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Planovani investi¢nich zaméru v navaznosti na financ¢ni analyzu

Tématem mé diplomové prace je vybér a posouzeni vhodné varianty financovani
investitniho zaméru ve vybrané obchodni spole¢nosti. Prace obsahuje teoretickou a
praktickou ¢ast. V prvni ¢asti jsou popsany obecné charakteristiky akciové spolecnosti,
teoreticky analyzovany metody a postupy finan¢ni analyzy s popisem jednotlivych
pomérovych ukazateli, které jsou hlavnim voditkem v procesu financniho
rozhodovani. V navaznosti jsou pak tyto metody aplikovany v praktické casti. Vysledky
analyzy pak slouzi v kone¢né fazi k posouzeni vyhodnosti moznych variant financovani

investiéniho zaméru spolu s navrhem na nejoptimalng;si zpusob pofizeni investice.

Planning of investment projects with respect to the financial analysis

The theme of my Diploma Thesis i1s to choose and judge different possibilities of
financing of an investment project in an chosen business company. The Diploma
Thesis consists of two parts, theoretical and practical ones. The first part contents
complex characteristics of the share company, then theoretical description of financial
analysis” process and its most used methods together with proportional coefficients
which form a decisive part of financial decision. These methods are implemented in a
practical part. Results of financial analysis are used in a final part concerning
evaluation of effectiveness of individual possibilities of financing of an investment

project with a proposal for the best found out method of acquiring investment.
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1. Uvod

Finan¢ni situace patii ke klicovym charakteristikam postaveni kazdé obchodni spoleCnosti.
Cilem finan¢niho fizeni je nikoliv maximalizace zisku, ale celkové maximalizace trzni
hodnoty vlastniho majetku podniku, u akciové spole¢nosti maximalizace trzni ceny akcii.
Zakladem finan¢niho fizeni je finanéni rozhodovani o vybéru nejvhodnéjsich variant pohybu
pen¢z, kapitalu, finanCnich zdroji a kontrola realizace téchto rozhodnuti, priCemz
neoddelitelnym atributem finan¢niho fizeni podniku je zohlednovani rizika v souvislosti
s financovanim a investovanim a soucasné respektovani faktoru ¢asu. Prosperita firem a jejich
uspesny rozvoj zavisi na jejich rentabilite, likvidité, na dostate¢ném podilu vlastnich zdroju.
V prvé casti diplomové prace jsem se pokusila zjistit soucasné financni zdravi podniku podle
nejdulezit€)Sich ukazateli financni analyzy, ktera je vychodiskem rozhodovaciho procesu,
ktery reaguje na slabé¢ a silné stranky financni situace v daném okamziku a nasledné se snazi
najit co nejoptimaln€jsi vyuziti financnich zdroji a stanovi budouci podnikatelské cile
podniku. Ve druhé casti popisuji zpusoby a hodnoceni efektivnosti riznych zdroju
financovani investicnich zaméru. V navaznosti na teoretickou c¢ast jsou aplikovany
nejpouzivan€)Si metody s celkovym vyhodnocenim jednotlivych moznosti financovani a
navrhem na nejvhodnéjsi zpusob porizeni investice v akciove spolecnosti Sklarny Bydzov, a s.
Aby mohl byt splnén predem vytyceny cil diplomové prace vytvofila jsem z tohoto davodu
konsolidovanou ucetni zaverku, jejiz vedeni sice neni pro podnik povinné, ale umoznilo mi

posoudit vyvoj jednotlivych ukazatelu v delsim ¢asovém horizontu.
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2. Obecna charakteristika podniku Sklarny Bydzov a.s.

2.1 Historicky vyvoj Sklarny Bydzov a.s.

Potatky sklafského primyslu se v Novém Bydzové objevuji v roce 1964, kdy v objektu
byvalé textilni tovarny SILKA byla, pod hlavickou Jablonecké Sklarny - zavod Novy
Bydzov, zavedena vyroba brousenych lustrovych ovésu. Tato produkce byla postupné
rozsifena o finalni vyrobu kfistalovych ovéskovych svitidel, lepenych kiistdlovych figurek

a vyrobu tzv. hranového skla ( brousené sklenéné karafy, vazy, svicny,...).

V pribéhu daldich let byl tento zavod roziifen o dva dalsi provozy, jednak v okrese
Znojmo, v Miroslavi ( brusirna lustrovych ovési ), jednak v okrese Ji¢in, ve Valdicich

(mackarna lustrovych ovésu , brusirna lustrovych ovésii a hranoveho skla).

K 1.3.1991 vznikl v souvislosti s rozpadem Jabloneckych Sklaren statni podnik Sklarny
Bydzov, do néhoz byly zafazeny i uvedené nizsi organiza¢ni jednotky byvalého zavodu.

V souladu s privatizatnim projektem tohoto statniho podniku byl k 1.1.1993 zalozen
samostatny podnik Sklarmy BydZov a.s., zpotatku se 100% majetkovou ucCasti Fondu
narodniho majetku Ceské republiky.

Nasledné byly pfisluiné podily dle privatiza¢éniho projektu odprodany, takZe situace k
31.12.1995 vypadala nasledovné:
graf €.1

Struktura podilt

RIF Mésto Novy
39 BydZov
5%
iEStim) (3 054 ks)
FNM
36%
BL, spol. s r.0. (21 990 ks)
47%
(28 710ks)
Zaméstnaneck
€ akcie
9%

(5 497 ks)




Zakladni jméni spolecnosti ¢ini v soucasné dobé 61 084 000,- K¢ a je rozdéleno na 55 587 ks
akcii na majitele po 1 000.- K& jmenovité hodnoty a na 5 497 ks zaméstnaneckych akceii

zngjicich na yjmeéno po 1 000,- K¢ jmenovité hodnoty.

