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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 INVESTICE 

Dle Valacha (2001, s. 15) lze investice podniku charakterizovat jako rozsáhlejší peněžní 

výdaje, u nichž se očekává jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy během delšího časo-

vého úseku. Rozsáhlost výdajů je obvykle stanovena právní normou, časový úsek je dán 

hranicí 1 roku. Investice je tedy dlouhodobý závazek. Z hlediska financování, účetnictví a 

daňových předpisů rozlišujeme investice hmotné, nehmotné a finanční. (Kaptan, 2001, s. 1, 

vlastní překlad; Synek, 2007, s. 178) 

1.1 Investiční rozhodování 

Investiční rozhodování patří mezi nejvýznamnější druhy firemních rozhodnutí. Jeho náplní 

je rozhodování o přijetí, či zamítnutí jednotlivých investičních projektů, které firma připra-

vila. Čím rozsáhlejší tyto projekty jsou, tím větší dopady mohou na firmu a její okolí mít. 

Co se týče investiční činnosti a jejího financování podnikem, je na rozdíl od běžné provoz-

ní činností a jejího financování charakteristická několika významnými specifiky: 

 rozhoduje se v dlouhodobém časovém horizontu, který zahrnuje u hmotných investic 

jejich přípravu, dobu výstavby a dobu životnosti, 

 dlouhodobý časový horizont sebou nese větší možnost rizika odchylek od původních 

záměrů, 

 kapitálově náročné operace, 

 časová a věcná náročnost na koordinaci různých účastníků investičního procesu, kteří 

mají své ekonomické zájmy a cíle, 

 prostřednictví investic se uskutečňuje velká část technických a technologických inovací, 

 některé investice mají závažné důsledky na infrastrukturu, ekologii, vynucují si různé 

další vyvolané investice v této oblasti a komplexní posuzování z mnoha různých hledi-

sek. Mnohdy vznikají vysoké náklady na likvidaci.  

(Fotr a Souček, 2005, s. 13; Valach, 2001, s. 35) 
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1.2 Fáze investičního projektu 

Dle Fotra a Součka (2011, s. 23) lze vlastní přípravu a realizaci projektů od identifikace 

základní myšlenky projektu až po ukončení jeho provozu a likvidaci jako určitý sled čtyř 

fází, které jsou graficky znázorněny na následujícím obrázku č. 1. 

 

 

1.2.1 Předinvestiční fáze 

Předinvestiční fázi projektu je třeba věnovat zvýšenou pozornost, jelikož úspěch či neú-

spěch v dalších fázích daného projektu bude záviset na kvalitě informací a poznatků mar-

ketingové, technicko-technologické, finanční a ekonomické povahy, získaných v rámci 

předprojektových analýz. (Fotr a Souček, 2011, s. 23; Schoellová, 2009, s. 27) 

Synek (2007, s. 278) předinvestiční fázi člení do tří etap: 

 identifikace investičních příležitostí, 

 předběžný výběr projektů, 

 hodnocení projektů a jeho schválení nebo zamítnutí. 

1.2.2 Investiční fáze 

Po schválení investičního projektu začíná tzv. investiční fáze plánovacího cyklu investic. 

Tato fáze zahrnuje větší počet činností, které tvoří náplň vlastní realizace projektu. Zákla-

dem pro zahájení investiční fáze je vytvoření právního, finančního a organizačního rámce 

pro realizaci projektu (zajištění financování projektu, vytvoření projektového týmu, získání 

nezbytných pozemků pro realizaci projektu, uzavření příslušných smluv aj.). Rozdělení 

etap investiční fáze je graficky znázorněno na následujícím obrázku číslo 2. (Fotr a Sou-

ček, 2005, s. 16; Synek, 2007, s. 277) 

 

Předinvestiční 
fáze 

Investiční  
fáze 

Provozní 
fáze 

Ukončení provozu 
a likvidace 

Obr. 1 Vývojový cyklus investičního plánování (Synek, 2007, s. 278) 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 15 

 

 

 

1.2.3 Provozní fáze 

Tato fáze investičního projektu začíná zkušebním provozem s realizací postupného náběhu 

instalované jednotky na projektovou kapacitu. Součástí této fáze není jen běžný provoz 

vybudované jednotky, ale také řádná údržba a zdokonalování jednotky. (Fotr a Souček, 

2011, s. 24) Dle Fotra a Součka (2005, s. 24) je třeba problémy této fáze posuzovat jak 

z krátkodobého, tak i dlouhodobého hlediska. Krátkodobý pohled se týká uvedení projektu 

do provozu a mohou zde vznikat určité problémy pramenící např. z nezvládnutí technolo-

gického procesu. Většina těchto obtíží má původ v realizační fázi projektu. Dlouhodobý 

pohled se týká celkové strategie, na které byl projekt založen, a z toho plynoucích výnosů 

na straně jedné a nákladů na straně druhé. Tyto výnosy a náklady mají přímý vztah k před-

pokladům, ze kterých se vycházelo při zpracování technickoekonomické studie. Pokud se 

zvolená strategie i základní předpoklady ukázaly jako falešné, může být realizace určitých 

nápravných opatření nejen obtížná, ale často také vysoce nákladná. 

1.2.4 Ukončení provozu a likvidace 

Na konci životnosti projektu je obvykle nutné odstranit vybudované zařízení a dostáváme 

se tak do závěrečné fáze života projektu. Ani v této fázi nelze zapomenout na jedné straně 

na náklady spojené s likvidací zařízení, sanací původně zastavěných ploch aj., na druhé 

straně na možné příjmy z likvidovaného majetku. Rozdíl příjmů a výdajů z likvidace pro-

jektu (včetně respektování případných daňových dopadů) představuje tzv. likvidační hod-

notu projektu. V případě, že je tato hodnota kladná, zvyšují se ukazatele ekonomické efek-

tivnosti projektu, jako jsou čistá současná hodnota a vnitřní výnosové procento, naopak 

záporná likvidační hodnota tyto ukazatele zhoršuje. Zkušenosti z praxe však ukazují, že 

Obr. 2 Etapy investiční fáze (Fotr a Souček, 2011, s. 24) 

 
 

PROJEKTOVÁ PŘÍPRAVA 
A REALIZACE VÝSTAVBY 

Úvodní projektová dokumentace 

Prováděcí projektová dokumentace 

Nákup služeb a zařízení 

Výstavba 
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výdaje spojené s ukončením provozu obvykle převyšují příjmy z likvidace. (Fotr a Souček, 

2005, s. 25; Fotr a Souček, 2011, s. 24) 

1.3 Hodnocení efektivnosti investičních projektů 

Dle literatury Fotra a Součka (2005, s. 63-64) je propočet určitých kritérií (ukazatelů) eko-

nomické efektivnosti základem pro rozhodnutí o tom, zda daný projekt přijmout a realizo-

vat jej, či který z navržených projektů, respektive jejich variant by měl být zvolen k reali-

zaci. Tato kritéria měří zejména výnosnost vynaložených zdrojů na realizaci projektu. 

Nejčastěji se v teorii i praxi setkáváme s těmito metodami vyhodnocování efektivnosti in-

vestičních variant: 

 průměrné roční náklady, 

 diskontované náklady, 

 čistá současná hodnota, 

 vnitřní výnosové procento, 

 průměrná výnosnost a 

 doba návratnosti.  

(Valach, 2001, s. 71) 

1.3.1 Metoda průměrných ročních nákladů 

Tato metoda spočívá v porovnání průměrných ročních nákladů příslušných srovnatelných 

investičních variant projektů. Srovnatelností se rozumí především stejný rozsah produkce, 

který investiční varianty zajišťují, a stejné ceny. Za nejvhodnější je považována varianta 

s nejnižšími průměrnými ročními náklady. Průměrné roční náklady lze definovat takto: 

INkNR *           (1) 

kde N  = průměrné provozní náklady za období, 

k = požadovaná výnosnost podniku, 

IN = počáteční investiční výdaj. 

(Schoellová, 2009, s. 45; Valach, 2001, s. 72) 
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1.3.2 Metoda diskontovaných nákladů 

Jedná se o metodu založenou na stejném principu jako již zmíněná metoda průměrných 

ročních nákladů. U této metody se však místo průměrných ročních nákladů porovnává 

souhrn investičních a diskontovaných provozních nákladů jednotlivých variant projektu za 

celou dobu jeho životnosti. Nejvýhodnější variantou je opět ta s nejnižšími diskontovanými 

náklady. Modelově lze vyjádřit diskontované náklady investičního projektu takto:  

dVJD             (2) 

kde D = diskontované náklady investičního projektu, 

J = investiční náklad (obdoba kapitálového výdaje), 

Vd= diskontované ostatní roční provozní náklady.  

(Valach, 2001, s. 79-80) 

1.3.3 Metoda čisté současné hodnoty 

Při plánování investičních akcí nejde jen o splacení kapitálového výdaje, důležitým hledis-

kem je zde i výnosnost vložených prostředků. Pro tento účel se standardně používá testo-

vání výnosností na základě současné hodnoty toků hotovosti. Čistá současná hodnota in-

vestičního záměru je odvozena pomocí diskontování budoucích čistých peněžních příjmů, 

která vyjadřuje hodnotu alternativního využití prostředků, jejich sumarizací po dobu život-

nosti investičního záměru a odečtením vstupního výdaje.  

K
i

PnČ
n

N

n




 
 )1(

1

1
         (3) 

kde Č = čistá současná hodnota, 

Pn = peněžní příjem z investice v jednotlivých letech její životnosti, 

i = požadovaná výnosnost, 

N = doba životnosti, 

K = kapitálový výdaj, 

n = jednotlivá léta životnosti. 

(Levy a Sarnat, 1999, s. 72, vlastní překlad; Máče, 2006, s. 12) 
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Metoda čisté současné hodnoty říká, že projekt má být přijat v případě, kdy je jeho čistá 

současná hodnota větší než nula, což znamená, že diskontované peněžní příjmy převyšují 

kapitálové výdaje. (Růčková a Roubíčková, 2012, s. 32-33) 

1.3.4 Vnitřní výnosové procento 

Jedná se o metodu, která respektuje časové hledisko a je považována za téměř stejně vhod-

nou jako čistá současná hodnota. Za efekt považuje peněžní příjem z investice. Vnitřní 

výnosové procento představuje takovou úrokovou míru, při které se současná hodnota pe-

něžních příjmů z investice rovná současné hodnotě kapitálových výdajů na investice. 

Z matematického hlediska je vnitřní výnosové procento čistou současnou hodnotou 

s takovou úrokovou mírou, při níž se čistá současná hodnota rovná nule.  

Matematicky lze vnitřní výnosové procento vyjádřit následovně: 

K
ni

Pn
N

n





 )1(

1

1

         (4) 

kde Pn = peněžní příjmy v jednotlivých letech životnosti projektu, 

i = zvolený úrokový koeficient, 

N = doba životnosti, 

K = kapitálový výdaj, 

n = jednotlivá léta životnosti. 

(Máče, 2006, s. 15; Valach, 2001, s. 102) 

1.3.5 Průměrná výnosnost investičního projektu 

Průměrná rentabilita nepovažuje za efekt z investice úsporu nákladů nebo peněžní příjem, 

ale zisk, který investice přináší. Obvykle se jedná o průměrný roční zisk, po zdanění, který 

jedině může zobrazovat přínos investice pro podnik. Tato metoda však nezohledňuje faktor 

času a nepracuje s celým peněžním příjmem, proto teorií není příliš uznávána. 
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           (5) 

kde Vp = průměrná výnosnost investiční varianty, 

Zn = roční zisk z investice po zdanění v jednotlivých letech životnosti, 

Ip = průměrná roční hodnota investičního majetku v zůstatkové ceně, 

N = doba životnosti, 

n = jednotlivá léta životnosti. 

1.3.6 Doba návratnosti 

Doba návratnosti investičního projektu je tradičním a často používaným kritériem hodno-

cení investic, zejména v bankovních kruzích. Obecně řečeno je to doba, za kterou se inves-

tice splatí z peněžních příjmů, které investice zajistí, zjednodušeně ze svých zisků po zda-

nění a odpisů. Efektem z investice není pouze zisk po zdanění, ale i odpisy. Čím kratší 

doba návratnosti, tím je investice hodnocena příznivěji. 

)(
1

n

a

i
n OZI  


         (6) 

kde I = pořizovací cena (kapitálový výdaj), 

Zn = roční zisk z investic po zdanění v jednotlivých letech životnosti, 

On= roční odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti, 

n = jednotlivá léta životnosti, 

a = doba návratnosti. 

(Hrdý a Horová, 2011, s. 153 - 154; Valach, 2001, s. 102) 
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2 MOŽNOSTI A ZDROJE FINANCOVÁNÍ INVESTIČNÍCH 

PROJEKTŮ 

V souvislosti s investičním plánováním je vedle rozhodnutí, který investiční projekt vybrat 

důležité také rozhodnutí, jakými zdroji bude vybraný projekt financován. V případě, že 

investiční projekt není zajištěn potřebnými zdroji, nelze očekávat jeho úspěšnost tj. projekt 

není schopen zajistit požadovanou efektivitu ani návratnost zdrojů Financováním investic 

podniku se obvykle rozumí financování prvotního pořízení, obnovy a rozšíření různých 

forem investičního majetku. Financování investic je často nazýváno jako dlouhodobé fi-

nancování, jelikož přeměna investičního majetku na peněžní formu trvá déle, než u běžné-

ho majetku a peněžní prostředky jsou vázány v investičním majetku delší dobu. (Polách et 

al., 2012, s. 119, Valach, 2001, s. 246) 

Dle Valacha (2001, s. 247) by mělo dlouhodobé financování investic sledovat především 

tři základní cíle: 

 zajistit ekonomicky zdůvodněnou rozpočtovou výši kapitálu na podnikem předpokláda-

né investice, splňující požadovanou míru výnosnosti, 

 dosáhnout co nejnižších průměrných nákladů kapitálu na požadované investice, 

 nenarušit finanční stabilitu. 

Tab. 1 Zdroje financování investic (Valach, 2001, s. 247) 

 

2.1 Interní zdroje financování investic 

Interní zdroje financování podnik získává vlastní podnikatelskou či jinou činností. Finan-

cování podniku interními zdroji lze označit za samofinancování. Financování pomocí in-

terních zdrojů je klíčové, zejména pokud podnikoví manažeři respektují principy hierar-

chického pořádku a financují primárně z interních zdrojů. Mezi tyto zdroje lze zařadit ne-
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rozdělený zisk, odpisy a dlouhodobé rezervy. (Černohorský a Teplý, 2011, s. 269; Hrdý a 

Horová, 2011, s. 144; Tichý, 2012, s. 8) 

2.1.1 Nerozdělený zisk 

Dalším významným zdrojem interního financování podniku je nerozdělený zisk, kterým se 

rozumí ta část zisku, která není rozdělena mezi majitele, ale slouží k dalšímu podnikání.  

Zisk se řadí mezí nejdražší zdroje financování, což je dáno jeho cenou, která je v podstatě 

vyšší než ceny ostatních druhů použitelných zdrojů financování investic podniku. Proto je 

potřebné zisk doplňovat i jinými zdroji. (Polách et al., 2012, s. 121; Tichý, 2012, s. 8) 

2.1.2 Odpisy 

Odpisy jsou ekonomickým vyjádřením fyzického a morálního opotřebení dlouhodobého 

majetku. V účetnictví jsou vedeny jako náklad, ale ve financích odpisy představují zdroje 

interního financování, které jsou významné pro finanční hospodaření podniku. Je to dáno 

tím, že odpisy nepředstavují skutečný výdaj peněz, ale jako složka provozních nákladů  

ovlivňují výši vykazovaného výsledku hospodaření, a tím i základ daně ze zisku a rentabi-

litu podnikání. Odpisy jsou přirozený a stabilní zdroj financování. (Černohorský a Teplý, 

2011, s. 269; Polách et al., 2012, s. 121; Tichý, 2012, s. 8) 

2.1.3 Rezervní fondy 

Interními zdroji financování investic mohou být také rezervní fondy. Tyto fondy jsou sou-

částí vlastního kapitálu podniku a představují část zisku podniku, kterou si podnik pone-

chává jako ochranu proti různým rizikům. V případě, že je podnik nemusí použít 

k financování předem určených potřeb, mohou být dočasně do určité míry využity jako 

interní zdroj financování rozvoje. V akciových společnostech se většinou tvoří dva druhy 

rezervních fondů a to povinné, které jsou obvykle tvořeny na základě zákona a dobrovolné, 

které vznikají na základě vlastního rozhodnutí podniku. (Tichý, 2012, s. 8; Valach, 2001, s. 

