,4| 7503399 462 1324706747 94486 7EE86343
39 3| 7950528.835| 44708585 ¥EEE740,31| 12493659354 4 89415 7E91411
40 4| 7950528 .835| 4216622 7559166 E84| 117377767 B 84332 7E96496
41 5| 7980828835 396150| 7584675572 1097930339 79230 7901523
42 6 7980828 838| 3705517 TE10277 163 1021828117 74110 7906719
43 F| 7980828835 344867 7E535961,548| 9454654957 535973 7911855
44 8| 7950528835| 3190956 7E617353219| 86585116 65 G3519 7917010
45 9| 7950828835| 2932373 768YS91.569| V919752508 58647 TEE1
46 10| 79803258,538| 26v291,6| 7713537191 71483957 89 53455 VEET I
47 11| 7980825538 241258,5| 7739570,379| 63744417 51 48252 THI2E7T
48 12 7980828 838| 215137 4 7765691 429 55878726 08 43027 7937801
SUMA 4286454 55978726,08 857291 94912655

49 1| 7980325,535| 188528,2| 7791900637 | 48186825 45 37786 75943043
a0 2| 7980828835| 1626305 7818195302 40568627 14 32526 7545303
a1 3| 7950528.835| 1362441 7844584 721 | 32524042 42 27249 7953580
52 4| 7950528 835| 109768,6| 7871060195 24652932 23 21954 7955875
a3 5| 7950828835| 5320382 7E9rER5 023 16755357 2 16641 7964188
a4 6| 7950528.835| 56549 33| 7924270 507| 85831077 ,698 11310 7HE9519
25 F| 7950528.835| 29804 89| 7251023 951 0 5961 7974868
SUMA 7671295 1} 153426 55712376
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PRILOHA P VII
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PRILOHA P VIII: CELKOVA TABULKA M  ESICNICH PLATEB U

LEASINGU
akontace 0%
rok mesic splatka naklady danova Gspora |penéini toky

2010 7 0 o o 0
=] 9126727 9126727 1825345 7301352

9 126727 9126727 1825345 7301352

10 126727 9126727 1825345 73013582

11 9126727 9126727 1826345 7301352

12 9126727 9126727 1826345 7301352

2011 1 9126727 9126727 1825345 73013582
2 9126727 9126727 1825345 73013582

3 126727 9126727 1825345 7301352

4 9126727 9126727 1826345 73013582

5 9126727 9126727 1826345 ¥301352

5] 9126727 9126727 1825345 7301352

7 9126727 9126727 1825345 F3013582

=] 9126727 9126727 1825345 7301352

9 126727 9126727 1825345 73013582

10 9126727 9126727 1826345 3013582

11 9126727 9126727 1826345 ¥301352

12 9126727 9126727 1825345 73013582

2mz2 1 9126727 9126727 1825345 7301352
2 126727 9126727 1825345 7301352

3 126727 9126727 1825345 73013582

4 9126727 9126727 1826345 7301352

5 9126727 9126727 1826345 7301352

5] 9126727 9126727 1825345 73013582

7 9126727 9126727 1825345 73013582

5 126727 9126727 1825345 7301352

9 9126727 9126727 1826345 73013582

10 9126727 9126727 1826345 ¥301352

11 9126727 9126727 1825345 7301352

12 9126727 9126727 1825345 F3013582

2013 1 9126727 9126727 1825345 7301352
2 126727 9126727 1825345 73013582

3 9126727 9126727 1826345 3013582

4 9126727 9126727 1826345 ¥301352

5 9126727 9126727 1825345 73013582

B 9126727 9126727 1825345 7301352

7 126727 9126727 1825345 7301352

5 126727 9126727 1825345 73013582

9 9126727 9126727 1826345 7301352

10 9126727 9126727 1825345 7301352

11 9126727 9126727 1825345 73013582

12 9126727 9126727 1825345 73013582

2014 1 126727 9126727 1825345 7301352
2 9126727 9126727 1826345 73013582

3 9126727 9126727 1826345 ¥301352

4 9126727 9126727 1825345 7301352

5 9126727 9126727 1825345 F3013582

5 9126727 9126727 1825345 7301352

7 126727 9126727 1825345 73013582

5 9126727 9126727 1826345 3013582

= 9126727 9126727 1826345 ¥301352

10 9126727 9126727 1825345 73013582

11 9126727 9126727 1825345 7301352

12 126727 9126727 1825345 7301352

2015 1 126727 9126727 1825345 73013582
2 9126727 9126727 1826345 7301352

3 9126727 9126727 1825345 7301352

4 9126727 9126727 1825345 73013582

5 9126727 9126727 1825345 73013582

5] 126727 9126727 1825345 73013582

7 9126727 9126727 1826345 73013582

sSuma 547603620 547603620 109520724 438082896
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