2.2 Investi¢éni zaméry

[nvesticni zaméry pro nasledujici tii obdobi zahrnuji ¢astku priblizné 30 milioni K¢, pficemz
za nejdulezit€)si se povazuje plynofikace kotelny v Novém Bydzové (10 mil. K¢). dale pak
zména technologie odmastovani a lakovani na zpisob vyhovujici ekologickym predpisiim (4
mil. K¢).

V soucasn¢ dob& je v prvopocatcich rozpracovan navrh vystavby cisticky brusirenskych
odpadnich vod v provozech v Novém Bydzove (6,65mil. K¢), ve Valdicich (3 mil. K¢) a v

Miroslavi (2 mil. K¢).

2.3 Organizacni struktura

Akclova spoleCnost je roz¢lenéna do Ctyf vyrobnich provozu, sidlo a souc¢asn¢ dva vyrobni
provozy jsou umistény v Novéem Bydzové ( provoz - brusirna, provoz - vyroba svitidel ), kde
Je zaméstnano 300 zaméstnancu. Zbyle dva detaSované provozy jsou umistény ve Valdicich (
provoz - mackarna lustrovych ovésu, brusirna lustrovych ovésu a hranového skla se 135

pracovniky ) a v Miroslavi ( brusirna lustrovych ovésu se 115 pracovniky ).

Statutarni organy spolec¢nosti Sklarny BydZov a.s. tvofi tficlenné pfedstavenstvo a tfi¢lenna

dozorci rada. V cele akciové spolecnosti stoji feditel, ktery je ymenovan predstavenstvem.



Organizacni struktura

reditel

valna hromada

predstavenstvo

dozor¢i rada

graf €. 2

technicky nameéstek ekonomicky nameéstek vyrob.- obch. nameéstek

pravni oddéleni

osobni oddélent

2.4 Vyroba

Predmétem podnikani Sklarny Bydzov a.s. je vyvoj. vyroba a prodej brouSenych lustrovych

ovesu, kiistalovych svitidel, lepenych kiistalovych figurek, hranového skla. Dve tretiny z

celkovych vykonu tvori vyroba svitidel, zbytek predstavuje prodej volnych lustrovych ovésu

tuzemskym i zahrani¢nim vyrobctum svitidel.

Vlastni vyrobené lustroveé ovésy se pouzivaji na vyrobu vlastnich svitidel, které se pfimo v

zavodé kompletuji spole¢né s mosaznou a niklovou armaturou dodavanou téz z vlastniho

kovoprovozu. Sklarny Bydzov nabizeji Siroky sortiment broudenych ovésovych svitidel

ruznych typt ( stolni lampy, viceramenné lustry...).

Néekteré lustrové ovésy se dale také pouzivaji k vyrobé kiistalovych figurek a dalsich

ozdobnych predmétu.




2.5 Technologie

Sklarny Bydzov vyuZzivaji zejména technologie ruéniho broudeni lustrovych ovésu a jinych

dilci, zna¢nou Cast produkce zajistuji rovnéz stroje vyvinuté a vyroben¢ v Novém Bydzove.

2.6 Dodavatele

Jelikoz samotna akciova spolecnosti nedisponuje vlastni sklaiskou huti, ziskava prevaznou
vétsinu potrebné sklarské suroviny, tj. polotovary, lustrové ovesy, mackarenskych tyCi a
sklenénych dilct od sveho hlavniho dodavatele, jimz je a.s. ORNELA Desna v Jizerskych

horach.

Dodavatelem hutniho materialu, prevazné polotovaru z mosazi ( plechy, trubky, tyCovina, ... )
jsou Kovohuté¢ Celakovice, Kovohuté Povrly a &asteéné jsou potieby kryty i dovozem z
Némecka. Elektrovybaveni svitidel je dodavano firmou ABB Jablonec n. N., EZR Klatovy a

dalSim1 menSim1 tuzemskymi dodavateli.

Struktura dodavatelu a jejich podil na dodavkach se vSak méni v zavislosti na cenovych a

dodacich podminkach a a. s. si vybira toho dodavatele, ktery ji v dané dobe nejvice vyhovuje.

2.7 Odbyt

V soucasné dobé export volnych lustrovych ovésu sméruje prostiednictvim ruznych vyvozci
do priblizné Ctyficeti statu svéta. Vyvoz kompletnich svitidel je hlavni mérou uréen do statu
byvalého Sovétského svazu, predevsim do Ruska, pobaltskych republik, Kazachstanu,

Azerbajdzanu, Ukrajiny.

Kromé téchto odbytist’ se v poslednich letech GspéSné dafi exportovat svitidla do severni
Afriky ( Tunisko ), na Blizky Vvchod ( Libanon, Syrie, Izrael ) a dale se rozviji i perspektivni

obchod se Severni Amerikou a Australii.




Celobrousené kiistalove lahve, vazy a popelniky jsou uréeny piedevsim pro zakazniky ze
zapadni Evropy, Severni Ameriky a v roce 1996 se podafilo proniknout také na trhy Jizni
Ameriky. Kfistalové figurky jsou dodavany evropskym i zamoiskym zakaznikim, v nedavne

dobé¢ se zajimavou odezvou ze strany arabskych statu.