319) 

2.2 Externí zdroje financování investic 

Dle literatury Valacha (2001, s. 329) představují externí zdroje financování investic obje-

mově zpravidla menší část finančních zdrojů, použitých na financování investičního ma-

jetku, co do rozmanitosti jsou však mnohem pestřejší. 
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2.2.1 Akciový kapitál  

Horová a Hrdý (2011, s. 165) charakterizují akciový kapitál jako vlastní externí zdroj fi-

nancování, který se vyskytuje při financování akciových společností, jejichž základní kapi-

tál bývá poměrně dosti velký a získává se prostřednictvím upisování různých druhů akcií, 

k čemuž dochází nejen při zakládání společnosti, ale také při jejím rozšiřováním a případné 

finanční restrukturalizaci. Akcie lze rozdělit na: 

 kmenové, které jsou trvalou permanentní formou externího financování investic a jsou 

charakteristické tím, že jejich majitel má právo na výplatu dividend, ale nemá zaručenou 

jejich výši, někdy nemusí být dividendy vyplaceny vůbec. 

 a prioritní, jenž jsou díky své povaze dlouhodobým zdrojem, který leží uprostřed mezi 

kmenovými akciemi a dlouhodobým dluhem. Při výplatě dividend, jak napovídá sám 

název mají tyto akcie přednost před kmenovými (nikoliv ale co do výše dividend), 

eventuálně při pořadí na likvidačním výnosu firmy. (Horová a Hrdý, 2011, s. 165 - 166; 

Valach, 2001, s. 332 - 334) 

2.2.2 Financování investic pomocí podnikových obligací 

Valach (2001, s. 346) definuje podnikové obligace jako dluhové cenné papíry, které emitu-

je podnik s cílem získat od investora dlouhodobý finanční zdroj. Dlužník (emitent) se 

v nich zavazuje, že ve stanovené době zaplatí věřiteli (majiteli obligace) nominální cenu 

obligace a v dohodnutých termínech i úrok. 

2.2.3 Financování investic dlouhodobými úvěry 

Dlouhodobé úvěry získané podnikem na financování investic mohou být nejčastěji posky-

továny: 

 komerčními bankami, pojišťovacími společnostmi, penzijními fondy jako bankovní 

úvěr ve formě peněz. Tyto úvěry mohou podniky získat ve formě investičního nebo hy-

potečního úvěru. 

 nebo přímo dodavatelem, jehož zájmem je prodat dlouhodobý investiční majetek, a pro-

to nabízí zároveň zajištění financování. Poskytnutí dodavatelského úvěru probíhá v na-

turální formě, zatímco jeho splácení včetně úroků ve formě peněžní.  

(Horová a Hrdý, 2011, s. 171; Valach, 2001, s. 359) 
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2.2.4 Leasing 

Financování investic prostřednictvím leasingu (většinou finančního) je vedle bankovních a 

obchodních úvěrů nejvyužívanějším alternativním zdrojem financování podnikových in-

vestic. Leasing umožňuje používat dlouhodobý majetek bez jeho nákupu.  

Nejčastěji se rozlišují dva základní typy leasingu: 

 provozní, který se obvykle charakterizuje jako krátkodobý pronájem, kdy pronajímate-

lem je výrobce a pronajatý předmět se po dohodnuté době vrací zpět k pronajímateli. 

 finanční leasing, patřící mezi nejvyužívanější formy financování pomocí leasingu. Jedná 

se o základní typ leasingu, kdy financovaný předmět je po celou dobu majetkem finan-

cující společnosti a teprve na konci leasingu přechází vlastnictví na zákazníka. 

(Scholleová, 2012, s. 145; Tichý, 2012, s. 68; Valach, 2001, s. 373) 
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3 CHARAKTERISTIKA VYBRANÝCH BANKOVNÍCH 

PRODUKTŮ 

Existuje celá škála typů úvěru a půjček lišící se účelem, dobou splatnosti, formou čerpání 

či splácení, typem zajištění apod. Obecně však můžeme rozdělit úvěry a půjčky na instru-

menty sloužící: 

 k financování podnikatelských aktivit, 

 k financování malých soukromých subjektů a obyvatel. 

Na tomto místě je vhodné zmínit, že hlavními instrumenty sloužící k financování drobných 

klientů je spotřebitelský úvěr a hypotéka. (Mejstřík, Pečená a Teplý, 2008, s. 258) 

3.1 Analýza úvěrového rizika 

Hlavním tématem moderního bankovnictví je dnes řízení rizik. Analýza složení aktiv a 

pasiv obvykle vypovídá o finanční struktuře banky a o riziku, které je banka ochotna pod-

stoupit. O tom jaké produkty byly poskytnuty, komu a na jaké období. Smyslem měření 

úvěrového rizika je kvantifikovat riziko tj. určit možné ztráty z úvěrových obchodů. Na 

základě kvantifikace možné ztráty banka provádí rozhodnutí o realizaci obchodu, o výši 

úrokové sazby a způsobu jeho zajištění, tvorbě rezerv či opravných položek a o variantách 

jeho dalšího sledování. Výsledkem procesu měření úvěrového rizika je zjištění bonity kli-

enta a zařazení úvěrového obchodu do určité ratingové kategorie. (Greuning a Bratanovic, 

2009, s. 171, vlastní překlad; Kašparovská, 2006, s. 75; Pulpánová, 2007, s. 181) 

Úvěrové registry 

Při rozhodování o tom, zda klientovi poskytnout požadovaný úvěr, banky využívají také 

úvěrové registry. Úvěrový registr je databáze všech typů klientů, tedy jak fyzických osob, 

občanů i podnikatelů, tak právnických osob. Jejich účelem je poskytovat informace o kli-

entech, které potřebují pro poskytování úvěrů a zamezit tak poskytování úvěrů nebonitním 

klientům. Bonitou klienta se rozumí souhrnné označení pro kvalitu právních, finančních a 

ekonomických charakteristik klienta, které jsou důležitými indikátory jeho schopnosti a 

ochoty splnit závazek vůči bance. (Kalabis, 2012, s. 124, Kašparovská, 2006, s. 75) 

Úvěrové registry obsahují identifikační údaje klienta, údaje o bonitě a především úvěrovou 

historii klienta, tedy informace o tom, jaké úvěry a ve které bance, případně splátkové fir-
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mě klient čerpal nebo dosud čerpá, jak je splácel a splácí, zda není nebo nebyl v prodlení 

se splácením úvěru atd. Mezi hlavní úvěrové registry patří Centrální registr úvěrů ČNB, 

registry společnosti CCB, Bankovní registr klientských informací (BRKI), nebankovní 

registr klientských informací (NRKI) a úvěrový registr nazývaný Solus. (Kalabis, 2012, s. 

125 - 128) 

Ratingové a skóringové systémy 

Ratingem se rozumí hodnocení klienta, které provádějí nezávislé ratingové agentury, např. 

Standard and Poor´s, Fitch and Moody´s. Rating charakterizuje schopnost klienta dostát 

svým závazkům a současně postihuje veškerá rizika, která jsou hodnotící agentuře známa, 

a stává se tak důležitým podkladem pro rozhodování investorů, bank a obchodních partne-

rů o obchodní spolupráci s hodnoceným subjektem. (Kalabis, 2012, s. 123) 

Skóringem se myslí úvěrová analýza, která zahrnuje proces vytvoření, ohodnocení a ná-

sledného monitorování statistických modelů s cílem oddělit od sebe dobrou a špatnou kli-

entelu. Prvním krokem při tvorbě modelů je vybrat pouze důležité charakteristiky, které 

jsou spojeny s klienty. Tyto charakteristiky jsou potom součástí skórovací karty, která má 

podobu tabulky obsahující seznam otázek a možných odpovědí. Každé odpovědi je přiřa-

zen určitý počet bodů – čím více bodů, tím menší riziko. Dalším krokem je stanovit vhod-

nou hranici skóre, kterou když celkový počet bodů překročí, je vhodné akceptovat žádost o 

úvěr. Takto vzniklý model se potom ohodnotí skórovaním testovacích dat a slouží pro skó-

rování nových případů. Poslední částí skóringového procesu, je pravidelná kontrola mode-

lu. (Dvořák, 2001, s. 422) 
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Tab. 2 Rating vs. skóringové metody (Valová, 2010, s. 74) 

 

3.2 Podnikatelský úvěr 

Finanční prostředky poskytnuté klientovi banky touto cestou jsou určeny k pořízení hmot-

ného nebo nehmotného investičního majetku, např. staveb včetně projektů, strojů a zařízení 

nebo jejich souborů, a to až do výše smluvní ceny.  

Tento typ úvěru, resp. účel jeho poskytnutí, předpokládá alternativní splatnost ve všech 

třech časových horizontech s tím, že v praxi bude logicky více využíván v podobě středně-

dobé nebo dlouhodobé. Charakteru úvěrového produktu odpovídá i způsob čerpání 

k přímým platbám na účet dodavatele na základě klientem předložených faktur. Na běž-

ném účtu klienta se tyto prostředky objeví jen výjimečně ve zvláště zdůvodněných přípa-

dech.  

Význam investičního úvěru pro dlužníka spočívá v tom, že mu umožňuje realizovat fi-

nančně náročné investiční akce směřující k rozvoji jeho podnikatelské činnosti a zároveň 

vytváří předpoklady pro optimalizaci jeho peněžních toků. 

V bankách se můžete setkat s různým členěním a názvy, většinou ale vždy najdete alespoň 

nějakou možnost úvěru krátkodobého, střednědobého či dlouhodobého. (Pulpánová, 2007, 

s. 297 – 298; Peníze.cz, © 2000 – 2013) 

Externí rating Scoringové metody

Cíl hodnocení

Snaha ohodnotit schopnost 

subjektu plnit své splatné 

závazky.

Snaha ohodnotit schopnost 

subjektu plnit své splatné 

závazky.

Poskytovatel informací
Hodnocený subjekt, externí 

zdroje.
Převážně hodnocený subjekt.

Rozdíl v pohledu

Zkoumání dostupných zdrojů, 

snaha odhadnout vývoj a trend tj. 

pohled do budoucnosti.

Zkoumání převážně 

kvantitativních informací tj. spíše 

pohled do minulosti.

Způsob hodnocení
Analýza s převahou kvalitativních 

faktorů.

Automatizovaný proces s 

důrazem na kvantitativní část.

Zachycení výsledku hodnocení
Ratingová známka na základě 

rozhodnutí ratingového výboru.

Výstup (automatizovaného 

výpočtu) z PC.

Analýzu provádí
Ratingový tým tj. 2 a více 

analytiků.
1 analytik.

Doba hodnocení 1 až 2 měsíce. Ihned, max. do 1 týdne.

Finanční náročnost Řádově statisíce Kč. minimální náklady
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3.3 Kontokorentní úvěr 

Kontokorentní úvěr je tradičním úvěrovým typem, jehož specifikum spočívá ve vazbě na 

realizaci platebního typu klienta a v možnosti přejít do debetu na běžném – kontokorent-

ním účtu, kterou dává banka jeho vlastníkovi přidělením tzv. úvěrového rámce. Je tedy 

poskytován s využitím kontokorentní metody úvěrování a peněžní prostředky jsou čerpány 

tzv. variabilně. Tento typ úvěru je dnes velmi oblíbenou formou krátkodobého financování. 

V zemích s rozvinutou ekonomikou a bankovním systémem je rovněž nejrozšířenějším 

typem krátkodobého úvěru. 

Z povahy tohoto typu úvěru plyne, že se velmi často, někdy i denně nebo několikrát za 

den, mění jeho zůstatek. Na účet docházejí platby, zálohy a podobě a zároveň jsou z něj 

hrazeny faktury, případně je vybírána hotovost. Tak může klient zatížit svůj účet až do 

smluvně stanoveného úvěrového rámce. Bankovní software počítá úroky jak debetního, tak 

kreditního zůstatku, výše obou sazeb je smluvně zakotvena. V případě, že klient banky z 

nejrůznějších důvodů prostředky nečerpá, ale má jejich čerpání smluvně zajištěno, chrání 

se banky proti možnému nevyužití zdrojů a neinkasování úroků stanovením určitého úroku 

za rezervaci z celého úvěrového rámce. Úroková sazba pro kontokorentní úvěr je tedy slo-

žená z úroku za rezervaci prostředků a z úroku ze skutečně čerpaných prostředků. To svým 

způsobem nutí klienta k tomu, aby čerpání prostředků do debetní části účtu využíval. Úrok 

za rezervaci prostředků na kontokorentní úvěr banka inkasuje první den v měsíci, úrok ze 

skutečně čerpaných prostředků až po uplynutí měsíce, tedy jeho poslední den. 

Kontokorentní úvěr je zásadně chápán jako úvěr krátkodobý, z tohoto určení plyne i jeho 

směrování k vyrovnání výkyvů běžného účtu a ke krytí krátkodobých potřeb. Úvěrová 

smlouva je ohraničena ročním horizontem, avšak banka často bezproblémový úvěrový 

vztah prolonguje, to znamená, že mají ve svojí podstatě střednědobý i dlouhodobý charak-

ter. Klient banky se při vysoké četnosti operací realizovaných na jeho účtu může dostat i 

do situace, kdy vymezený úvěrový rámec překročí. Malé a krátkodobé překročení rámce 

banka obvykle toleruje. Pro povolené překročení rámce je stanovena zvláštní sazba, vždy 

vyšší než úroková sazba rámce. Nepovolený debet je pak úročen sankční sazbou. Součástí 

ceny kontokorentního úvěru je obvykle i tzv. obratová provize, jež má bance pokrýt nákla-

dy spojené s vedením účtu. Bývá stanovena jako procento z té strany účtu, která vykazuje 

větší obrat. (Pospíšil, Hobza a Puchinger, 2006, s. 43 – 44; Pulpánová, 2007, s. 305) 
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3.3.1 Účel kontokorentního úvěru 

Účely použití kontokorentního úvěru jsou rozmanité. Především se jedná o: 

 vyrovnání výkyvů běžného účtu, čímž je zabezpečena stálá platební schopnost klienta. 

Dlužník čerpá úvěr podle své potřeby, 

 dlouhodobější pořizování oběžného majetku, nemá-li klient dostatečný vlastní prostřed-

ky. Obratem oběžného majetku se úvěr splácí, současně se však další úvěr čerpá, takže 

na běžném účtu klienta je obvykle debetní zůstatek. Úvěrový rámec je propočten jako 

rozdíl potřeba oběžného majetku a zdrojů krytí této potřeby z vlastního kapitálu a cizích 

zdrojů (obchodních úvěrů, finančních půjček získaných od jiných společností, stálými 

pasivy tvořenými z krátkodobých závazků, popř. i jinými bankovními úvěry než konto-

korentními; 

 sezónní potřeby oběžného majetku, jako jsou krytí sezónních zvýšených potřeb oborů a 

odvětví, jejichž produkční činnost je se sezónními výkyvy objektivně spojena, např. po-

travinářská odvětví, odvětví služeb cestovního ruchu, sezónní vlivy v obchodě atd. 

 ostatní krátkodobé potřeby, např. výkyvy v likviditě. Klient nemusí používat obchodní 

úvěry svých dodavatelů a nemusí omezovat obchodní úvěry svým odběratelům; 

 krátkodobé investiční výdaje, které jsou poskytovány např. v období, kdy podnik má 

úvěrový příslib dlouhodobého úvěru, který bude čerpán později, nebo než podnik vytvo-

ří či jinak získá jiné zdroje financování, přičemž reálné dodávky investičního hmotného 

majetku a jejich fakturace již probíhají. Jejich úhrady jsou proto prováděny kontoko-

rentního úvěru, který je posléze splacen finálními zdroji financování příslušné investice; 

 finanční obchody na kapitálových trzích k financování zásob cenných papírů u obchod-

níků typu dealerů, brokerů a jiných, na půjčky jejich komitentům a k jiným podnikatel-

ským účelem v této oblasti. Tyto úvěry jsou zpravidla poskytovány buď jako okamžitě 

vypověditelné nebo jako termínované. (Landorová, et al., 2007, s. 123 - 124) 

3.3.2 Hypoteční kontokorent 

Zvláštním typem kontokorentu je tzv. variabilní hypotéka, která může být využita jako 

alternativa k leasingu, spotřebitelskému úvěru nebo k překlenutí krátkodobého finančního 

nedostatku, případně jako náhradu třeba podnikatelského úvěru. Variabilní hypotéka je de 

facto levný kontokorent, s řádově větším úvěrovým rámcem, zajištěný nemovitostí. Pokud 
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však chcete peníze na bydlení, variabilní hypotéka se vám ve většině případů nevyplatí a 

standardní hypoteční úvěr vás vyjde levněji. 