2.8 Konkurence

Mezi dulezit¢ tuzemské vyrobce podobncho sortimentu patii Precioza Lustry, Kamenicky
Senov, Liglass Lisni a Lustrové sklo Smrzovka a fada dalsich mensich firem. Oproti

zahranicni konkurenci nabizeji Sklarny Bydzov Siroky sortiment vyrobku za zajimave ceny.
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3. Metody financni analyzy

3.1 Vyznam finanéni analyzy

Hlavni ulohou financni analyzy je na zdkladé Gcetnich vykazu a dalSich informaci zhodnotit
ckonomicke vysledky dan¢ho podniku. Jejim cilem je posouzeni celkového stavu financi,
vyhledat piipadné slabiny v hospodateni podniku a nasledné piipravit 1 podklady pro potiebna

budouci fidici rozhodnuti.

Proto se potrebam finan¢niho fizeni v nasem acetnictvi podiizuje jak ¢lenéni majetku, tak

stanoveni a vymezeni nakladi, vynosu i tvorby hospodarského vysledku.

Zaroven je nezbytné rozliSovat majetek investicni od majetku obéznéeho a dale 1 hikviditu jeho
slozek, zda jde o dlouhodoby nebo kratkodoby majetek. Jednim z hlavnich cilu je fizeni
vynosnosti, rentability vyuziti majetku. Ta roste s intenzitou vyuzivani majetku, s aktivitou

daného podniku.

K celkove vynosnosti majetku prispiva nejen kapital vlastni, ale 1 efektivné vyuzity kapital
cizi, pricemz je nutno fidit zadluzenost tak, aby byla zajiSténa 1 finan¢ni stabilita. V3echny

tyto faktory pak ovliviuji trzni hodnotu podniku.

Primarnimi uzivateli financné - acetnich informaci o situaci podniku jsou akcionafi a
investoi1, ktefi vyuzivaji ziskanych poznatku pro rozhodovani o budoucich investicich ( tzn.
vybér portfolia cennych papirt, kter¢ odpovida pozadavkium investora na riziko, kapitalové
zhodnoceni, dividendovou vynosnost, atd.) a nebo z hlediska kontrolniho - akcionar pozaduje
pritbézné zpravy o tom, jak manazefi nakladaji se zdroji. kter¢ fidi, formou vyro¢nich a jinych

zprav o finan¢nim stavu podniku.
Manazefi  vyuzivaji informace pfedevsim pro financni fizeni podniku, jelikoz tyto udaje

umoznuji vytvoreni zpétné vazby mezi rozhodnutim managementu a jeho praktickym

dusledkem.
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Zaméstnanci podniku maji zajem na prosperit¢ a finanéni stabilit¢ svého podniku, Casto

byvaji motivovani hospodarskym vysledkem.
Vétitele ( banky, pojistovny, dodavatelé,..) zadaji maximalni mnozstvi informaci o finan¢nim
stavu, aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout Gvér, v jaké vySi a za jakych

podminek.

Stat a statni organy - jejich zajem prameni napi. z duvodu kontroly plnéni danove povinnosti,

kontroly podniku se statni majetkovou ucasti, pii rozdélovani dotaci atd.

Zakaznici ( odberatelé ) vyuzivaji shromazdéna data pii dlouhodobych obchodnich vztazich,
aby v pripad¢ finanCnich potizi ( popr. bankrotu dodavatele ), neméli problemy s vlastnim

zajisténim vyroby.

3.2 Fundamentalni a technicka analyza

K posouzeni hospodarskych jevi se obvykle rozlisuji dva pfistupy:

Fundamentalni analyza = Cerpa z velkého mnozstvi informaci z ruznych oblasti
spolecenského zivota. Své zavery zpravidla odvozuje na zakladé rozsahlych rozboru a
posouzeni vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi 1 mimoekonomickymi jevy. ale
soucasné vyuziva 1 subjektivnich odhadu riznych odbornikii. Tento pfistup finan¢ni analyzy

vychazi zeyména z kvalitativnich udaju.

Technicka analyza = pouziva na stran¢ druhé riznych matematickych |, matematicko-
statistickych a jinych algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych

dat s naslednym ekonomickym posouzenim vysledku.



3.3 Etapy finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza se sklada z nékolika zakladnich kroku:

1. Priprava dat a ukazatelu

2. Ovéreni predpokladu o ukazatelich

3. Vybér vhodné metody pro analyzu a pro hodnoceni ukazatelu
4. Zpracovani vybranych ukazatelu

5. Hodnoceni relativni pozice podniku

6. Analyza vztahu mezi jednotlivymi ukazateli

7. Analyza ¢asovych trendu

8. Navrhy na moZna opatreni

9. Odhady rizik moznych variant

3.4 Data

Financni analyza vyzaduje velké mnozstvi dat z riznych zdroju, ty tvofi dulezitou soucast

finan¢ni analyzy. Jsou to:

1. Data

2

. Metody analyzy
3. Provedeni analyzy

4. Interpretace vysledku analyzy

Zakladnim vychozim zdrojem dat, se kterymi pracuje financni analyza jsou ucetni vykazy -
rozvaha, vykaz zisku a ztrat a financni ucetnictvi podniku, které obsahuje souhrnné¢ informace
o vyvoji hospodafské ¢innosti organizace.