Variabilní hypotéka je novou variantou účelového či neúčelového hypotečního úvěru. Asi 

nejjednodušší, a přesto výstižná, definice variabilní hypotéky je kontokorent, zajištěný 

nemovitostí. U tohoto typu hypotéky vám banka nepošle peníze rovnou účet, ale nastaví 

vám na něm úvěrový rámec, obdobně jako u kontokorentního úvěru. S kontokorentním 

rámcem pak můžete volně nakládat až do poloviny doby trvání úvěrové smlouvy, kdy pla-

títe pouze úrok, teprve poté přejdete do režimu pravidelných měsíčních splátek včetně jis-

tiny. V případě, že hodláte úvěr, ať už částečně či celý, splatit, neplatíte v tomto případě 

žádné sankce. Výhodou je také možnost opakovaného čerpání bez nutnosti žádat o novou 

hypotéku. (Peníze.cz, © 2000 – 2013) 

Z pohledu podnikatele je kontokorentní úvěr nepochybně velice přínosný, ovlivňuje pozi-

tivně jeho peněžní toky, vytváří mu stálé prostření a dává možnost plynulého čerpání podle 

okamžité potřeby. Jistou nevýhodou může být obvykle relativně vyšší cena tohoto produk-

tu ve vztahu k alternativním možnostem financování. (Pulpánová, 2007, s. 305) 

Výhodou tohoto typu úvěru pro klienta je možnost čerpání peněžních prostředků pohotově 

a účelově dle vlastního uvážení. Pro banku je naopak výhodou vyšší úroková sazba než u 

běžných krátkodobých úvěrů, klade to však na ni vyšší nároky při řízení likvidity. (Pospí-

šil, Hobza a Puchinger, 2006, s. 43 – 44) 
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3.4 Hypoteční úvěr 

Hypoteční úvěr je převážně definován jako úvěr, který je poskytnut na investice 

do nemovitostí, na jejich výstavbu či pořízení a jehož splacení je zajištěno zástavním prá-

vem k nemovitosti, tzv. hypotékou. (Hartlová, 2004, s. 110) 

 

 

Hypoteční úvěry jsou definovány Zákonem o dluhopisech č. 190/2004 Sb., který vstoupil 

v platnost 1.5.2004, a popsal hypoteční úvěry tímto způsobem: 

„Hypoteční úvěr je úvěr, jehož splacení včetně příslušenství je zajištěno zástavním právem 

k nemovitosti, i rozestavěné. Úvěr se považuje za hypoteční úvěr dnem vzniku právních 

účinků zástavního práva. Pro účely krytí hypotečních zástavních listů lze pohledávku 

z hypotečního úvěru nebo její část použít teprve dnem, kdy se emitent hypotečních zástav-

ních listů o právních účincích vzniku zástavního práva k nemovitosti dozví.“ (č. 190/2004 

Sb.) 

Zákon o dluhopisech dále uvádí, že se zastavená nemovitost musí nacházet na území České 

republiky, členského státu Evropské unie nebo jiného státu, tvořícího Evropský hospodář-

ský prostor. (Palouček, 2006, s. 381) 

  

Investor 
(kupující hypotečního zástavního listu) 

Hypoteční zástavní list

Hypoteční banka 

Hypoteční úvěr 

Obr. 3 Schéma fungování hypotečního úvěru (Syrový, 2005, s. 52) 
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3.4.1 Typy hypotečních úvěrů 

Hypoteční úvěry tedy můžeme rozdělit podle toho, na co budou získané peníze použity. Na 

základě tohoto hlediska dělíme hypoteční úvěry na dvě základní skupiny: 

 účelové „klasické“ hypoteční úvěry na bydlení, 

 neúčelové „americké“ hypoteční úvěry. 

(Dům a byt, © 2006 – 2013; Pavelka, Bardová a Opltová, 2001, s. 104) 

Účelový hypoteční úvěr 

V případě účelového hypotečního úvěru musí klient bance vždy doložit účel, na který chce 

úvěr poskytnout. Účelové použití je možné na: 

 koupi nemovitosti, stavebního pozemku, 

 rekonstrukci, modernizaci či opravy nemovitosti, 

 výstavbu nemovitosti, 

 splacení jiného účelového úvěru, 

 popřípadě získání vlastnického podílu na nemovitosti  

(Dům a byt, © 2006 – 2013) 

Neúčelový hypoteční úvěr („americká hypotéka“) 

Poskytování neúčelových hypotečních úvěrů je umožněno zákonem č. 190/2004 Sb., 

o dluhopisech. Je to výhodný zdroj financování určen pouze lidem, kteří vlastní nemovitost 

a jsou ochotni dát ji bance do zástavy. Peníze, získané z tohoto úvěru nemusí být využity 

na nákup nemovitostí, ale mohou být použity prakticky na jakékoli zboží a služby. 

Výhodou americké hypotéky je nižší úrok než u jiných půjček, které nejsou zajištěny zá-

stavním právem k nemovitosti, a delší doba splatnosti než u klasických spotřebitelských 

úvěrů. (Kalabis, 2005, s. 69-70) 
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3.4.2 Výše hypotečního úvěru 

Maximální výše hypotečního úvěru je dána výší disponibilních zdrojů klienta využitelných 

ke splácení úvěru a cenou zástavy. 

Hypoteční úvěr musí být primárně splácen z příjmů klienta, které musejí být v takové výši, 

aby dávaly předpoklad k řádnému splácení úvěru po celou dobu jeho splatnosti. 

Jak jsem se již zmínil, hypoteční úvěr je úvěr, jenž musí být jištěn zástavním právem 

k nemovitosti, a jeho výše nesmí přesáhnout cenu zástavy, většinou je požadováno, aby 

cena zástavy převyšovala cenu úvěru. Toho banky dosahují tak, že úvěry poskytují pouze 

do určité výše hodnoty zastavené nemovitosti nebo cenu nemovitosti pro tyto účely stanoví 

tak, aby při jejím případném prodeji bylo dosaženo takové ceny, která by pokryla splacení 

poskytnutého úvěru včetně příslušenství. 

V případě využití účelového hypotečního úvěru platí, že může být čerpán pouze 

do hodnoty předmětu financování hypotečním úvěrem. (Radová, Dvořák a Málek, 2007, s. 

171) 

3.4.3 Doba splatnosti hypotečního úvěru 

Dobu splatnosti sjednává klient s bankou a záleží jak na jeho vůli, jakou si zvolí, tak na 

typu produktu. Nabídka banky obvykle bývá od 5 do 30 let u klasických, od 5 do 20 let u 

neúčelových hypoték, ale můžeme se setkat i s delší dobou splatnosti. U neúčelových po-

případě podnikatelských hypoték bývá zpravidla doba splatnosti omezena. Banka si klade 

podmínku, aby byl úvěr splacen v produktivním věku klienta. Maximální doba splatnosti je 

dnes zpravidla omezena na 70 let klienta. (Syrový, 2005, s. 41 – 42) 

3.4.4 Způsoby čerpání hypotečních úvěrů 

Hypoteční úvěry mohou být čerpány jednorázově či postupně, přičemž u jednotlivých pří-

padů se způsob odvíjí od účelu, na jaký je úvěr poskytován. 

 Jednorázové čerpání hypotečních úvěrů se většinou využívá tehdy, kdy je z úvěru fi-

nancována koupě již existující nemovitosti, nebo pokud je hypoteční úvěr použit na 

splacení jiného, dříve poskytnutého úvěru. Nevylučují se však ani ostatní účely, při kte-

rých jde za určitých podmínek čerpat úvěr jednorázově. 
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 Postupné čerpání se naproti tomu sjednává tehdy, pokud je z úvěru financována vý-

stavba či rekonstrukce nemovitosti. V tomto případě je úvěr uvolňován postupně dle 

nákladů spojených s výstavbou či rekonstrukcí. Předpokladem čerpání je vznik zástav-

ního práva k rozestavěné stavbě. Pří postupném čerpání úvěru platí dlužník v průběhu 

provádění stavebních prací zpravidla pouze úroky ze skutečně vyčerpané částky. Place-

ní anuit a umořování úvěru v plné výši se zahájí až po úplném vyčerpání úvěru, respek-

tive po kolaudaci objektu. (Dvořák, 2005, s. 530; Henzlová, et al., 2007, s. 54) 

K čerpání úvěru zpravidla dochází po splnění podmínek čerpání stanovených smlouvou 

o hypotečním úvěru, především po vkladu zástavního práva do katastru nemovitostí. 

(Henzlová, et al., 2007, s. 54) 

3.4.5 Způsoby splácení hypotečních úvěrů 

Obdobně jako čerpání může být i splácení hypotečních úvěrů jednorázové nebo postupné. 

 Jednorázové splacení je nejčastěji využíváno v kombinaci hypotečních úvěrů se sta-

vebním spořením nebo kapitálovým pojištěním. Klient obvykle platí bance jen ty úroky 

a tu část splátek, kterou by jinak použil na splátky samotného úvěru, používá ke staveb-

nímu spoření nebo k úhradě pojistného. Ke konci doby splatnosti hypotečního úvěru 

pak výnos ze spoření nebo pojištění použije k jednorázovému splacení hypotečního úvě-

ru. Tento způsob již není v dnešní praxi téměř využíván a osobně bych jej ani nedopo-

ručoval. 

 Průběžné splacení, převážně v měsíčních splátkách, je nejběžnější způsob splácení 

hypotečních úvěrů. Rozlišujeme tři typy, v praxi se však nejčastěji používá první z nich, 

takzvané anuitní splátky. Pří anuitním splácení platí dlužník v dohodnutých termínech 

stále stejnou částku, zvanou anuita. Ta obsahuje jak splátku dluhu, tak i odpovídající 

úrok. Zpočátku je však větší část peněz splátkou úroku a jen menší část je splátkou sa-

motného dluhu. V průběhu let se poměr mění. Dalšími možnostmi jsou tzv. progresivní 

či degresivní splácení, kdy při progresivním klient zpočátku hradní nižší splátky, které 

se časem zvyšuji. Při degresivním typu splácení je to naopak.  

(Pavelka a Opltová, 2003, s. 23; Vichnarová a Nováková, 2007, s. 24) 
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Možnost předčasného splacení 

Bez sankcí ze strany banky lze hypoteční úvěr částečně nebo úplně splatit vždy po uplynutí 

doby, po kterou je stanovena fixní úroková sazba, nebo pokud je toto ujednání uvedeno 

v úvěrové smlouvě. Při mimořádné splátce úvěru v průběhu této doby banka klientovi ob-

vykle naúčtuje nepříjemné penále v podobě určitého procenta z této splátky, mnohdy 

v závislosti na čase zbývajícím do konce fixní doby. Setkáme se však i s možností provést 

částečné splátky během fixního úrokového období. Tyto splátky jsou však omezeny, např. 

minimální částka, kterou je možné umořit dluh je stanovena na 50 tis. Kč a maximální výše 

splátky může činit 25 % zůstatku úvěru. (Vichnarová a Nováková, 2007, s. 25; Syrový a 

Novotný, 2005, s. 79) 

3.4.6 Úroková sazba z hypotečních úvěrů 

Úroková sazba se sjednává mezi bankou a klientem před uzavřením obchodu. Sjednání 

sazby je zpravidla individuální záležitostí, kdy banka nabídne určitou sazbu a klient ji při-

jme, nebo nepřijme. Nabídka úrokových sazeb závisí zejména na těchto faktorech:  

 Úrokové sazby na trhu – Úrokové sazby z hypotečních úvěrů ovlivňovány především 

úrokovými sazbami České národní banky. Ta určuje výši úroku u hypoték komerčních 

bank. V době krize Česká národní banka nastavuje úrokové sazby nízko. V době kon-

junktury pak výše. Kroky ČNB jsou vždy takové, aby podporovali ekonomiku země, 

nikoliv, aby ulehčili občanům s úroky na hypotéce. 

 „Kvalita“ klienta – Kvalita klienta se posuzuje podle osobních údajů, jako jsou věk, 

pohlaví, dosažené vzdělání, profese, rodinný stav žadatele, počet vyživovaných dětí atd. 

Dále banka posuzuje příjmy žadatele. Jedná se o příjmy trvalé, u nichž se předpokládá 

jejich trvání i v budoucnu, např. příjmy ze samostatně výdělečné činnosti, příjmy ze zá-

vislé činnosti, příjmy z pronájmu, rodičovské příspěvky, příjmy z invalidního důchodu 

apod. V době podání žádosti o úvěr nesmí být žadatel ve zkušební době ani ne výpo-

vědní lhůtě. Podle zjištěné bonity žadatele pak banka stanoví úrokovou sazbu. Platí, že 

čím vyšší bonitu klient prokáže, tím nižší úrokovou sazbu z úvěru od banky získá a na-

opak. K tomu dochází proto, že s nižší žadatelovou bonitou banka podstupuje vyšší úvě-

rové riziko, které si kompenzuje vyššími úrokovými výnosy z poskytnutého úvěru. 

V současné době však mnohé instituce považují hypotéky spíše za akviziční nástroj a ne 

vždy stanovují úrokové sazby dle bonity klienta. Jestli je to správné rozhodnutí ukáže 

čas. 
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 Doba splatnosti hypotečního úvěru – Hypoteční úvěry, u kterých se předpokládá 

dlouhodobost splácení, znamenají pro banky vyšší riziko, protože je více času na to, aby 

se cokoli na straně klienta změnilo. 

 Doba fixace – Úroková sazba závisí na tom, jak dlouho bude pevná a za jakou dobu se 

změní. Krátké období fixace banka nepreferuje z toho důvodu, že klient může provést 

předčasné splacení a banka tak přichází o zisk v podobě úroků. Nejvýhodněji tak vychá-

zí 3 a 5 leté fixace. Pokud však klient chce delší dobu fixace, tedy větší jistotu, musí si 

připlatit. Delší fixace však nejsou klienty téměř preferovány. 

 Konkurenční prostředí hypotečních bank – Konkurenční prostředí mezi bankami 

stlačilo úrokové sazby u hypotečních úvěrů dolů a právě v tomto období, kdy končí fi-

xace u úvěrů poskytnutých v letech 2007 a 2008 se banky předhánějí svými nabídkami. 

 Druh produktu – Banky nenabízejí jen jeden hypoteční produkt. Jejich nabídka je růz-

norodá a jednotlivé produkty se od sebe liší cenou (úrokovou sazbou). Banky nabízejí 

např. hypoteční úvěry do 70 % hodnoty nemovitosti, ale i úvěry do 100 % hodnoty ne-

movitosti. Lépe zajištěné úvěry jsou pro banku méně rizikové, a proto nabízejí nižší 

úrokovou sazbu. Dále se banky mohou lišit ve způsobu splácení úvěru. Banky nabízejí 

produkty, které se splácejí anuit, progresivně nebo degresivně. 

 Nový klient nebo konec fixace – Banky nabízejí různé úrokové sazby pro nové klienty 

a pro klienty, kterým skončila doba fixace, a pokračují ve splácení úvěru. Novému kli-

entovi se musí banka zalíbit, a tak mu nabídne nižší úrokovou sazbu než stávajícímu 

klientovi, který řádně splácel a rozhoduje se co dál. Na druhou stranu při refinancování 

úvěru klienta, který řádně splácí již několik let, je riziko nesplácení nižší.  

(Syrový, 2005, s. 42 – 43) 

3.4.7 Zajištění hypotečního úvěru 

Hypoteční úvěr, jak jsem již zmínil, musí být zajištěn zástavním právem k nemovitosti. 

Zákonem je stanoveno, že banka může poskytnout úvěr maximálně do výše 70 % zástavní 

hodnoty nemovitosti, tzn., že úvěr musí být zajištěn nemovitostí minimálně na 143 %. Po-

kud banky poskytují úvěry nad rámec této hodnoty, musí najít náhradní krytí nad zákonem 

stanovenou výši. To se provádí tak, že banka rozlišuje, která část úvěru je do 70 % 

z hodnoty nemovitosti a která část ji překračuje. Klient tak má jeden hypoteční úvěr, který 
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z pravidla mívá vyšší úrokovou sazbu, než kdyby výše úvěru byla stanovena pouze do 70 

% hodnoty nemovitosti. 

Dalším nástrojem zajištění, které banka vyžaduje je vinkulace pojištění zastavované nemo-

vitosti ve prospěch banky. Jako doplňkový zajišťovací instrument může banka požadovat 

uzavření životního nebo úvěrového pojištění žadatele opět ve prospěch banky. Banka může 

také vyžadovat další spoludlužníky či ručitele pro případ, že by klient nebyl schopný po-

skytnutý úvěr splácet. (Syrový a Novotný, 2005, s. 76; Dům a byt, © 2006 – 2013) 
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4 FINANČNÍ ANALÝZA 

V současnosti se neustále mění ekonomické prostředí a spolu s těmito změnami dochází ke 

změnám rovněž ve firmách, které jsou součástí tohoto prostředí. Úspěšná firma se při svém 

hospodaření bez rozboru finanční situace firmy již neobejde. Nejčastější rozborová metoda 

– finanční ukazatele- zpracovaná v rámci finanční analýzy se využívá při vyhodnocování 

úspěšnosti firemní strategie v návaznosti na ekonomické prostředí (v návaznosti na změny 

tržní struktury, konkurenční pozice, respektive celkové ekonomické situace ve firmě).  