Rozvaha

Zobrazuje stav majetku podniku podle druhti a finan¢nich zdroji kryti tohoto majetku k

danému ¢asovému okamziku ( vétSinou k poslednimu dni finanéniho roku ). Na levé strané se



zobrazuji aktiva spole¢nosti, co spole¢nost vlastni a co ji dluzi jiné ekonomické subjekty.
Aktiva tvori jednak stala aktiva (nehmotny a hmotny investiéni majetek), jednak obézna
aktiva (zasoby, pohledavky, finanéni majetek kratkodobé povahy. Na pravé stran¢ jsou
uvedena pasiva - tj. zpusob, jakym jsou aktiva spole¢nosti financovana a zaroven to. co

spolecnost dluzi ekonomickym subjektum. Plati bilan¢ni rovnice: AKTIVA = PASIVA
Vykaz zisku a ztrat ( Vysledovka )

Vyjadiuje vysledek hospodaieni za ur¢ité obdobi. Je pfehledem nakladi a vynosii podniku.
Rozdilem vynosu a nakladu vytvari podnik hospodaisky vysledek ( zisk nebo ztratu ). Za v

prumeru nejdulezitéjsi zdroj informaci pro finan¢ni analyzu jsou povazovany vyroCni zpravy.

3.5 Zakladni metody financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyza pracuje s celou fadou metod, z nichz ty nejzakladnéjsi jsou zalozeny na

praci se zjisténymi udaji a udaji z nich odvozenymi - s ukazateli. Mizeme je delit na:

1) Absolutni ukazatele - samotn¢ udaje obsazené v ucetnich vykazech. Téch vyuzivame

zejmena k analyze vyvojovych trendii a k procentnimu rozboru.

2) Rozdilové ukazatele - ziskan¢ jako rozdil stavovych ukazatelii ( odvozenych z urcitych

aktiv a pasiv ).

3) Rychlostni ukazatele - informuji o tom, jak rychle se majetek ( ¢i kapital ) obraci, za

jakou dobu projde hospodatskym procesem.

4) Pomérové ukazatele - ( intenzivni ) - poméfujeme vzajemny vztah dvou absolutnich

ukazatelt formou zlomku.

5) Kombinované ukazatele - vytvorené kombinaci primarnich ukazateli. Vznik téchto
ukazatelu je podnicen snahou ziskat takovou charakteristiku, ktera by dokazala spojit
pomérove ukazatele ruznych vypovidacich vlastnosti nebo charakteru hodnotici specificky

dusledek urcité finanéni situace ( napi. pravdépodobnost bankrotu ). Kombinace jednotlivych
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ukazateli vyzaduje podrobné&si znalost vzajemné interakce jednotlivych primarnich

ukazatelu.
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4. Pomeéroveée ukazatele

4.1 Financéni analyza

Pro svou vlastni finan¢ni analyzu jsem z nejriiznéjsich metod zvolila metodu pomérovych
ukazatell, ktera je v praxi nejpouzivanéj$im nastrojem k ziskani zakladnich finan¢nich

charakteristik podniku

4.2 Charakteristika pomérovych ukazateld

Pomérovy ukazatel ( ratio ) charakterizuje vzajemny vztah mezi dvéma polozkami uCetnich
vvkazu pomoci jejich poméru. Pomérovy ukazatel ¢asto upozorni na vyznamné¢ souvislosti,
ale jejich interpretace vyzaduje dalSi patrani po jevech, jez se za nimi skryvaji. Duvodem,
pro¢ je tato metoda tak ¢asto pouzivana je nékolik:
e umoziuje provadét analyzu casoveho vyvoje finanéni situace dané firmy
¢ jsou vhodnym nastrojem prufezové analyzy, tj. porovnani financni situace firmy

s finan¢ni situaci podobnych firem
e mohou byt pouzity jako vstupni iidaje matematickych modeltu umoznujicich popsat

zavislosti mezi jevy, hodnotit rizika 1 predpovidat budouci vyvoj

4.3 Klasifikace pomérovych ukazatelu

Pomérovych ukazatelu je velké mnozstvi a proto se klasifikuji do urCitych skupin podle
finanéni analyzou zkoumané oblasti. VétSinou se v odbornych publikacich uvadi roz¢lenéni

do péti skupin:



UKAZATELE
e RENTABILITY
e LIKVIDITY
e AKTIVITY
e ZADLUZENOSTI
e KAPITALOVEHO TRHU

4.3.1 Ukazatelé rentability

RETURN ON INVESTMENT - ROI
Tyto ukazatelé nam méri schopnost a uspésnost podniku vytvafet zisk a zhodnocovat tak
kapital vlozeny do vyroby. Porovnavaji tudiz zisk s vysi podnikovych zdroju, pouzitych k jeho
dosazeni. Proto jsou velmi dulezité pfi hodnoceni podnikatelské Cinnosti.

Ukazatel¢ rentability mohou byt rozdéleny do nékolika skupin podle typu pouzitych zdroju:

1) rentabilita uhrnnvch vlozenych prostredku

cisty zisk x 100%

ahrnny vlozeny kapital

(1)
2) vvnosnost celkového kapitalu
Cisty zisk + aroky ( 1 - sazba dané z prijmu )
uhrnny vlozeny kapital
2)

Tento ukazatel udava roc¢ni procentualni navratnost celkového kapitalu ve forme vytvofeného

zisku.
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3) rentabilita vlastniho kapitalu

cisty zisk x 100%

vlastni kapital
(3)
Tento ukazatel vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdrojli, procentualni zhodnoceni

vlastniho kapitalu.

Vlastni kapital je charakterizovan jako stavova veli¢ina. Proto pii porovnani se ziskem, ktery

vznikal cely rok, pouzivame prumeér pouzitych veli¢in k poc¢atku a konci obdobi.

4) rentabilita mérena na zakladé trzeb

hruby zisk x 100%

trzby
(4)
Tento ukazatel udava kolik procent trzeb podniku tvofi jeho zisk. Zisk zde neni pfesné
definovan, muzeme pouzit ruzn¢ druhy ziski ( zisk pred uhradou vSech uroku a dané z
prijmu, zisk pred zdanénim nebo zisk po zdanéni ) a podle zvoleného druhu zisku mizeme
ziskat urcité modifikace. Proto pii volbé ukazatele musime brat v potaz, ¢emu ma dana

analyza slouzit a nasledné zvolit prislusné pomérove ukazatele.