Existuje celá řada způsobů, jak definovat pojem finanční analýza. V zásadě nejvýstižnější 

definicí je však ta, která říká, že finanční analýza představuje systematický rozbor získa-

ných dat, které jsou obsaženy především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě 

zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti a předpovídání budoucích finančních 

podmínek. (Růčková, 2011, s. 9) 

 

 

 

4.1 Účel finanční analýzy 

Dle Knápkové (2010, s. 15) finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční 

situace podniku. Pomáhá odhalit, zda je podnik dostatečně ziskovým, zda má vhodnou 

kapitálovou strukturu, zda využívá efektivně svých aktiv, zda je schopen včas splácet své 

závazky a celou řadu dalších významných skutečností.  

Finanční analýzy je nedílnou součástí finančního řízení, protože slouží jako zpětná vazba o 

tom, kam podnik v jednotlivých oblastech došel, v čem se mu podařilo splnit jeho předpo-

klady a kde naopak došlo k situaci, které chtěl předejít. Jelikož nelze ovlivnit, co již pro-

běhlo v minulosti, výsledky finanční analýzy slouží především jako cenné informace pro 

budoucnost podniku. 

Obr. 4 Časové hledisko hodnocení informací (Růčková, 2011, s. 9) 
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4.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 

Kvalitní a komplexní vstupní informace jsou základem úspěšné finanční analýzy, jelikož 

ze špatných podkladů nemohou ani sebelepší metody a techniky finanční analýzy poskyt-

nout hodnotné výsledky. Je důležité podchytit všechny data, která by mohla jakkoliv zkres-

lit výsledky hodnocení finančního zdraví společnosti. (Kolář, Mrkvička, 2006, s. 21; Vo-

chozka, 2011, s. 14) 

 

 

 

 

 

 

 

Obr. 5 Zdroje finanční analýzy (Králová, 2009, s. 9)  

 

Při vypracování finanční analýzy jsou hlavním zdrojem informací účetní výkazy, jejichž 

strukturu upravuje vyhláška Ministerstva financí ČR, která vychází ze zákona č. 563/1991 

Sb., o účetnictví, a z postupu účtování.  

Účetní výkazy poskytují informace celé řadě uživatelů a lze je rozdělit do dvou základních 

skupin:  

 výkazy finančního účetnictví, které podávají informace zejména externím uživatelům. 

Poskytují přehled o stavu a struktuře majetku, zdrojích krytí, tvorbě a užití hospodář-

ského výsledku, pohybu peněžních toků a o změnách ve vlastním kapitálu. 

 výkazy vnitropodnikového účetnictví, které vychází z vlastních potřeb společnosti a 

nepodléhají žádné jednotné metodické úpravě. Užitím vnitropodnikových informací do-

chází ke zpřesnění výsledků finanční analýzy a eliminaci rizika odchylky od skutečnos-

ti, neboť jsou tyto výkazy sestavovány častěji a umožňují vytvářet podrobnější časové 

řady. 

(Kolář, Mrkvička, 2006, s. 24; Růčková, 2007, s. 21) 
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Aby bylo možné úspěšně začít se zpracováním finanční analýzy, jsou důležité základní 

účetní výkazy. Jedná se o rozvahu, výkaz zisku a ztráty a přílohu k účetní závěrce, jejíž 

součástí bývá výkaz o peněžních tocích. (Králová, 2009, s. 10; Růčková, 2007, s. 21) 

4.3 Metody finanční analýzy 

V praxi lze provádět rozbory finanční situace celou řadou metod. Při realizaci finanční 

analýzy je potřeba dbát na přiměřenost volby metod analýzy. Volba musí být učiněna 

s ohledem na:  

 účelnost – metoda musí odpovídat předem zadanému cíli. Finanční analytik pracuje na 

zakázku, a proto je důležité si uvědomit, k jakému účelu má výsledná analýza sloužit. 

 nákladnost – analýza potřebuje kvalifikovanou práci a čas, což přináší celou řadu nákla-

dů, které by však měly být přiměřené návratnosti takto vynaložených nákladů, 

 spolehlivost – tu lze zvýšit kvalitnějším využitím všech dostupných dat. Čím budou 

spolehlivější vstupní informace, tím spolehlivější by měly být výsledky plynoucí z fi-

nanční analýzy.  

(Králová, 2009, s. 15; Růčková, 2007, s. 40) 

Dle literatury Knápkové a Pavelkové (2010, s. 59) patří k základním metodám využíva-

ných při finanční analýzy zejména: 

 analýza stavových ukazatelů, 

 analýza rozdílových ukazatelů, 

 analýza tokových ukazatelů, 

 analýza poměrových ukazatelů, 

 analýza soustav ukazatelů a 

 souhrnné ukazatele hospodaření. 
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4.3.1 Analýza stavových ukazatelů 

Horizontální analýza 

Podstatou horizontální analýzy je porovnání změn položek výkazu rozvaha nebo výkazu 

zisku a ztráty v časové posloupnosti. Pomocí těchto změn lze odvodit i pravděpodobný 

vývoj příslušných ukazatelů v budoucnosti, při čemž je však nutné postupovat s velkou 

opatrností, jelikož záleží na tom, zda se podnik v budoucnu bude chovat stejně jako 

v minulosti. K dostatečně vypovídající schopnosti této metody analýzy je potřeba: 

 dostatečně dlouhá časová řada údajů - minimálně dvě období (lepší více než dvě), 

 zajistit srovnatelnost údajů v časové řadě u konkrétního analyzovaného podniku, 

 vyloučit z údajů všechny náhodné vlivy, které nějakým způsobem ovlivňovaly vývoj 

určité položky, 

 při odhadech budoucího vývoje zahrnout do analýzy objektivně předpokládané změny 

(vývoj měnového kurzu, míru inflace apod.), existuje zde riziko chybného odhadu. 

(Kolář, Mrkvička, 2006, s. 54-55, Králová, 2009, s. 18)  

  

Elementární metody 

  

Analýza rozd.  
a tokových 
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ukazatelů 
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ukazatelů 

horizontální analýza 
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analýza cash flow

ukazatele rentability

ukazatele aktivity

ukazatele zadluženosti 

ukazatele likvidity

ukazatele kapit. trhu

pyramidové rozklady

Du Pontův rozklad

Obr. 6 Elementární metody finanční analýzy (Růčková, 2007, s. 44) 
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Vertikální analýza 

Tato metoda spočívá ve vyjádření jednotlivých položek účetních výkazů jako procentuál-

ního podílu k jediné zvolené základně položené jako 100 %. Tato analýza je někdy nazý-

vána také strukturální. Pro rozbor rozvahy je jako základ zvolena výše aktiv celkem (nebo 

pasiv celkem), pro rozbor výkazu zisku a ztráty velikost celkového obratu tj. výnosy cel-

kem. (Kolář, Mrkvička, 2006, s. 58; Knápková, 2010, s. 66) 

4.3.2 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 

Dle Ručkové (2007, s. 44) se tato analýza zabývá především základními účetními výkazy, 

které v sobě primárně nesou tokové položky. Jedná se především o výkaz zisku a ztráty a 

výkaz cash flow. Stranou však nezůstává ani rozvaha, jelikož analýzu oběžných aktiv lze 

provést také pomocí rozdílových ukazatelů. K metodám, kde je využíváno rozdílových 

ukazatelů patří analýza fondů finančních prostředků, která je zaměřena především na čistý 

pracovní kapitál, který slouží k určení optimální výše jednotlivých položek aktiv a stano-

vení jejich celkové přiměřené výše. Co se týče analýzy cash flow, záměrem je vyjádřit a 

poměřit vnitřní finanční sílu podniku, tj. schopnost vytvářet přebytky z vlastní hospodářské 

činnosti použitelné k financování existenčně důležitých potřeb – výplata dividend, úhrada 

závazků aj. 

4.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 

Analýza poměrových ukazatelů je základní a nejčastěji používanou metodou finanční ana-

lýzy. Tato analýza vychází výhradně ze základních účetních výkazů. Poměrový ukazatel 

lze vypočítat jako poměr jedné nebo několika účetních položek základních účetních výka-

zů k jiné položce nebo k jejich skupině. (Růčková, 2007, s. 47) 

Králová (2009, s. 26) rozděluje tyto ukazatele do několika skupin a to na poměrové ukaza-

tele likvidity, aktivity, rentability, finanční stability, využívané na kapitálovém trhu a uka-

zatele konstruované na základě peněžních toků (cash flow). 

Ukazatele likvidity 

Likvidita je nedílnou složkou hodnocení výkonnosti podniku. Při hodnocení ukazatelů li-

kvidity je důležité vzít na vědomí jednu podstatnou skutečnost, a sice, že oběžný majetek 

neprodukuje žádný zisk, naopak v oběžném majetku má podnik své zdroje vázány. Proto je 

zde na jedné straně snaha o udržení likvidity tak nízké, jak jen to je možné a na druhé stra-
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ně tak vysoké, aby s ohledem na prostředí byl vytvořen předpoklad likvidity. Obecně lze 

říci, že ukazatele likvidity mají obecný tvar podílu toho čím možno platit k tomu, co je 

nutno platit. Z hlediska názvu a obsahu ukazatelů se zpravidla používají tři základní ukaza-

tele: 

 okamžitá likvidita, 

 běžná likvidita, 

 a pohotová likvidita. (Kislingerová, 2001, s. 74 - 75; Růčková, 2007, s. 49) 

Okamžitá likvidita  

Okamžitá likvidita bývá označována též jako likvidita 1. stupně neboli „cash ratio“ a je 

nejpřísnějším ukazatelem likvidity. Měří schopnost uhradit závazky právě v tento okamžik. 

Vstupují do ní jen ty nejlikvidnější položky z rozvahy. Pod pojmem platební prostředky je 

nutné si představit peníze a jejich ekvivalenty, tj. krátkodobé cenné papíry a šeky.  

Okamžitá  likvidita =  pohotové platební prostředky / dluhy s okamžitou splatností (7) 

Běžná likvidita 

Jedná se o ukazatel, který v čitateli zahrnuje všechny složky oběžného majetku. Ukazuje, 

kolikrát pokrývají oběžná aktiva, krátkodobé závazky podniku nebo také kolika jednotka-

mi oběžných aktiv je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. Běžná likvidita 

v podstatě vyjadřuje, jak by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil 

veškerá oběžná aktiva v daném okamžiku na hotovost. 

Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé dluhy       (8) 

Pohotová likvidita 

Pohotová likvidita je přesnějším vyjádřením schopnosti podniku dostát krátkodobým zá-

vazkům. Platí zde, že čitatel by měl být stejný jako jmenovatel tedy poměr 1:1, případně až 

1,5:1. Z doporučených hodnot je patrné, že pokud by byl poměr 1:1, podnik by byl scho-

pen vyrovnat své závazky, aniž by musel prodat své zásoby. Vyšší hodnota je příznivá pro 

věřitele, nebude však příznivá z hlediska akcionářů a vedení podniku. 

Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé dluhy            (10) 

(Kislingerová, 2001, s. 74 - 76; Růčková, 2007, s. 49 - 50) 
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Ukazatele aktivity 

Tyto ukazatele informují o tom, jak podnik využívá jednotlivé majetkové části a dle 

Kislingerové (s. 71) zde lze pracovat s ukazateli dvojího typu – s ukazateli počtu obratů, kt 

nebo dobou obratu. Konstrukce ukazatelů pracuje s jednotlivými majetkovými částmi, kte-

ré se poměřují buď k tržbám, někdy k výnosům nebo jiným rozvrhovým základnám. 

Obrat aktiv = tržby / aktiva                  (11) 

Doba obratu zásob = průměrný stav zásob / tržby * 360              (12) 

Doba obratu pohledávek = průměrný stav pohledávek / tržby * 360           (13) 

Doba obratu závazků = průměrný stav závazků / tržby * 360            (14) 

Ukazatele rentability 

Rentabilitu lze definovat jako měřítko schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, respektive 

dosahovat zisku pomocí investovaného kapitálu. Rentabilitou je vyjadřován výdělek 

z podnikatelské činnosti za určité období. Údaje o zisku jsou zjišťovány z výkazu zisku a 

ztráty, zatímco údaje o investovaném kapitálu zjišťujeme z rozvahy. (Kolář, Mrkvička, 

2006, s. 82) 

Jako nejčastěji používané ukazatele ke zjišťování rentability Ručková (2007, s. 52) uvádí: 

 ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu, 

 ukazatel rentability vlastního kapitálu, 

 rentabilitu odbytu a 

 rentabilitu nákladů. 

Rentabilita celkového vloženého kapitálu ROA (return of assets) 

Měřením ukazatele celkového vloženého kapitálu ROA (return on assets) nebo také ROI 

(return on investments) vyjadřujeme celkovou efektivnost firmy, její výdělečnou schop-

nost, nebo také produkční sílu. Udává nám, kolik korun zisku před úroky a daněmi získá-

me z jediné koruny celkového vloženého kapitálu. 

Rentabilita celkového kapitálu = Zisk před úroky a zdaněním / Aktiva                     (15) 

(Králová, 2009, s. 39; Růčková, 2007, s. 52) 
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Rentabilita vlastního kapitálu 

Tento ukazatel je klíčovým kritériem, podle kterého hodnotí úspěšnost zhodnocení inves-

tovaného kapitálu jeho vlastníci či akcionáři. Pomocí tohoto ukazatele mohou investoři 

zjistit, zda je jejich kapitál reprodukován s náležitou intenzitou odpovídající riziku investi-

ce, jelikož nás informuje o tom, kolik korun čistého zisku přinese každá vložená koruna 

vlastního kapitálu. 

Rentabilita vlastního kapitálu = čistý zisk / vlastní kapitál             (16) 

V čitateli je uveden a pouze hodnota čistého zisku, protože z něj se rozdělují a vyplácejí 

odměny akcionářů, dividendy a ve jmenovateli je dosazen vlastní kapitál. 

(Králová, 2009, s. 38; Růčková, 2007, s. 56) 

Rentabilita nákladů 

Rentabilita nákladů udává, kolik korun zisku přinese jedna koruna vynaložených nákladů. 

Tento ukazatel informuje o tom, jak se náklady podílejí na tvorbě zisku podniku a opět zde 

platí, že čím více, tím lépe firma své vstupy zhodnocuje.  

Rentabilita nákladů = Zisk / Náklady               (17) 

Do vzorce lze pro podrobnější hodnocení hospodaření vkládat různé úrovně nákladů, nej-

častěji používané jsou však provozní náklady. (Králová, 2009, s. 41) 

Rentabilita tržeb 

Další ukazatelem, který je běžně mezi ukazateli rentability využíván, je rentabilita tržeb. 

Tento ukazatel nás informuje o tom, kolik korun zisku přinese jedna koruna realizovaných 

tržeb. Rentabilita tržeb udává, jak se tržby podílejí na tvorbě zisku podniku.  

Rentabilita tržeb = Čistý zisk / Tržby                (18) 

Jakou úroveň zisku či tržeb dosadíme, záleží především na tom, jakou rentabilitu chceme 

vypočítat. Nejčastěji je však do čitatele vkládán zisk po zdanění a do jmenovatele celkové 

tržby. (Králová, 2009, s. 40; Růčková, 2007, s. 56) 
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Ukazatele zadluženosti, majetkové a finanční struktury 

Zadluženost vyjadřuje skutečnost, kdy podnik používá k financování aktiv ve své činnosti 

cizí zdroje, tedy dluh. V reálné ekonomice u velkých podniků nepřichází v úvahu, že by 

podnik financoval veškerá svá aktiva z vlastního nebo naopak jen z cizího kapitálu. Zadlu-

ženost sama o sobě nemusí být negativní charakteristikou. Určitá výše zadlužení je ob-

vykle pro firmu užitečná. Proto by každá firma měla usilovat o optimální kapitálovou 

strukturu, tedy o nejvhodnější poměr vlastních a cizích zdrojů. (Pavelková, Knápková a 

Pálka, 2009, s. 31) 

Celková zadluženost = Cizí zdroje / Pasiva               (19) 

Míra zadluženosti = Cizí zdroje / Vlastní kapitál              (20) 

Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky               (21) 

4.3.4 Souhrnné ukazatele 

Souhrnné indexy hodnocení mají za cíl vyjádřit souhrnnou charakteristiku celkové finanč-

ně-ekonomické situace a výkonnosti podniku pomocí jednoho čísla. Jejich vypovídací 

schopnost je však nižší, jsou vhodné pouze pro rychlé a globální srovnání řady podniků a 

mohou sloužit jako orientační podklad pro další hodnocení. (Růčková, 2010, s. 70) 

Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 

Dle literatury Scholleové (2009, s. 96) je ekonomická přidaná hodnota ekonomickým zis-

kem podniku, který ve firmě zůstane po uspokojení všech poskytovatelů kapitálu, tzn. poté, 

co odměnu za poskytnutý kapitál z firmy odnesou jak věřitelé (s jejich požadavky se počítá 

ve výkazu zisků a ztrát), tak vlastníci, jejichž požadavky jsou uspokojovány až z čistého 

zisku. Nutnost finanční analýzy pomocí EVA vychází z nedostatků klasických poměro-

vých ukazatelů, vycházejících z účetních výkazů. Firma vytváří hodnotu tehdy, je-li čistý 

provozní výsledek hospodaření (NOPAT) vyšší než náklady použitého kapitálu (tedy sou-

čet úroků placených a vyplacených dividend). Tuto definici lze vyjádřit následující rovnicí: 

EVA = EBIT * (1 – daňová sazba v %) – WACC * C             (22) 

kde EBIT = provozní výsledek hospodaření 

WACC = vážené průměrné náklady kapitálu 

 C  = firmou použitý kapitál 
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První část vzorce bývá označována jako čistý provozní výsledek hospodaření (NOPAT), 

neboť do součinu vstupují pouze provozní výsledek hospodaření a výše daňové sazby. 

Druhá část vzorce se zabývá celkovým investovaným kapitálem, který je zpoplatněn váže-

nými průměrnými náklady kapitálu, které vypočítáme podle následujícího vzorce. 

WACC = rd * (1 – d) * D/C + re * E/C               (23) 

kde rd = náklady na cizí kapitál 

d = sazba daně z příjmů právnických osob  

D = cizí kapitál 

E = vlastní kapitál 

C = celkový dlouhodobě investovaný kapitál 

re = náklady vlastního kapitálu 

(Ručková, 2010, s. 65-66) 

Model IN – index důvěryhodnosti 

V případě tohoto modelu se jedná o predikční model vhodný pro podmínky transformují-

cích se ekonomik, jehož autorem jsou čeští analytici Ivan a Inka Neumaierovi. Snahou 

tohoto modelu je vyhodnotit finanční zdraví českých firem v českém prostředí. Model IN 

je stejně jako Altmanův model vyjádřen rovnicí, v níž jsou zařazeny poměrové ukazatele 

zadluženosti, rentability, likvidity a aktivity. Každému z těchto ukazatelů je přiřazena vá-

ha, která je váženým průměrem hodnot tohoto ukazatele v odvětví. 

IN = V1 * A/CZ + V2 * EBIT/U + V3 * EBIT/A + V4 * (T/A) + V5 * OA/(KZ + KBU) +  

+ V6 * ZPL/T                              (24) 

kde A = aktiva 

CZ = cizí zdroje 

U = nákladové úroky 

T = tržby 

OA = oběžná aktiva 

KZ = krátkodobé závazky 
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KBU  = krátkodobé bankovní úvěry 

ZPL = závazky po lhůtě splatnosti 

Vn = váhy, které vyjadřují podíl významnosti ukazatele ke kriteriální hodnotě 

Co se týče hodnocení výsledků, je-li index vyšší než 2, pak se jedná o podnik s dobrým 

finančním zdravím. V případě, že se index nachází v intervalu 1-2, jedná se o firmu s ne-

vyhraněnými výsledky a s potenciálními problémy, nacházejí-li se hodnoty v nižším pásmu 

spektra. Pokud je hodnota indexu nižší než 1, jde o projev finanční neduživosti a firma se 

pravděpodobně ocitne v existenčních problémech. 

(Králová, 2009, s. 61; Růčková, 2010, s. 75) 

Altmanův model 

Altmanův model neboli Altmanův index finančního zdraví podniku je typickým příkladem 

souhrnného indexu hodnocení.  Jedná se o model, který vychází z propočtu globálních in-

dexů, respektive indexu celkového hodnocení. Jde v podstatě o rovnici, ve které se sčítají 

váhy (koeficienty) vybrané kombinace poměrových ukazatelů. Pro společnosti, které patří 

do skupiny firem veřejně obchodovatelných lze tuto rovnici vyjádřit následovně: 

 Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3  + 0,6 X4 + 1 X5                (25) 

kde X = podíl pracovního kapitálu k celkovým aktivům 

X2 = rentabilita čistých aktiv 

X3 = EBIT / aktiva celkem 

X4 = tržní hodnota ZJ / celkové závazky nebo průměrný kurz akcií / nominální hodno-

ta cizích zdrojů 

X5 = tržby / aktiva celkem 

V případě, že je hodnota vypočteného indexu vyšší než 2,99, jedná se o firmu, jejíž finanč-

ní situace je uspokojivá. Je-li hodnota v rozmezí 1,81 – 2,98, hovoříme o šedé zóně, což 

znamená, že firmu nelze jednoznačně označit za úspěšnou, ani jako firmu s problémy. 

Hodnoty pod 1,81 signalizují poměrně výrazné finanční problémy, a tedy i možnost ban-

krotu. Pokud se jedná o společnost, která není veřejně obchodovatelná na burze, lze 

Altmanův model vyjádřit rovnicí:  

Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3  + 0,42 X4 + 0,998 X5                       (26) 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 48 

 

Interpretace výsledků je zde odlišná jako u firem veřejně obchodovatelných, neboť hranič-

ní hodnoty jsou zde posunuty o něco níže.  

 hodnoty nižší než 1,2  pásmo bankrotu 

 hodnoty od 1,2 do 2,9  pásmo šedé zóny 

 hodnoty nad 2,9   pásmo prosperity 

(Králová, 2009, s. 60; Růčková, 2010, s. 73) 
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II. PRAKTICKÁ ČÁST 
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLEČNOSTI 

Společnost XY, s.r.o. vznikla v roce 1999 jako obchodní společnost a svoje stávající pod-

nikatelské aktivity začala vyvíjet zejména po roce 2000, kdy začala provozovat penzion 

v historickém centru Olomouce. Penzion je starým měšťanským domem a jeho základy 

pochází z 15. století. V letech 2003 až 2005 proběhla kompletní rekonstrukce s cílem za-

chovat co největší množství historických prvků. Penzion v současné chvíli nabízí 13 poko-

jů s podlahovou plochou od 14 do 61 m2. 

5.1 Základní informace o společnosti XY, s.r.o. 

Obchodní firma:  XY, s.r.o. 

Právní forma:    společnost s ručením omezeným 

Sídlo firmy:   Olomouc 

Datum zápisu do OR:  14. června 1999 

Předmět podnikání:  ubytovací služby 

Základní kapitál:  100 000 Kč 

5.2 SWOT analýza – XY, s.r.o. 

 

Obr. 7 SWOT analýza společnosti XY, s.r.o. (vlastní zpracování) 
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5.3 Charakteristika odvětví - Ubytování a stravování (OKEČ 55) 

Odvětví zahrnuje služby spojené s krátkodobým nebo přechodným ubytováním v hotelech, 

penzionech, turistických ubytovnách, kempech a rekreačních zařízeních, ale také ve vyso-

koškolských kolejích a domovech mládeže. Nepatří sem však služby spojené s bydlením. 

Do sekce ubytování a stravování se zařazují následující činnosti:  

 hotely a podobná ubytovací zařízení;  

 kempy a jiná ubytování pro krátkodobé ubytování;  

 restaurace;  

 výčepy a bary;  

 stravování účelové a dodávky hotových jídel. 

V podnikatelském sektoru bylo zjištěno 50 233 aktivních ekonomických subjektů, v tom 

5 995, tj. 11,9 % nefinančních podniků a 44 138 fyzických osob. 50 017 podniků zaměst-

návalo 0 – 49 zaměstnanců, 50 – 249 zaměstnanců pracovalo ve 197 podnicích a více než 

250 zaměstnanců zaměstnávalo 19 podniků. 

Celkové výnosy v odvětví ubytování a stravování dle analýzy Českého statistického úřadu 

rostly v posledních letech v průměru o 5,1 %. U fyzických osob činil průměrný roční ná-

růst 4,6 %, u právnických osob 6,4 %. Náklady rostly v průměru o 1 % pomaleji než výno-

sy. Největší položkou výnosů jsou tržby, které se podílí na celkových výnosech téměř 92 

%. V nákladech dominuje výkonová spotřeba, jejíž podíl je 58 %. Celkový majetek podni-

ků v odvětví ubytování a stravování dosahuje 73 %. Ve struktuře dlouhodobého majetku 

tvoří 83 % podíl budov a staveb. Celková zadluženost podniků v odvětví ubytování a stra-

vování vyjádřená podílem cizího kapitálu je poměrně vysoká, v průměru asi 65 %. 

V tomto odvětví se v příštích letech dá očekávat významný nárůst náročnosti spotřebitelů, 

kteří stále častěji budou vyhledávat produkty a služby, které jim budou šité na míru, a bude 

třeba jim přizpůsobovat nabídku. Stejně jako v obchodě vzroste význam Internetu jako 

informačního a komunikačního nástroje mezi zákazníkem a poskytovatelem služeb. (Český 

statistický úřad, © 2013) 
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6 FINANČNÍ ANALÝZA SPOLEČNOSTI XY, A.S. 

Následující část se zabývá primárně analýzou účetních výkazů, tzn. rozvahy a výkazu zis-

ků a ztráty. Následuje zhodnocení všech složek finanční rovnováhy společnosti. Těmi jsou 

především zadluženost, likvidita, rentabilita a aktivita. Na závěr jsou uvedeny souhrnné 

ukazatele, např. Z – skóre, Index IN05 a Ekonomická přidaná hodnota. 

6.1 Absolutní ukazatele 

Účetní výkazy obsahují údaje, které lze přímo použít, absolutní ukazatele. Těch lze využít 

především k analýze vývojových trendů a k procentnímu rozboru jednotlivých komponent. 

6.1.1 Majetková a finanční struktura podniku 

Základní informace o majetkové struktuře firmy nám poskytne pohled na jednotlivé polož-

ky aktiv a pasiv v rozvaze. Procentuální rozbor položek majetkové a finanční struktury a 

vývojové trendy jsou uvedeny v následujících tabulkách číslo 4 a 5. 

Tab. 3 Procentuální rozbor položek majetkové a finanční struktury (vlastní zpracování) 

 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 53 

 

Tab. 4 Vývojové trendy položek majetkové a finanční struktury (vlastní zpracování) 

 

Při pohledu na rozvahu společnosti XY, s.r.o. je zřejmé, že se jedná o společnost, která se 

zabývá převážně poskytováním služeb. V průběhu analyzovaných let došlo k výrazné 

změně v majetkové struktuře sledované společnosti. Ta byla z počátku tvořena srovnatelně 

zastoupenými oběžnými aktivy a dlouhodobým majetkem. V posledních dvou analyzova-

ných letech již tvořil podstatně větší část majetku dlouhodobý majetek, a to až 79 %. Z 

hlediska celkového majetku společnosti lze pozorovat rostoucí hodnotu sumy aktiv, a to o 

245 % v porovnání s rokem 2007. To bylo zapříčiněno především zvyšující se hodnotou 

dlouhodobého hmotného majetku, který v roce v roce 2010 činil 5 556 000 Kč. Společnost 

v roce 2010 koupila do svého vlastnictví bytový dům s nebytovými prostory v hodnotě 4 

mil. Kč. Tato nemovitost je současně předmětem investičního záměru, který je součástí 

této práce. Za povšimnutí stojí fakt, že společnost nevlastní žádný dlouhodobý nehmotný a 

finanční majetek. V hodnotě oběžných aktiv mají největší zastoupení krátkodobé pohle-

dávky a krátkodobý finanční majetek. 

U finanční struktury je nejdůležitější skutečností rostoucí tendence vlastního kapitálu při 

stálé výši základního kapitálu, což znamená, že je společnost trvale zisková. Jak je patrné 
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ze stále rostoucí výše výsledku hospodaření minulých let, společnost ponechává vydělané 

zisky ve společnosti pro její další rozvoj. Při pohledu na cizí zdroje, došlo k nejvýraznější 

změně u položky dlouhodobých závazků v roce 2010. Právě v tomto roce společnost inves-

tovala do již zmiňované nemovitosti, která by v budoucnu měla sloužit jak k řešení bytové 

potřeby vlastníka společnosti, tak jako sídlo společnosti. Tento dlouhodobý závazek je 

neúročený a vzniknul na základě smlouvy o tichém společenství. Společnost XY, s.r.o. se 

zavázala na základě této smlouvy uhradit svůj závazek do 10 let. Společník však získává 

podíl na zisku, ale i na ztrátě, ve výši 5 %. Společnost v posledních analyzovaných letech 

nevyužívala ke svému financování žádné krátkodobé ani dlouhodobé úvěry, přesto je za-

stoupení cizích zdrojů v posledním analyzovaném roce 77 %. 

6.1.2 Analýza výnosů a nákladů 

Procentuální rozbor položek výnosů a nákladů obsahuje tabulka číslo 6. Vývojové trendy u 

položek výkazu zisku a ztráty jsou uvedeny v tabulce číslo 7. 

Tab. 5 Procentuální rozbor položek výnosů a nákladů (vlastní zpracování) 
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Tab. 6 Vývojové trendy položek výnosů a nákladů (vlastní zpracování) 

 

Z analýzy výnosů a nákladů je patrné, že ve společnosti představují většinu výnosů tržby 

za prodej vlastních výrobků a služeb. Společnost vykazuje poměrně stabilní výši těchto 

tržeb. Výjimkou je pouze rok 2009, kdy došlo k viditelnému snížení, což bylo důsledkem 

zpomalení ekonomiky. V roce 2011 došlo ve společnosti k poměrně znatelnému zvýšení 

výnosů, a to o 33 %. Klíčovou položkou tohoto navýšení jsou tržby z prodeje dlouhodobé-

ho majetku. 

Z hlediska nákladů má největší zastoupení výkonová spotřeba, která se na celkových ná-

kladech podílí 58 %. Další největší položkou jsou osobní náklady, které tvoří 13 % celko-

vých nákladů. Neměli bychom přehlédnout položku změny stavu rezerv a opravných polo-

žek. V letech 2008 a 2009 došlo k čerpání dříve vytvořených rezerv a to v objemu 0,5 mil. 

Kč. Tato částka tedy byla zaúčtována do nákladů, ale se záporným znaménkem, tzn., že 

náklady byly sníženy o hodnotu čerpání těchto rezerv, což vedlo ke zvýšení výsledku hos-

podaření a vyšší dani z příjmů. Vývoj výsledku hospodaření před zdaněním je zobrazen v 

následujícím grafu. 
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Obr. 10 Dělení výsledku hospodaření před úroky a zdaněním (EBIT) 
v letech 2007 – 2011 (vlastní zpracování) 

6.2 Rozdílové ukazatele 

Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace podniku s orientací na jeho 

likviditu. K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý pracovní kapitál, který je 

chápán jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji a má významný 

vliv na platební schopnost podniku. 

V tabulce číslo 10 je uveden vývoj čistého pracovního kapitálu ve společnosti XY, s.r.o. 

v letech 2007 – 2011. Jak je z tabulky patrné, společnost má postupem času nedostatek 

čistého pracovního kapitálu, což je způsobeno stále rostoucími krátkodobými závazky, 

které postupem času převýšily oběžná aktiva. Společnost tak nemá dostatečně velký fi-

nanční polštář, tzn. prostředky pro krytí neočekávaných závazků. Záporné hodnoty čistého 

pracovního kapitálu, které je možné pozorovat od roku 2009, značí nebezpečí, že v případě 

nutnosti splacení krátkodobých závazků bude společnost nucena rozprodat část stálých 

aktiv. 
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Tab. 9 Vývoj čistého pracovního kapitálu (vlastní zpracování) 

 

6.3 Poměrové ukazatele 

Základním nástrojem finanční analýzy jsou poměrové ukazatele. Těchto ukazatelů se po-

stupně vyvinulo velké množství, a proto se třídí do skupin dle jednotlivých oblastí finanční 

analýzy. Jsou to ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti a aktivity, popřípadě další 

ukazatele. 

6.3.1 Analýza zadluženosti, majetkové a finanční struktury 

Ukazatele zde slouží jako indikátory výše rizika, které společnost podstupuje při dané 

struktuře vlastních a cizích zdrojů. Zadluženost sama o sobě však nemusí být negativní. 

Určitá výše zadlužení je zpravidla přínosná. Každá firma by měla usilovat o optimální fi-

nanční strukturu, tedy o nejvhodnějším poměru mezi vlastními a cizími zdroji. Ten rozho-

duje o tom, za kolik firma celkový kapitál pořídí. 