4.3.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatel¢ aktivity jsou souhrnné nazyvany jako ukazatele relativni vazanosti kapitalu v
ruznych formach aktiv - kratkodobych 1 dlouhodobych. Méfi schopnost podniku vyuzivat
vlozenych prostiedki, celkovou rychlost jejich obratu - kolikrat se obrati ur¢ity druh majetku
za dany Casovy interval ( vyjadfuje pocet obratek nebo, feceno opacné, mefi dobu obratu, ;.

doba, po kterou je majetek v urcit¢ form¢ vazan, za jak dlouho uskuteéni svoji pfemeénu.

K hodnoceni aktivity podniku lze pouzit nasledujici ukazatelé:




1) obrat stalych aktiv ( turnover of fixed asssets )

stala aktiva

rocni trzby

(5)
2) doba obratu ziasob ( stock turnover ratio )
prumérné zasoby
denni trzby
(6)
3) doba splatnosti pohledivek ( debtor days ratio )
prumérné obchodni pohledavky
denni trzby
(7)

4.3.3 Ukazatelé zadluzenosti

Zadluzenost podniku je zpravidla hodnocena z neékolika hledisek. Zakladnim ukazatelem

zadluZenosti je struktura thrnného vlozencho kapitalu z hlediska vlastnich a cizich zdroju.

Souhrnné, ukazatelé zadluzenosti vyjadiuji pomer mezi vlastnimi a cizimi zdroji, kterymi
podnik financuje své zavazky. Sama zadluzenost nemusi byt negativnim jevem v piipade,
kdy cizi kapital je levn€jsi nez kapital vlastni a soucasné prispiva k celkové rentabilite

podniku. Tehdy je urita vySe zadluzeni pro firmu uziteCna.

Avsak, na stran¢ druhé, pokud je podnik prili§ zatizen splacenim Groku a samotnych dluhd,
muze se snadno dostat do neprizniveé financni situace. Obecné se za optimalni rozlozeni
kapitalovych zdroju povazuje takove, kter¢ znamena pro podnik minimalni primérné
naklady vynalozen¢ na ziskani tohoto kapitalu.

Nejcastéi je ukazatel zadluzenosti vyjadrovan jako:




1) Zadluzenost 1

dlouhodobé dluhy

vlastni jméni

2) Zadluzenost 2

dlouhodobé dluhy

celkova aktiva

3) Zadluzenost 3

celkové dluhy

celkova aktiva

(10)

Pfi vypo¢tu zadluzenosti 3 lze do celkovych dluhu zahrnout leasingové zavazky, nebot
budouci leasingové splatky predstavuji v podstaté stejny zavazek jako splatky uvéru, avSak
nejsou zachyceny v rozvaze, nybrz v podrozvahovych Gctech. Tento ukazatel se take Casto
nazyva ukazatelem vefitelskeho rizika.

Priméfenost zadluzenosti podniku se sleduje 1 prostrednictvim dalSich pomérovych ukazatelu.
Jelikoz kazdy dluh zatézuje podnik Grokovymi naklady, hodnoti se zadluzenost i z hlediska
trokoveho zatizeni.

zisk pred zdanénim + uroky

uarokové kryti = :
uroky

(11)

Ukazatel informuje o schopnosti podniku kryt nakladove uroky z vytvofencho zisku. Proto je

dulezity zejména pii sledovani schopnosti podniku splacet své zavazky.




4.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita je jednim ze zakladnich finan¢nich nastroji, ktery je definovan jako schopnost
podniku hradit v€as a v pozadované vy3i své zavazky ( vyplata mezd, thrady faktur,.. ).
Likvidita predstavuje obecnou schopnost podniku ziskat dostate¢né mnozstvi prostiedku

preménitelnych do hotovostni formy.

Pomérove ukazatele likvidity vyjadiuji pomér mezi obéznymi prostiedky jako nejlikvidng)si
skupinu aktiv ( ¢itatel ) a kratkodobymi dluhy jako zavazky splatnymi v blizké budoucnosti (
jmenovatel ), tzn. porovnavaji ¢im je mozno platit k tomu, co je nutno zaplatit. Za obézne
prostiedky dosazujeme majetkove slozky s riznym stupném likvidity podle toho, jaky stupen
jistoty od méfeni pozadujeme.

NejpouzivanéjSimi ukazateli likvidity jsou:

1) Bézna likvidita ( Current ratio )

obézna aktiva

kratkodobé zavazky

(12)

Bézna likvidita predstavuje nejnizsi stupen likvidity. Z tohoto vztahu zjistujeme schopnost
uhrady kratkodobych zavazki a to na zakladé premény obézn¢ho majetku na penize. V uvahu
musi byt také brana struktura obéznych prostredku, likvidita jednotlivych druht obéznych
prosttedkd, typ odvétvi, v némz je podnikatelska Cinnost provadéna. Bézna likvidita

vyspélych ekonomik se pohybuje v rozmezi od 2,0 - 2.5.

2) Pohotova likvidita ( Quick asset ratio )

obézna aktiva - zasoby

kratkodobé ziavazky
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Toto kritérium vyjadfuje sou¢asnou moznost podniku uhradit kratkodobé zavazky ( do
jednoho roku ) preménou kratkodobych pohledavek a kratkodobych cennych papirii na

penize. Za optimalni pohotovou likviditu se vieobecné povazuje hodnota od 0.9 - 1.5.