Tab. 10 Ukazatele zadluženosti, majetkové a finanční struktury (vlastní 
zpracování) 

 

Celková zadluženost společnosti XY, s.r.o. je v analyzovaných letech poměrně rozdílná. 

Ve všech letech však vykazuje vyšší zadluženost, než jsou doporučené hodnoty 30 – 60 %, 

což znamená, že je společnost financována především z cizích zdrojů a může to pro ni 

znamenat obtížnější získání dodatečných zdrojů k financování vzhledem k vysokému rizi-

ku pro věřitele. Dalším ukazatelem je míra zadluženosti, která vyjadřuje, kolik Kč cizích 

zdrojů připadne na 1 Kč vlastního kapitálu. Tento ukazatel je důležitý zejména pro banky, 

jelikož dle něj mohou určit rizikovost klienta. Doporučená hodnota míry zadluženosti je 1 

a jak je z tabulky číslo 11 patrné, společnost tuto hodnotu překračuje ve všech sledovaných 
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letech a mohla by tak pro banku představovat rizikového klienta. Ukazatel úrokového krytí 

značí, že společnost nemá problémy s krytím úrokových půjček.  

 

 

Obr. 11 Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji v letech 2007 – 2011 
(vlastní zpracování) 

 

6.3.2 Analýza likvidity 

Likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky. Ukazatele likvidity v podstatě 

poměřují to, čím je možno platit s tím, co je nutno zaplatit. Podle toho, jakou míru jistoty 

požadujeme od tohoto měření, dosazujeme do čitatele majetkové složky s různou dobou 

likvidnosti. 

Tab. 11 Ukazatele likvidity (vlastní zpracování) 

 

Co se týče ukazatelů likvidity, z tabulky číslo 12 je na první pohled patrná klesající ten-

dence s výjimkou roku 2011, kdy hodnoty vzrostly u běžné, pohotové i hotovostní likvidi-

ty. Společnost XY, s.r.o. dosahuje u pohotové a hotovostní likvidity uspokojivých hodnot, 
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které v posledních letech odpovídají doporučeným hodnotám. Naopak bychom si měli 

všimnout ukazatele běžné likvidity, kdy se s výjimkou roku 2006 nacházejí dosažené hod-

noty ve sledovaném období hluboce pod doporučenými hodnotami MPO 1,5 – 2. 

 

 

Obr. 12 Vývoj likvidity v letech 2007 – 2011 (vlastní zpracování) 

6.3.3 Analýza rentability 

Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu, je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 

nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Je formou vyjádření míry 

zisku, která v tržní ekonomice slouží jako hlavní kritérium pro alokaci kapitálu. 

Tab. 12 Ukazatele rentability (vlastní zpracování) 

 

Ukazatele rentability, které jsou uvedeny v tabulce 13, signalizují, že společnost XY, s.r.o. 

byla ve všech analyzovaných letech zisková. Na první pohled si můžeme všimnout rostou-

cí ziskové marže, což hodnotíme pozitivně. K nárůstu tržeb došlo zejména v posledním 

analyzovaném roce, tento nárůst byl zapříčiněn prodejem dlouhodobého majetku. V letech 
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2008 a 2009 společnost čerpala vytvořené rezervy, z tohoto důvodu došlo ke zvýšení vý-

sledku hospodaření. Firma efektivně využívá cizí kapitál, jelikož je schopna jej zhodnotit 

více než kolik činí placené úroky. 

Rentabilitu vlastního kapitálu ovlivňuje více činitelů. My se však zaměříme na rozbor dů-

sledků vztahu mezi vlastním a cizím kapitálem, který se obvykle označuje jako míra zadlu-

ženosti. Vliv zadluženosti na ziskovost vlastního kapitálu vyjadřují dva faktory, a to úro-

ková redukce zisku a tzv. finanční páka, přičemž tyto dva faktory působí protichůdně. Zvý-

šení podílu cizích zdrojů, tedy zadluženosti, jenž se projeví v růstu ukazatele finanční páka, 

má podle tohoto vztahu pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. Z jiného pohledu 

má však zvýšení podílu cizích zdrojů vliv na zvýšení úroků, které pak snižují podíl zisku 

plynoucího investorům a způsobuje pokles ukazatele úrokové redukce zisku a tím i rentabi-

lity vlastního kapitálu. 

Je zřejmé, že působení finanční páky bude vyšší, čím větší bude rozdíl mezi rentabilitou 

investovaného kapitálu a nákladovými úroky a čím vyšší bude podíl cizího kapitálu. Na 

druhé straně zvýšení podílu cizích zdrojů je zpravidla doprovázeno zvýšením úroků, které 

snižují podíl na zisku plynoucího investorům a způsobuje pokles ukazatele úrokové reduk-

ce zisku a tím i rentability vlastního kapitálu. 

Společný vliv obou faktorů lze vyjádřit jejich součinem, který se nazývá multiplikátor ka-

pitálu akcionářů. Pokud je výsledek větší než 1, tak zadluženost působí pozitivně na renta-

bilitu. V případě společnosti XY, s.r.o. by tedy zvyšování podílu cizích zdrojů v kapitálové 

struktuře mělo mít pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu ve všech analyzovaných 

letech. 

Tab. 13 Multiplikátor vlastního kapitálu (vlastní zpracování) 

 

6.3.4 Analýza aktivity 

Ukazatele aktivity měří schopnost podniku využívat své zdroje, měří rychlost obratu jejich 

jednotlivých složek a hodnotí tak vázanost kapitálů v určitých formách aktiv. Říkají, koli-

krát se obrátí každý z jednotlivých druhů majetku za určitý časový interval, neboli jak po-
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čet obrátek v rámci sledovaného období učiní. Převrácená hodnota nás informuje o době 

obratu, tedy o době uskutečnění jedné obrátky. 

Tab. 14 Ukazatele aktivity (vlastní zpracování) 

 

Při porovnání obratovosti celkových aktiv počítaných na bázi tržeb a na bázi výnosů spo-

lečnosti XY, s.r.o., není patrný významný rozdíl. To svědčí o tom, že většina výnosů po-

chází z tržeb za prodej služeb. Významnější rozdíl můžeme pozorovat pouze v roce 2011, 

kdy došlo k prodeji dlouhodobého majetku. Obrat celkových aktiv u společnosti XY, s.r.o. 

je v letech 2010 a 2011 výrazně nižší než je požadovaná minimální hodnota 1. Z 1 Kč ma-

jetku by měla být dosažena alespoň 1 Kč tržeb, resp. výnosů. Ke snížení obratovosti došlo 

zejména koupí nemovitosti, která neslouží v současné době k podnikání.  

Ukazatel doby obratu závazků je vhodné si dát do souvislosti s ukazatelem doby obratu 

pohledávek. Porovnáme-li oba ukazatele ve všech analyzovaných letech, zjistíme, že spo-

lečnost platí své závazky mnohem později, než dostává zaplaceny pohledávky. 

 

Obr. 13 Vývoj ukazatelů obratovosti v letech 2007 – 2011 (vlastní zpracování) 
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6.4 Spider analýza 

Tato část práce je zaměřena na výsledky 4 základních skupin poměrových ukazatelů, a to 

zadluženosti, likvidity, rentability a aktivity. Paprskový graf obsahuje kromě křivky vyja-

dřující výši ukazatelů společnosti také linii odvětví (= 100 %), která slouží jako základna 

pro výpočet polohy ukazatelů naší společnosti. 

Tab. 15 Porovnání poměrových ukazatelů společnosti XY, s.r.o. a odvětví v roce 2011 
(vlastní zpracování) 

 

Z tabulky 16 a z následujícího grafu je patrné, ze společnost XY, s.r.o. je v některých uka-

zatelích velmi odlišná od odvětví. To především u ukazatele rentability, kde analyzovaná 

společnost má několikanásobně vyšší hodnoty u všech typů rentability. V případech běžné 

a pohotové likvidity nedosahuje doporučených hodnot společnost XY, s.r.o. ani odvětví. 

Co se týká hotovostní likvidity, u analyzované společnosti přesahuje doporučenou hodno-

tu, zatímco odvětví doporučených hodnot nedosahuje. Hotovostní likviditu však v obou 

případech můžeme hodnotit kladně. Pokud se zaměříme na ukazatele obratovosti, je zřej-

mé, že analyzovaná společnost využívá majetek efektivněji méně efektivně než podniky 

v odvětví. 
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Obr. 14 Poměrové ukazatele společnosti XY, s.r.o. a odvětví v roce 2011  

(vlastní zpracování) 

 

6.5 Další ukazatele 

Tab. 16 Další ukazatele (vlastní zpracování) 

 

Přidaná hodnota na zaměstnance od roku 2007 rapidně klesla a to o téměř o 60 %. Pozitiv-

ně však můžeme brát nárůst v roce 2010 oproti předešlému období. Obdobně je to i s uka-

zatelem tržeb na jednoho zaměstnance. Pokles však není tak citelný jako u přidané hodno-

ty. V roce 2010 byl také zaznamenán nárůst. Nejvyšších tržeb na jednoho zaměstnance 

společnost dosáhla v roce 2007. 
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6.6 Souhrnné ukazatele 

V rámci finanční analýzy lze použít několik souhrnných ukazatelů, které vyjadřují sou-

hrnně finanční pozici a finanční zdraví podniku. Vypovídací schopnost těchto ukazatelů je 

však omezená. Podnik je příliš složitý systém a vyjádření pomocí jednoho čísla je velice 

problematické. 

6.6.1 Z – skóre 

Pokud je dosažená hodnota Z vyšší než 2,99, má společnost uspokojivou finanční situaci, 

při Z = 1,81 až 2,99 nevyhraněnou finanční situaci a při Z menší než 1,81 má velmi silné 

finanční problémy. Použití tohoto ukazatele v podmínkách české ekonomiky je problema-

tické a to zejména proto, že v indexu není obsažena problematika vysoké platební ne-

schopnosti, která je problémem české ekonomiky. To lze upravit o poměr závazky po lhůtě 

splatnosti / výnosy. 

Tab. 17 Výpočet Altmanova Z-skóre (vlastní zpracování) 

 

Z hlediska dosažených hodnot tohoto ukazatele společností XY, s.r.o. lze říci, že se spo-

lečnost nachází v letech 2010 a 2011 pod hranicí tzv. šedé zóny, má tedy podle ukazatele 

velmi vážné finanční problémy. Společnost by především měla zvýšit obratovost svého 

majetku, což by se odrazilo v zlepšení ukazatele obratovosti aktiv a pozitivně ovlivnilo 

hodnotu Z-skóre. Celková aktiva firmy jsou vysoká a nepřináší s sebou očekávaný efekt 

v podobě vysokých tržeb, což je hlavní příčina nízkého Z-skóre v posledních dvou analy-

zovaných letech. To je však dáno již zmiňovanou nemovitostí, která je sice majetkem fir-

my, ale neslouží k podnikání. V letech 2007 – 2009 měla společnost nevyhraněnou finanč-

ní situaci. 
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Obr. 15 Výsledky Z-skóre v letech 2007 - 2011 (vlastní zpracování) 

6.6.2 Index IN05 

Pokud index IN05 dosahuje vyšší hodnoty než je 1,6, podnik tvoří hodnotu, pokud je hod-

nota nižší než 0,9 tento index naznačuje, že podnik spěje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9 – 

1,6 je takzvaná šedá zóna. 

Tab. 18 Výpočet Indexu IN05 (vlastní zpracování) 

 

Podle tohoto kritéria lze říci, že podnik v roce 2010 tvořil hodnotu. V ostatních analyzova-

ných letech však nedosahoval uspokojivých výsledků a spíše můžeme konstatovat, že spěje 

k bankrotu. Berme však v úvahu, že tyto bonitní a bankrotní indikátory mají pouze určitý 

orientační charakter a nejsou schopny nahradit podrobnou finanční analýzu, ze které se dají 

lépe vyvodit závěry a doporučení. 
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Obr. 16 Výsledky Indexu IN05 v letech 2007 – 2011 (vlastní zpracování) 

6.6.3 Ekonomická přidaná hodnota 

Ekonomická přidaná hodnota neboli EVA, představuje rozdíl mezi provozním ziskem po 

zdanění a náklady na použitý kapitál, tj. přebytek zisku po odečtení nákladů na dlouhodobě 

vázaný kapitál. Koncepce EVA v sobě obsahuje to, že cílem podnikání je vytváření eko-

nomické přidané hodnoty. To znamená, že ukazatel EVA měří, jak firma za dané období 

přispěla svými aktivitami ke zvýšení či snížení hodnoty pro své vlastníky. EVA se vypočí-

tá pomocí vztahu EVA = (ROE – re) * VK. 

Tab. 19 Výpočet nákladů na cizí a vlastní kapitál (vlastní zpracování) 

 

Tab. 20 Výpočet ukazatele EVA (vlastní zpracování) 

 

Jak je z výše uvedené tabulky patrné, hodnota EVA byla kladná ve všech analyzovaných 

letech, tzn., že společnost XY, s.r.o. v tomto období přispěla svými aktivitami ke zvýšení 
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hodnoty vložených prostředků vlastníky. To bylo dáno jak zvyšující se rentabilitou vlastní-

ho kapitálu, tak růste vlastního kapitálu společnosti. Pozitivně lze hodnotit fakt, že EVA 

meziročně narůstala, až na rok 2009, kdy došlo k mírnému poklesu tohoto ukazatele. 

6.7 Závěr finanční analýzy 

V rámci podrobné finanční analýzy již bylo popsáno, co se společnosti XY, s.r.o. daří a 

kde jsou případná úskalí. Závěrem tedy stručné shrnutí. Společnost byla založena v roce 

1999 a zabývá se především ubytovacími službami. Provozuje penzion v centru Olomouce. 

Z finančních výkazů je zřejmé, že se jedná o společnost, která se zabývá převážně posky-

továním služeb. V průběhu analyzovaných let došlo k výrazné změně v majetkové struktu-

ře společnosti, která je dnes tvořena ze 72 % dlouhodobým majetkem. Společnost v roce 

2010 koupila do svého vlastnictví rodinný dům s nebytovými prostory v hodnotě 4 mil. Kč. 

Tato nemovitost je současně předmětem investičního záměru, který je součástí této práce. 

Společnost vykazuje každoročně kladný hospodářský výsledek, který má rostoucí tendenci. 

Při pohledu na cizí zdroje, došlo k nejvýraznější změně u položky dlouhodobých závazků v 

roce 2010. Právě v tomto roce společnost investovala do již zmiňované nemovitosti. Z ana-

lýzy výnosů a nákladů je patrné, že ve společnosti představují většinu výnosů tržby za pro-

dej vlastních výrobků a služeb. 

Celková zadluženost společnosti XY, s.r.o. je v analyzovaných letech poměrně rozdílná. 

Ve všech letech však vykazuje vyšší zadluženost, než jsou doporučené hodnoty 30 – 60 %, 

což znamená, že je společnost financována především z cizích zdrojů a může to pro ni 

znamenat obtížnější získání dodatečných zdrojů k financování vzhledem k vysokému rizi-

ku pro věřitele. 

Společnost XY, s.r.o. dosahuje u pohotové a hotovostní likvidity uspokojivých hodnot, 

které v posledních analyzovaných letech odpovídají doporučeným hodnotám. Naopak za 

povšimnutí stojí ukazatele běžné likvidity, kdy se s výjimkou roku 2006 nacházejí dosaže-

né hodnoty ve sledovaném období hluboce pod doporučenými hodnotami MPO. 

Ukazatele rentability signalizují, že společnost je trvale zisková. Pozitivní je především 

rostoucí zisková marže společnosti. 

Obrat celkových aktiv u společnosti XY, s.r.o. je v letech 2010 a 2011 výrazně nižší než je 

požadovaná minimální hodnota 1. Z 1 Kč majetku by měla být dosažena alespoň 1 Kč tr-
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žeb, resp. výnosů. Ke snížení obratovosti došlo zejména koupí nemovitosti, která společ-

nosti neslouží v současném okamžiku k podnikání. 

Hodnota EVA byla kladná ve všech analyzovaných letech, tzn., že společnost XY, s.r.o. v 

tomto období přispěla svými aktivitami ke zvýšení hodnoty vložených prostředků vlastní-

ky. To bylo dáno jak zvyšující se rentabilitou vlastního kapitálu, tak růste vlastního kapitá-

lu společnosti. Pozitivně lze hodnotit fakt, že EVA meziročně převážně narůstala. 

Na základě těchto ukazatelů jsem dospěl k závěru, že společnost je zdravá, finančně stabil-

ní a splňuje požadavky pro získání prostředků pro plánovaný investiční projekt. 
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7 INVESTIČNÍ ZÁMĚR 

V následující kapitole je charakterizován plánovaný investiční záměr společnosti XY, s.r.o. 