3) Okamzita likvidita ( Cash - position ratio )

Okamzita likvidita predstavuje nejvyssi stupen likvidity.

pohotové penézni prostiredky

okamzité splatné dluhy
(14)
Tento vztah udava bezprostiedni moznost ahrady kratkodobych zavazki a to z pohotovych
penéznich prostredku, kterymi jsou:
® penize v hotovosti
e kratkodobé¢ cenné papiry

e penize na bankovnich uctech

4.3.5 Ukazatelé kapitalového trhu

INVESTMENT RATIO

Vypocet ukazatelt kapitaloveho trhu ma smysl v piipadé, ze se s akciemi urciteho podniku

obchoduje na kapitalovych trzich.

Ukazatelé kapitalového trhu slouzi skuteCnym 1 potencialnim investorum a vsem, ktefi jsou
néjakym zpusobem spjati s burzovnimi obchody. Investofi se zajimaji o navratnost svych
investic, které muze byt dosazeno prostrednictvim dividend nebo ristem ceny akcii. Proto se

investofi zajimaji jak o soucasny stav, tak 1 o jejich budouci odhadovany vyvo.
Ziskané informace jim tudiz mohou pomoci pii rozhodovani o investicich a jejich navratnosti.
Nékteré z ukazateli kapitalového trhu jsou bé€zné publikovany v burzovnich zpravach

dostupnych 1 Siroke verejnosti.

Nejvyznamnéjsimi ukazateh jsou:




1) Dividendovy vynos ( Dividend yield )

dividenda na akeii

trzni cena akcie
(15)
Dividendovy vynos méfi podil dividendy a trzni ceny akcie. Zajimaji se o néj zejmena
investofi, jejichz hlavni motivaci k drzeni akcii je staly ¢i dostatecné vysoky piijem z
dividend.

2) Cisty zisk na akcii ( Earnings per share = EPS )

cisty zisk

pocet vydanych kmenovych akcii

(16)
Cistym ziskem se rozumi celkovy zisk spolecnosti po zdanéni a po vyplat¢ piednostnich
dividend. Toto kritérium byva Casto také nazyvano jako ukazatel rentability na | akcii a
pouziva se zeyjména pro porovnavani akcii ruznych spole¢nosti.
Problémem ukazatele EPS je fakt, ze Cisty zisk vyjadieny v GcCetnictvi muze byt ovlivnén
ruzn¢é piijatymi Gcetnimi technikami - pouzity zpusob ocenovani majetku, tvorba rezerv,
odpisova politika, ¢asové rozliSovani nakladi a vynost aj., coz zapricinuje obtizné

mezipodnikove srovnavani.

3) Ziskovy vynos ( Earnings yield )

cisty zisk na akeii

trzni cena akcie

(17)
Ziskovy vynos je pro investora mirou rentability viozenc¢ho kapitalu.
4) Ukazatel P/E ( Price earnings ratio )
trzni cena akcie
Cisty zisk na akcii
(18)




Odhaduje pocet let potiebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem. Dale také ukazuje kolik

korun jsou investofi ochotni zaplatit za jednu jednotku mény vykazovaného zisku.
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5. Financni analyza Sklarny Bydzov a.s.

5.1 Vlastni finanéni analyza

Ma vlastni finan¢ni analyza se soustfed’uje na vypocet pomérovych ukazateli rentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti podniku, které, podle mého nazoru, maji dostateCnou
vypovidaci schopnost o finan¢ni situaci podniku. Pfi vypoctech jsem pouzila Gdaje za

poslednich pét let, t). od roku 1993 - 1997.

5.2 Ukazatelé rentability

5.2.1 Vynosnost celkového kapitalu

cisty zisk + nakladové aroky x (1- sazba dané z prijmu) x 100%

prumérny uhrnny vilozeny kapital

(19)
tab ¢ 1 ( daje v tisicich K& )
vroce |Cisty zisk| nakladové sazba dané primérny ahrnny vynosnost celkového
uroky Z prijmu viozeny kapital kapitalu
1993 | 7532 1622 45% 90 419 9,10%
| 1994 | 12 275 966 42% 96985 12,90%
1995 | 12 404 509 41% 107 503 11,70%
1996 | "9 0/0° (" o4 Ii gl 159703 | 6,93%
1997 | 9 951 4 135 39% 154 692 7,48%
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Vynosnost celkoveho Kapitalu stoupala od roku 1993 do roku 1995, avsak vlivem Kklesajictho
Cistcho zisku od roku 1996 byla zaznamenana tendence k mimému poklesu. Pri¢emz za

optimalni se v odbornych publikacich povazuje hodnota pohybujici v rozmezi 10%- 15%.

5.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

cisty zisk x 100%

prumeérny vlastni kapital

(20)
tab.c.2 ( udaje v tisicich Kc )

'74503'0
1984 12275 838380

1995 | 12404 | 954565
| 1996 | 9070 | 1092315
1997 | 9951 1177216
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Rentabilita viastniho kapitalu
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Rentabilita vlastniho Kkapitalu se pohybovala mezi 10,1% a 13,0% vletech 1993-95.

V nasledujicich dvou letech se tato hodnota nepatrné snizila az na 7,86% v roce minulém.

5.3 Ukazatelé aktivity

5.3.1 Doba obratu zasob

prumérné zasoby

denni triby
(21)

( Gdaje v tisicich K¢ )
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Doba obratu zasob vyjadiuje obdobi od nakupu materialu pies jeho zpracovani az po den
realizace. V tomto piipadé se zasoby obratily v roce 1993 za 99 dni, béhem péti let dochaz
ke zrychleni obratky az na 46 dni. Pro srovnani, priméma obratka zasob se ve sklarském

prumyslu pohybuje kolem 70-90 dny.

5.3.2 Doba splatnosti pohledavek

prumeérné obchodni pohledavky

denni trzby

tab.c.4

1993 |  10423,50
1994 L 1147850
1995 | 208250
1996 | 2172500
1997 22 593,00

33




32

A3 rsnrrnnsnnee

Doba splatnosti pohledavek

31

Pocet dni
w2
=]
|

29

28 +=H

27

1893

1994 1995 1996

Rok

1897

O doba splatn. pohledavekJ

Cekaci doba na splatnost pohledavek se béhem pétiletého obdobi pohybovala v piiblizné

stejném rozmezi, 29 - 33 dni, coZ lze hodnotit jako pomémé uspokojivé vzhledem k faktu,

z¢ podnik poskytuje pro zahranicni zakazniky 30-denni dobu splatnosti.

5.4 Ukazatelé zadluzenosti

5.4.1 Zadluzenost 1

dlouhodobé zavazky x 100%

viastni jmeéni

tah.¢.5 ( udaje v tisicich K¢ )
1993 24 77823

1994 3937 89 453

1995| 3149 101 460

1996 27536 | 113509 |

1997 15676 | 121933 |
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Vyrazne navyseni hodnot pozorujeme u kritéria zadluzenosti viastniho jméni, které dosahlo

nejvyssiho bodu 24% vroce 1996, nasledné se ale snizilo téméf na polovinu, tj. 12,9%.

Komplexné Ize povazovat tyto hodnoty za velmi nizké, podle J. Fotra by podil cizich zdroja

ku vlastnimu kapitalu nemél presahovat 40%.

5.4.2 Ukazatel zadluzenosti 2

celkové zavazky x 100%

celkova aktiva

( udaje v tisicich K¢ )

1994 | 12066 | 103220 |
1996 | 9723 111786 |
1996 | 50813 | 207620 |
1997 | 34202 | 199611 |
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Celkova zadluZenost podniku Sklamy Bydzov piesahovala hranici 10% od roku 1993-97,

podstatny vzestup byl v8ak zaznamenan vroce 1996, kdy doslo k nejvétsimu narustu

dlouhodobych zavazkii v disledku rozsifeni podnikatelskych aktivit a tim i zvySeni stalych a

obéznych aktiv.

5.4.3 Ukazatel urokového kryti

zisk pred zdanénim + nakladové uroky

nakladové aroky

tah.c.7 ( udaje v tisicich K¢ )
1993 13695

1994| 21233

1995 19 924

1996 14 061

1997 | 15569 | 4135 | =
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Ukazatel urokoveho kryti stoupl z 9,4 v roce 1993 na 40,1 jednotek v roce 1995, v dalsich

dvou letech opét klesl a pohyboval se vrozmez 3,74 - 4,77 jednotek. Podnik tedy muze

pokryt nakladové uroky z vytvoreného zisku piiblizné 4 krat.

5.5 Ukazatelé likvidity

5.5.1 Bézna likvidita

tab.c.8

obéina aktiva

kratkodobeé zavazky

1993

1996

( L]_Eiaje v tisicich K¢ )
3| 50485
1994 \ 53 057 8129
___19_§_ﬂ _S0pe2v | - Bole
| 118412l & o cln 4Bl
1997 | 106184 | 18 526 SRS
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V roce 1995 obézna aktiva kompenzovala kratkodobé zavazky az 7,62-krat, v roce 1997 uz
jen 5,73-krat, coz znamena, ze by akciova spolecnost byla v roce 1997 schopna uspokojit
své veritele 5,73-krat, pokud by promeénila veskera sva obézna aktiva v daném okamziku

v hotovost.

5.5.2 Pohotova likvidita

obéina aktiva - zasoby

kratkodobé zavazky

(udaje v tisicich K¢ )

106 184
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Koeficient pohotové likvidity stoupl od roku 1993 o 2,097 jednotky. Optimalni Groven

tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi od 0,9 - 1,5.

5.5.3 Okamzita likvidita

penéini prostredky

kratkodobé zavazky
(28)
tab.¢.10 & ~ (udaje vtisicich K¢ )
v roce | penézni prostredky | kratkodobé zavazky | okamzita likvidi
1993 | 3843 7 357 e
1984 | 8124 8129
1586 | . G 6574
(1996 | 8516 23277
1997 | 19 519 18 526
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graf ¢.12

Okamazita likvidita
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Koeficient okamzité likvidity ( tzn. bezprostfedni moznost uhrad kratkodobych zavazki

z okamzité zasoby penéznich prostiedki ) stoupl oproti roku 1993 o 0,532 jednotek. Za

optimalni okamzitou likviditu se povazuje hodnota 0,5 - 0,9 jednotek.
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5.6 Vyhodnoceni financni analyzy Sklarny Bydzov, a.s.