Rovněž jsou uvedena kritéria, která musí splňovat zdroj financování. S touto problemati-

kou je spojena také analýza předpokládaného peněžního toku plynoucího z investičního 

záměru. 

7.1 Charakteristika investičního záměru 

Společnost XY, s.r.o. se v tomto roce rozhodla pokračovat další fází investičního záměru. 

Již v roce 2010 koupila společnost do svého vlastnictví bytový dům s nebytovými prostory 

za 4 650 000 Kč. Tento objekt v současné době slouží výhradně jako řešení bytové potřeby 

vlastníka společnosti. Původním záměrem však bylo přestěhovat do této nemovitosti i sídlo 

společnosti. K tomuto kroku se majitel rozhodl jak z důvodu rostoucích nákladů plynou-

cích z nájmu, tak z důvodu výhodné lokality, ať už se jedná o umístění nebo možnosti par-

kování. 

Dům se nachází širším centru města Olomouce. Okolní zástavbu tvoří převážně obdobné 

rodinné domy a vily se zahradami, případně i objekty občanské vybavenosti. Vlastní byto-

vý dům je netypová zděná stavba. V současné době již probíhá celková přestavba, rekon-

strukce a modernizace tohoto rodinného domu, spojená i s přístavbami. Dům má 1 pod-

zemní podlaží, 2 podlaží nadzemní a nově vybudované podkroví ve zcela zrekonstruova-

ném střešním prostoru. V domě vznikne jedna nadstandardní bytová jednotka o dispozici 

5+1 s příslušenstvím, novou podzemní dvougaráží a se dvěma nebytovými místnostmi, 

které budou sloužit majiteli k podnikání a pronájmu. 

Rekonstrukce stavby bude dokončena v souladu se schválenou projektovou dokumentací 

na základě stavebního povolení z července 2011, a to nejpozději do konce roku 2014. 

7.2 Rozpočet investice 

Dle vyhotoveného odhadu současná hodnota oceňované nemovitosti představuje hodnotu 

podstatné části původní stavby, přístavby a nástavby, hodnotu pozemků a také přiměřeně 

již i hodnotu provedených stavebních prací na rekonstrukci a modernizaci celé nemovitos-

ti. Současná cena oceňované nemovitosti je tedy 6,6 mil. Kč. Dle níže uvedeného rozpočtu 

rekonstrukce je stanovena budoucí hodnota nemovitosti, která bude sloužit pro úvěrové 

řízení, tato cena činí 10 mil. Kč a předpokládá, že rekonstrukce stavby bude dokončena v 
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souladu se schválenou projektovou dokumentací a stavební úpravy budou zkolaudovány. 

Minimální cena v rekonstrukci byla cena ve "vybouraném" stavu. Ta byla odhadnuta na 5 

mil. Kč. Tato cena však již byla dávno překonána, nyní je současná hodnota již vyšší a 

stavba pokračuje stále dál. Rekapitulace odhadu je uvedena v příloze číslo 1. Celkový roz-

počet investice je 3 475 000 Kč, 475 000 Kč bude uhrazeno z prostředků společnosti XY, 

s.r.o., zbývající náklady poté z úvěru Raiffeisenbank a.s., kterým se budu zabývat 

v následující části diplomové práce. 

Kladné vlivy ovlivňující hodnotu nemovitosti: 

 velmi dobrá a atraktivní poloha ve městě; 

 po dokončení se bude jednat o velmi nadstandardní rodinný dům s přiměřeně velkými 

pozemky; 

 výborná dopravní dostupnost, čisté životní prostředí. 

Záporné vlivy: 

 nemovitost leží v záplavovém území řeky Moravy. 

Tab. 21 Rozpočet rekonstrukce (vlastní zpracování) 
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7.3 Kritéria pro výběr nejvhodnějšího zdroje financování 

Přestože by za určitých podmínek bylo výhodnější využít nabídky úvěru pro fyzické oso-

by, z důvodu nemožnosti prokázání příjmu, budu vycházet z nabídky podnikatelských úvě-

rů. Nabídka těchto produktů je pestrá a liší se jak rychlostí zpracování žádostí, poplatcích 

souvisejících se zpracováním žádosti a s následnou správou úvěru, ve způsobech čerpání 

úvěru, popřípadě možnostech předčasného splacení. Majitel společnosti trvá na financová-

ní úvěrovými produkty Raiffeisenbank a.s. Hlavním důvodem je jeho konzervativnost, je 

dlouhodobým klientem banky a veškerý platební styk, jak na účtu fyzické osoby, tak na 

firemním účtu vede právě ve zmíněné bance. Vždy byl spokojen s nabízenými službami, 

má velice dobrý vztah se svým firemním poradcem, a proto nepřipadá v úvahu volba jiné 

bankovní instituce. Práce tak nebude porovnávat nabídku stejného typu produktu různých 

bank, ale odlišné typy produktů právě Raiffeisenbank a.s. 

Jako hlavní kritéria, ke kterým budu přihlížet při výběru zdroje financování investičního 

záměru, jsme společně s majitelem společnosti zvolili: 

 financování produkty Raiffeisenbank a.s., 

 rychlost a dostupnost finančních zdrojů, 

 co nejnižší náklady na vypůjčený kapitál s co nejnižší mírou rizika, 

 společnost XY, s.r.o. si klade za cíl splatit úvěr do 10 let, 

 společnost nabízí jako zajištění právě rekonstruovanou nemovitost. 

7.4 Cash flow projektu 

Investiční rozhodování je jedním z nejvýznamnějších druhů manažerských rozhodnutí. 

Význam tohoto rozhodnutí spočívá zejména v tom, že důsledky rozhodnutí působí dlouho-

době a se značnou setrvačností v podniku a dále, že jsou vynakládány velké objemy zdrojů, 

s čímž je spojeno nebezpečí značných ztrát. Rozhodování o přijetí či zamítnutí investičních 

projektů dlouhodobě ovlivňuje budoucí vývoj, prosperitu a další existenci podniku. Ne-

správně zaměřená a neefektivní investice může způsobit finanční problémy a ztrátu konku-

renceschopnosti na trhu. 

Společnost XY, s.r.o. předpokládá snížení nákladů na nájemné v souvislosti s přestěhová-

ním sídla společnosti, zvýšení provozních nákladů a také nárůst tržeb, jelikož druhý neby-

tový prostor, který v budově vznikne, bude sloužit k pronájmu. Průměrné nájemné u ob-

dobných prostor v Olomouci činí 1800 Kč / m2 ročně. Nájemní smlouva bude uzavřena do 
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konce roku 2018, následně počítáme se zvýšením nájemného o 5 %. Musíme také počítat 

s meziročním nárůstem cen energií, který činí 4 %. Předpokládaný vývoj peněžních toků z 

investice můžeme vidět v níže uvedené tabulce. Pro budovu je stanoven lineární způsob 

odepisování. Technickým zhodnocením budovy dojde k prodloužení původní doby odepi-

sování na původní délku. Životnost budovy je dle Zákona o dani z příjmu č. 586/1992 sta-

novena na 30 let, po tuto dobu se bude odepisovat zůstatková hodnota stavby včetně re-

konstrukce ve výši 3 475 000 Kč. Pro výpočet návratnosti investice budeme počítat pouze 

s rekonstrukcí. Peněžní toky plynoucí z investice je třeba diskontovat úrokovou mírou, 

která je shodná s hodnotou nákladů na vlastní kapitál v roce 2011, tedy 18,51 %. Jelikož 

však budova nebude sloužit výhradně k podnikání, nepředpokládá se, že by přinesla spo-

lečnosti takový zisk, který by pokryl náklady na investici. 

Tab. 22 Plánované cash flow při financování vlastními zdroji (vlastní zpracování) 

 

Zda investiční projekt přispívá k tvorbě hodnoty podniku lze zjistit pomoci výpočtu čisté 

současné hodnoty, která by měla být kladná, aby bylo vhodné investici přijmout. 

Výpočet čisté současné hodnoty (NPV) 

NPV = 3 038 + 1 538 + 398 + (-454) + (-1 076) + (-1 516) + (-1 210) + (-1 482) + (-1 667) 

+ (-1 768) + -273) + (-230) + (-194) + (-164) + (-138) + (-117) + (-99) + (-83) + (-70) + (-

59) + (-50) + (-42) + (-36) + (-30) + (-25) + (-21) + (-18) + (-15) + (-13) + (-11) – 

3 475 000 = - 3 480 887 Kč 

Hodnota čisté současné hodnoty je záporná, což znamená, že projekt pro společnost není 

přínosný. Jak jsem již uvedl, budova nebude sloužit výhradně k podnikání, a proto vlastník 

společnosti nepředpokládá dostatečnou návratnost investice. 

Náklady na vlastní kapitál jsou však obecně dražší než náklady na cizí kapitál, proto bude 

v následující části uveden výpočet čisté současné hodnoty pro vybranou variantu financo-

vání bankovním úvěrem. 
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Níže jsou uvedeny odhadované položky výkazu zisků a ztrát za období prvních 10 let pro-

jektu. Pro lepší představu o výkonnosti podniku včetně realizovaného investičního záměru. 

Každoročně počítáme s 5% nárůstem tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb a 4% ná-

růstem nákladů na prodej vlastních výrobků a služeb. Tyto hodnoty vychází z analýzy od-

větví Českého statistického úřadu. Celkové výnosy v odvětví ubytování a stravování dle 

této analýzy v posledních letech rostly v průměru o 5 %, náklady o 1 % pomaleji. 

Tab. 23 Plánovaný výkaz zisků a ztrát v letech 2013 - 2022 (vlastní zpracování)  

 

7.5 Varianty financování 

7.5.1 Vývoj úrokových sazeb 

Jelikož uvažuji o 10 leté splatnosti úvěru, zaměřím se v této části na vývoj úrokových sa-

zeb a na jednotlivé skutečnosti, které v současnosti úrokové sazby ovlivňují. 

Úrokové sazby jsou dnes až neuvěřitelně nízko, a to nejen sazby vyhlašované ČNB, ale i 

sazby Evropské centrální banky nebo Americké centrální banky. Centrální banky tak ne-

mají další možnost, jak tímto nástrojem ovlivnit vývoj ekonomiky. I když se má všeobecně 

za to, že nízké úrokové sazby podpoří ekonomický růst, příklad Japonska dokazuje, že to-

mu tak být nemusí. Ani po dvou desetiletích politiky nulových úrokových sazeb a kvantita-

tivního uvolňování k oživení ekonomiky nedošlo. Je tedy pravděpodobné, že sazby zůsta-

nou nízké po delší období. 

Jedním z hlavních důvodů nízkých úrokových sazeb je již zmíněna měnová politika cen-

trálních bank. Ty mohou vyhlašovanou úrokovou sazbou a dalšími nástroji měnové politi-

ky činit domácí měnu atraktivní či neatraktivní. Úrokové sazby jsou ovlivňovány úředním 

rozhodnutím, ne pouze trhem. Období mimořádně uvolněné měnové politiky je prožíváno 

napříč celým vyspělým světem. Austrálie snižuje úrokové sazby na nejnižší úroveň za 50 
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let, japonská centrální banka ponechává základní úrokovou sazbu v rozpětí 0 až 0,1 %, 

nízké sazby v USA mají být tak dlouho, dokud výrazně neklesne míra nezaměstnanosti. 

Evropská centrální banka drží úrokové sazby na historickém minimu. Také sazby v České 

republice vyhlašované Českou národní bankou jsou na historickém minimu. 

Bankovní rada ČNB se rozhodla v listopadu loňského roku snížit dvoutýdenní repo sazbu 

(2T repo sazbu) na rekordní minimum 0,05 %. Lombardní sazba byla snížena na 0,25 % a 

diskontní sazba byla snížena na 0,05 %. Naposledy ČNB uvolnila měnovou politiku 

27.9.2012, kdy byla dvoutýdenní repo sazba snížena na 0,25 %. Vývoj 2T repo sazby od 

roku 1995 je uveden v následujícím grafu. 

 

Obr. 17 Vývoj 2T Repo sazby v letech 1995 – 2013 (vlastní zpracování) 

Výši sazeb na mezibankovním trhu určuje PRIBOR, tedy pražská mezibankovní úroková 

sazba. Je to sazba, za kterou si banky mezi sebou půjčují. Právě z těchto sazeb určují banky 

výši úrokových sazeb pro klienty. U úvěrů k nim navíc připočítávají sazbu nákladů banky, 

rizikovou přirážku produktu, rizikovou přirážku podle bonity klienta, rizikovou přirážku 

podle splatnosti produktu, přirážku nákladů na kapitál a ziskovou přirážku banky. Vývoj 

této sazby od roku 1992 je uveden v následujícím grafu. 
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Obr. 18 Vývoj mezibankovní sazby PRIBOR v letech 1992 – 2013 (vlastní zpracování) 

Pro růst sazeb v dohledné budoucnosti hovoří několik skutečností. Základní sazby vyhla-

šované ČNB jsou na historických minimech, jak lze pozorovat na níže uvedených grafech, 

a prostor pro jejich další snižování není téměř žádný. Proto centrální bankéři výrazněji 

přemýšlí o dalších nástrojích, které budou zapotřebí v případě dalších intervencí. Dá se 

předpokládat, že ČNB bude preferovat kroky ovlivňující kurz měny. Právě kurz je v malé a 

otevřené ekonomice nejúčinnějším nástrojem k ovlivnění inflace či reálné aktivity. Do bu-

doucna lze očekávat spíše růst sazeb vyhlašovaných ČNB, od kterého se odrazí i růst úro-

kových sazeb úvěrů nabízených finančními institucemi. Období, kdy ekonomika překlene 

tento nepřízniví vývoj lze však jen těžko odhadovat. 

7.5.2 Představení společnosti a nabídky Raiffeisenbank a.s. 

Raiffeisenbank a.s. poskytuje od roku 1993 v České republice široké spektrum bankovních 

služeb soukromé i podnikové klientele. V roce 2006 zahájila spojování s eBankou, inte-

grační proces obě banky dokončily v létě roku 2008. Raiffeisenbank obsluhuje klienty v 

síti více než 120 poboček a klientských center, poskytuje rovněž služby specializovaných 

hypotečních center, osobních a firemních poradců. 
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Obr. 19 Zisk po zdanění Raiffeisenbank a.s. dle segmentů v roce 2011 

(vlastní zpracování) 

Nabídku kvalitních služeb potvrzuje celá řada domácích i mezinárodních ocenění. V soutě-

ži Banka roku je Raiffeisenbank pravidelně vyhlašována „Nejdynamičtější bankou roku“. 

eKonto získalo v roce 2011 počtvrté v řadě titul pro nejlepší účet. Raiffeisenbank rovněž 

získala titul pro nejlepší banku v České republice od magazínu Global Finance i PwC. V 

soutěži Zlatá koruna se banka pravidelně umísťuje na předních příčkách v kategoriích pří-

mé bankovnictví, podnikatelské účty a podnikatelské úvěry. 

Jelikož se v této práci zabývám charakteristikou společnosti XY, s.r.o., zaměřím se v další 

charakteristice Raiffeisenbank a.s. především na produkty vztahující se právě k tomuto 

typu společnosti. Dle údajů o plátcích sociálního pojištění je v České republice zhruba 1,3 

mil. podnikatelských subjektů, z toho 950 tis. FOP a 350 tis. PO). Raiffeisenbank však 

reálně odhaduje, že počet firem je pouze 950 tis. (750 tis. FOP a 200 tis. PO). Společností, 

které splňují parametry Raiffeisenbank pro poskytování úvěrů pro podnikatele a malé fir-

my je odhadem 850 tis. Podíl úvěrů Raiffeisenbank a.s. dle jednotlivých segmentů trhu je 

zobrazen v následujícím grafu. Podíl na celkových úvěrech v tomto segmentu činí 6,86 %. 
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Obr. 20 Podíl úvěrů Raiffeisenbank a.s. dle segmentů trhu (vlastní zpracování) 

Raiffeisenbank a.s. nabízí 3 typy úvěrů pro podnikatele a malé firmy. Klient nežádá o pro-

dukt, ale o finanční prostředky. Na základě žádosti banka sdělí klientovi, na jakou výši 

úvěru dosáhne a představí jednotlivé varianty financování. Variantu úvěru si tak klient volí 

až v okamžiku, kdy zná přesné parametry všech možností financování svého záměru. 

Podnikatelské úvěry jsou určeny podnikatelům a společnostem s ručením omezeným: 

 podnikajícím alespoň 12 měsíců nepřetržitě, 

 které nemají závazky po splatnosti vůči státu a finančním institucím 

 a mají roční tržby ve výši od 500 tisíc do 50 milionů korun. 

Parametry těchto produktů splňuje i společnost XY, s.r.o., proto připadají v úvahu následu-

jící tři varianty řešení. 

7.5.3 Podnikatelská hypopůjčka 

Podnikatelská hypotéka je typ hypotečního úvěru poskytovaný primárně klientům ze seg-

mentu Mikro.  V zásadě je jedná o typ hypotečního úvěru, kdy banka půjčuje peníze proti 

zastavované nemovitosti, přičemž doložení účelu není požadováno. 
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Tab. 24 Popis produktu – Podnikatelská hypopůjčka (vlastní zpracování) 
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7.5.4 Podnikatelský kontokorent 

Podnikatelský kontokorent slouží především jako řešení nepředvídatelných výdajů spoje-

ných s podnikáním. Stále častěji je však využíván k financování záměrů jako je ten náš. 

Úroky se hradí pouze z částky, která je aktuálně čerpána. 

Tab. 25 Popis produktu – Podnikatelský kontokorent (vlastní zpracování) 
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7.5.5 Podnikatelská rychlá půjčka 

Podnikatelská rychlá půjčka nabízí řešení, při potřebě finančních prostředků pro podnikání. 

Jedná se o splátkový úvěr vhodný k financování investic i provozu. Nabízí možnost zvolit 

si účelovou nebo neúčelovou variantu úvěru. Úvěr muže být zajištěný zástavním právem k 

nemovitosti. 

Tab. 26 Popis produktu – Podnikatelská rychlá půjčka (vlastní zpracování) 
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7.5.6 Vyhodnocení jednotlivých variant 

K posouzení žádosti klient bance ve všech případech předkládá: 

 řádně vyplněnou a klientem podepsanou žádost o úvěr se souhlasem s dotazováním do 

registrů; 

 daňové přiznání za uzavřené období; 
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 odhad nemovitosti vyhotovený externím odhadcem; 

 v případě účelové varianty doklady vztahující se k účelu (kupní smlouva, faktura, ob-

jednávka, rozpočet rekonstrukce); 

 originál nebo ověřenou kopii Potvrzení o bezdlužnosti vůči místně příslušnému Finanč-

nímu úřadu a potvrzení o stavu závazků klienta vyplývajících z právních předpisů upra-

vujících sociální zabezpečení potvrzující neexistenci závazků po lhůtě splatnosti k pří-

slušným institucím. Potvrzení nesmí být starší než 30 dnů ke dni doručení žádosti o úvěr 

bance. 

Na základě těchto podkladů banka klientovi předloží nabídky úrokových sazeb jednotli-

vých produktů. Ty se liší podle typu produktu, délky fixace a dalších parametrů. Banka 

vyžaduje, aby úvěr byl zajištěný zástavním právem k nemovitosti. Jelikož na rodinném 

domě neváznou žádná zástavní práva ani jiná omezení, rozhodl se majitel ručit právě re-

konstruovanou nemovitostí, která má pro tyto účely dostačující hodnotu. Výsledné kalku-

lace jsou uvedeny v následujících tabulkách. U každého produktu jsou poté shrnuty jeho 

hlavní výhody. 

Tab. 27 Předběžná nabídka - Podnikatelská hypopůjčka (vlastní zpracování) 

 

Výhody produktu 

 výše úvěru na základě poskytnutého zajištění, nikoliv finančních výsledků; 

 možnost čerpat již na návrh na vklad zástavního práva; 

 neúčelové použití; 

 délka fixace úrokové sazby na 1, 3, 5, 7 nebo 10 let; 

 v době změny fixace úrokové sazby lze zdarma předčasně splatit úvěr nebo provést jeho 

mimořádnou splátku; 

 možnost konsolidace úvěrů a půjček. 
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Tab. 28 Předběžná nabídka - Podnikatelský kontokorent (vlastní zpracování) 

 

Výhody produktu 

 výše úvěru schválena na počkání; 

 klient platí úroky pouze z vyčerpané části úvěru; 

 úvěr až do výše 3 milionů je poskytován jako nezajištěný nemovitostí; 

 úvěr není třeba splatit ani jednou v roce; 

 k žádosti stačí předložit jedno daňové přiznání za poslední uzavřené účetní období; 

 při zajištění nemovitostí poskytnuta sleva z úrokové sazby. 

 

Tab. 29 Předběžná nabídka - Podnikatelská rychlá půjčka (vlastní zpracování) 

 

Výhody produktu 

 rychlé schválení úvěru; 

 možnost půjčky až do výše 7,5 mil. Kč; 

 od 30 tisíc do 3 milionů Kč i bez zajištění nemovitostí; 

 volba typu úvěru – účelový nebo neúčelový; 

 stačí předložit jedno daňové přiznání za poslední uzavřené účetní období; 

 fixace úrokové sazby na 1, 3, 5 nebo 10 let; 
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 u vybraných nemovitostí ušetříte za externí odhad; 

 při zajištění nemovitostí poskytnuta zvýhodněná úroková sazba; 

 možnost zpětného profinancování vynaložených prostředků. 

Čerpání je u Podnikatelské hypopůjčky a Podnikatelské rychlé půjčky obdobné a zásadně 

jednorázové. Úvěr je čerpán po splnění podmínek předepsaných v úvěrové smlouvě a do-

ložení potřebných dokumentů, těmi v tomto případě budou originál nebo ověřená kopie 

výpisu klienta z obchodního rejstříku, živnostenský list, koncesní listina nebo jiný doklad, 

na základě kterého klient podniká. Jelikož je úvěr zajištěn zástavním právem 

k nemovitosti, musí klient doložit zástavní smlouvu a návrh na vklad opatřený razítkem 

příslušného katastrálního úřadu s datem podání návrhu na vklad a jednacím číslem. Zasta-

vená nemovitost musí být pojištěna na hodnotu budoucí ceny stanové odhadcem, tedy na 

10 mil. Kč a tato pojistná smlouva musí být vinkulována ve prospěch banky, proto je vy-

žadováno předložení pojistné smlouvy a originál potvrzení o vinkulaci pojistného plnění ve 

prospěch RB. Dále klient předkládá avalovanou biankosměnku a podepsanou smlouvu o 

vyplňovacím právu směnečném a podepsanou úvěrovou smlouvu. U podnikatelského kon-

tokorentu je čerpání rozdílné a probíhá přes podnikatelský účet u Raiffeisenbank a.s. Jeli-

kož je úvěr 100% zajištěný zástavním právem k nemovitosti, může společnost XY, s.r.o. 

čerpat od počátku plnou výši úvěrového limitu a čerpání není žádným způsobem regulová-

no nebo vztaženo k objemu kreditních obratů na podnikatelském účtu klienta, jak je tomu u 

nezajištěných úvěrů. U podnikatelského kontokorentu klient hradí pouze úroky 

z vyčerpané částky a kdykoliv může zažádat o převod kontokorentního úvěru na splátkový. 

Vzhledem k požadavkům klienta, mezi které patřila rychlost a dostupnost finančních zdro-

jů, splatnost úvěru do 10 let, možnost zajištění rekonstruovanou nemovitostí a především 

co nejnižší náklady na vypůjčený kapitál s co nejnižší mírou rizika bylo doporučeno finan-

cování investičního záměru prostřednictvím Podnikatelské hypopůjčky. 

U tohoto produktu byla nabídnuta nejvýhodnější úroková sazba u období fixace na 2 roky, 

a to 7,28 % p. a. Jelikož se tato sazba liší pouze minimálně od sazby s fixací na 3 roky, 

která vychází na 7,29 % p. a. a rozdíl ve splátce činí pouze 16 Kč, zvolil jsem 3 leté období 

fixace. Vzhledem k situaci na trhu, která byla popsána v kapitole zabývající se vývojem 

úrokových sazeb, kdy jsou úrokové sazby na svém minimu, je vhodné zvolit delší dobu 

platnosti úrokové sazby. Jedním z požadavků však bylo zvolit produkt s nejnižšími splát-

kami, proto jsem upřednostnil variantu 3 letého období fixace. 
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Mezi další náklady spojené s úvěrem patří především poplatek za poskytnutí úvěru, ten 

vychází na 10 tis. Kč a poplatek za správu úvěru 300 Kč / měs. Klient musí uhradit odhad 

externímu odhadci, který stojí 5 tis. Kč. Nedílnou součástí je samozřejmě podnikatelský 

účet, ten společnost XY, s.r.o. využívá v tarifu eKonto KOMPLET. Při aktivním využívání 

účtu, kterým se rozumí kreditní obrat na účtu minimálně ve výši 100 tisíc Kč a zároveň 

zrealizované 2 příchozí a 5 odchozích transakcí měsíčně, což společnost splňuje, je jeho 

cena 500 Kč / měs. 

Podnikatelská hypopůjčka vychází jednoznačně výhodněji než Podnikatelská rychlá půjč-

ka, a to co se týče úrokové sazby i poplatku za poskytnutí úvěru. U Podnikatelského kon-

tokorentu vychází sazba 9,55 % p. a., ta je tvořena interní sazbou 7,05 % p. a. a přirážkou 

2,5 % p. a. Klient hradí pouze úroky z vyčerpané částky, takže je jeho úvěrové zatížení 

nižší, nicméně požadavkem bylo splacení úvěru maximálně v období 10 let s co nejnižší 

mírou rizika. U Podnikatelského kontokorentu není uplatňována fixace úrokové sazby, ta 

se tak může v průběhu splácení kdykoliv změnit vlivem změny úrokových sazeb ČNB, 

především 1M Priboru, jehož vývoj byl popsán v předešlém textu. 

V následující tabulce je uveden splátkový plán vybraného úvěrového produktu - Podnika-

telské hypopůjčky. 

Tab. 30 Splátkový plán - Podnikatelská hypopůjčka (vlastní zpracování) 
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Obr. 21 Průběh anuitního splácení – Podnikatelská hypopůjčka (vlastní zpracování) 

Na výše uvedeném grafu je zachycen průběh anuitního splácení. Každá anuitní splátka 

úvěru v sobě zahrnuje dvě složky, a to splátku jistiny a úroku. Zjednodušeně řečeno první 

složka znamená částku, o kterou se sníží dluh a druhá složka je platba bance za půjčení 

finančních prostředků. Poměr těchto dvou složek se v anuitě v průběhu splácení mění. 

Zpočátku tvoří úrok významnou část celkové splátky, pak se postupně neustále snižuje. 

Níže je zachycen součet splátek jistiny a úroku za období splácení, tedy za 10 let. 

 

 

Obr. 22 Poměr splátky jistiny a úroků – Podnikatelská hypopůjčka (vlastní zpracování) 
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V následujícím přehledu jsou uvedeny celkové náklady Podnikatelské hypopůjčky, tyto 

náklady jsou upraveny o daňovou úsporu, která činí 19 % ze zaplacených úroků. S poplat-

kem za vedení podnikatelského účtu nepočítám, a to z toho důvodu, že není vztažen přímo 

k úvěru a klient jej bude hradit, ať úvěru využije či ne. 

Celkové náklady 

Úroky celkem     1 572 272,80 Kč 

Poplatky za vedení úrokového účtu            36 000 Kč 

Poplatek za vyřízení žádosti             60 000 Kč 

- Daňová úspora      298 731,80 Kč 

Celkem náklady na úvěr        1 369 541 Kč 

Při využití bankovního úvěru na financování investičního záměru se změní kapitálová 

struktura společnosti XY, s.r.o. Celkový kapitálový výdaj bude financován z 13,7 % 

z vlastních zdrojů společnosti. Zbývající část 86,3 % z bankovního úvěru RB. Pro výpočet 

diskontovaného peněžního příjmu z investice je nutné vypočítat vážené průměrné náklady 

kapitálu. Náklady na vlastní kapitál byly stanoveny pomocí stavebnicové metody v kapito-

le finanční analýzy. Náklady na cizí kapitál se stanoví dle úrokové sazby úvěru, která se 

upraví o výši daně. 

Tab. 31 WACC – Podnikatelská hypopůjčka (vlastní zpracování) 

 

V tabulce č. 33 je uveden výpočet čisté současné hodnoty, včetně cash flow ze zapůjče-

ných peněz v prvních deseti letech investice, tedy v období splácení úvěru. V následujících 

20 letech jsme vycházeli z hodnot roku 2022. Tržby a náklady tak zůstaly neměnné, pouze 

byly diskontovány na současné peněžní toky. 
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Tab. 32 Kapitálový příjem z investice v letech 2013 – 2022 (vlastní zpracování) 

 

Zda investiční projekt přispívá k tvorbě hodnoty podniku lze zjistit pomoci výpočtu čisté 

současné hodnoty, která by měla být kladná a investici je pak vhodné přijmout. Je třeba 

diskontovat všechny peněžní toky za dobu životnosti budovy, a to úrokovou mírou, která je 

rovna hodnotě nákladů na vlastní kapitál ve výši 7,62%. V dalších 20 letech budeme počí-

tat s údaji roku 2022. 

Výpočet čisté současné hodnoty (NPV) 

NPV = 483 793 + 451 246 + 421 089 + 393 151 + 367 275 + 343 314 + 322 315 + 301 702 

+ 282 628 + 264987 + (-4 306) + (-4 001) + (-3 718) + (-3 455) + (-3 210) + (-2 983) + (-

2 772) + (-2 575) + (-2 393) + (-2 223) + (-2 066) + (-1 920) + (-1 784) + (-1 658) + (-

1 540) + (-1 431) + (-1 330) + (-1 236) + (-1 148) + (-1 067) – 3 475 000 = 109 684 Kč 

Hodnota čisté současné hodnoty je kladná, což znamená, že při financování prostřednic-

tvím Podnikatelské hypopůjčky lze přijmout. 
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ZÁVĚR 

Hlavním cílem této práce bylo podat ucelený pohled na společnost XY, s.r.o. a na možnosti 

a zdroje financování jejího investičního záměru. K dosažení těchto cílů bylo zapotřebí po-

soudit finanční situaci společnosti pomocí ukazatelů finanční analýzy a také zhodnotit 

efektivnost investičního záměru. 

V teoretické části jsem se zaměřil na charakteristiku investičního rozhodování, fáze inves-

tičního projektu a v neposlední řadě na hodnocení investičních projektů. Dále jsem se za-

býval možnostmi a zdroji financování a podrobnou charakteristikou vybraných bankovních 

produktů, a to hypotečními úvěry, podnikatelskými a kontokorentními úvěry. Ty odpovída-

ly produktům nabídky Raiffeisenbank a.s., kterou společnost XY, s.r.o. upřednostňovala 

při výběru varianty financování svého záměru. Závěr teoretické části se zabývá detailním 

rozborem finanční analýzy a ukazateli potřebnými ke zhodnocení finanční situace společ-

nosti. 

V úvodu praktické části jsem se zabýval představením společnosti, na které navazovala 

stručná charakteristika odvětví ubytování a stravování. Následně jsem pomocí ukazatelů 

finanční analýzy zhodnotil finanční a majetkovou strukturu firmy, analýzu výnosů a nákla-

dů. Poté jsem provedl zadluženosti, majetkové a finanční struktury, analýzu likvidity, ren-

tability a aktivity společnosti. Na základě těchto ukazatelů jsem dospěl k závěru, že spo-

lečnost je zdravá, finančně stabilní a splňuje požadavky pro získání prostředků pro pláno-

vaný investiční projekt. 

Poslední část se zabývá samotným investičním záměrem a hodnocením zdrojů jeho finan-

cování. Nejdříve jsem detailně představil záměr společnosti včetně podrobného rozpočtu 

dané investice a společně s majitelem společnosti jsem se dohodl na kritériích pro výběr 

nejvhodnější varianty financování. Než jsem charakterizoval jednotlivé varianty financo-

vání, zabýval jsem se i vývojem úrokových sazeb, jelikož investiční záměr společnosti je 

dlouholetý a bude ovlivňovat její chod minimálně po dobu 10 let, po kterou bude úvěr 

splácen. Následuje představení společnosti Raiffeisenbank a.s., seznámení s jednotlivými 

produkty, které jsou vhodné pro náš projekt. Na tuto část navazují konkrétní propočty úro-

kových sazeb a nákladů spojených s vyřízením, čerpáním a správou úvěrů. Závěr práce je 

věnován vyhodnocení nejlepší varianty. 

Na základě požadavků klienta, mezi které patřila rychlost a dostupnost finančních zdrojů, 

splatnost úvěru do 10 let, možnost zajištění rekonstruovanou nemovitostí a především co 
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nejnižší náklady na vypůjčený kapitál s co nejnižší mírou rizika bylo doporučeno financo-

vání investičního záměru prostřednictvím Podnikatelské hypopůjčky. 

V úvodu mé práce jsem si stanovil za cíl nalézt a doporučit nejvýhodnější variantu finan-

cování investičního záměru společnosti XY, s.r.o., která bude splňovat požadavky vlastní-

ka. Toho jsem dosáhl a věřím, že výsledky mé práce budou pro společnost přínosné a při-

spějí k úspěšné realizaci plánovaného investičního záměru. 
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