5.6.1 Porovnani nejdulezité

------

Struktura aktiv

tab.C.11 daje v tisicich K¢ )
31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31 121997
stala aktiva 40 006 49 486 59 361 91 590 90 973
obézna aktiva 50 485 53 057 50 062 113412 106 184
ostatni aktiva 259 677 2 363 2618 2454
AKTIVA CELKEM 90 750 103 220 111 786 207 620 199 611
Struktura pasiv
tab.c.12 ( udaje v tisicich K¢)
31 12,1993 31121994 1 31.12.1995 311296 31.1297
vlastni yméni 77 823 89 453 101 460 113 509 121 933
cizi zdroje 12539 12 992 9723 93 026 76 415
ostatni pasiva 388 70 603 1 085 1263
PASIVA CELKEM 90 750 103 220 111 786 207 620 199 611
tab.¢.13 ( udaje v tisicich K¢ )
3112 1993 | 31:12.1994 ¢+ 31 .12 1995 | -31.12 1996 | 31 12 1997
celkove vynosy 146 861 165 181 178 084 265 885 256 234
celkove naklady 132 224 143 948 158 160 251 824 240 665
zisk pred zdanénim 14 637 21233 19 924 14 061 15 569
Cisty zisk 7 532 12 275 12 404 9 070 9951
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5.6.2 Posouzeni vyvoje pomérovych ukazatel

1) Rentabilita

Ukazatele rentability vykazuji souhrnné mirné sestupnou tendenci. Vypoétené hodnoty se
pohybuji ve vsech zjistovanych obdobich pod doporu¢enou optimalni hranici 10% - 15%.
Hlavni pfi¢inou mzsich hodnot rentability od roku 1995 je zejména prudky nardst

nakladovych uroki, které zvysuji naroky na splaceni a ovliviuji tvorbu zisku.

2) Aktivita

Zde jsem se zabyvala dvéma ukazateli - dobou obratu zasob a dobou splatnosti pohledavek.
Ze zjistenych vysledku je vidét podstatné zlepSeni, snizeni doby obratu zasob z 99 dni na 46

dni, coz je v této oblasti podnikatelsk¢ ¢innosti hodnoceno jako dostatecné plynula

obratkovost zasob ve srovnani s konkuren¢nimi firmami.

3) Zadluzenost

Zjisténa uroven zadluzenosti akciové spolecnosti je minimalni a jeho soucasné zavazky
vzhledem k vlastnimu jméni tvofi pouhych 13%. Myslim, ze urCita vySe zadluzeni by
vzhledem k celkovému vyvoji podniku prispéla k riistu jeho rentability.

4) Likvidita

Za uspokojivy mizeme povazovat i stav likvidity, kdy ve viech mefenych ukazatelich se

vysledna hodnota pohybovala v blizkosti optimalniho rozhrani.




6. Financovani podnikatelskych projekt

6.1 Druhy financovani investic

Pro finanCni zabezpeCeni podnikatelského projektu, coz predstavuje kryti celkovych

mvesticnich nakladu, je tieba ziskat potfebné zdroje financovani. Tyto zdroje financovani

mohou mit dvoji podobu. Pokud podnik ziskava kapital svoji vnitini ¢innosti, jedna se o

financovani interni, pokud jej ziskava z externich zdroji, jedna se o financovani externi.

Interni financovani pfichazi v Gvahu pochopitelné pouze v pripadé, kdy podnikatelsky projekt

je realizovan jiz existujici firmou. V tomto pfipadé muze podnik vyuzit pro financovani

projektu zisk po zdanéni, odpisy 1 prodej nékterych slozek investi¢niho majetku.

Pro realizaci podnikatelskeho projektu nové vznikajici firmou lze vSak vyuzit pouze externi

zdroje financovani. Mez zakladni zdroje externiho financovani podnikatelského projektu

patfi:

G

vklady vlastnikt a jejich zvySovani. u nové vznikajicich firem to predstavuje vlastni
finan¢ni prostiedky podnikatele, pricemz u akciovych spole¢nosti maji vklady vlastnika
a jejich zvysovani podobu akciového kapitalu

kratkodobé bankovni avéry, slouzici predev§im k financovani Casti obéznych aktiv
projektu, resp. k preklenuti okamzitého nedostatku pohotovych finan¢nich zdroju
dlouhodobé dluhy, za které se povazuji vesker¢ dluhy s lhitou splatnosti delsi nez jeden
rok. Nejvyznamnéjsi misto mezi témito dluhy zaujimaji dlouhodobé bankovni Gvery
(resp. dodavatelské avéry a dluhopisy)

acasti, které predstavuji vklady dalsich subjektu, jez se budou podilet na daném
podnikatelském projektu

subvence a dary poskytované ze statniho rozpoctu, ze specializovanych fondu vytvarene

jak statnimi organy, tak 1 zahram¢nimi subjekty

financni leasing jako daldi forma externiho financovani podnikatelskych projektu,

pfedeviim hmotného investiéniho majetku v podob¢ stroju a zafizeni
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& rizikovy kapital (venture capital), ktery se u nas zatim objevuje velice ziidka. V trznich
ckonomikach predstavuje rizikovy kapital, kapital investovany do malych soukromych
firem pii zahajeni jejich Cinnosti, resp. pi realizaci znacné rizikovych podnikatelskych
projektu (zpravidla technicky vysoce narocnych odvétvi, jako napt. informacni
technologie, biotechnologie, elektronika a).). Poskytovani rizikového kapitalu nema
obvykle charakter pujcky, ale rizikovy kapitalista se ¢asto stava spolumajitelem firmy,
ktere byl rizikovy kapital poskytnut. Vzhledem ke znaéné rizikovosti projektii, na néz se
rizikovy kapital poskytuje (mira netispéchu dosahuje az 70%), ocekava rizikovy
kapitalista v pripad¢ uspéchu podnikatelského projektu znaény vynos z vynalozeného
rizikoveho kapitalu (obecné se pozaduje rocni vynos v zavislosti na mife rizika projektu
od 25% do 60% z vynalozencho kapitalu. Béhem 5 let - tj. obdobi, kdy chce rizikovy
kapitalista svij vynos zrealizovat - to znamena zhodnoceni kapitalu 3 az 15 krat).
V budoucnu lze o¢ekavat 1 u nas postupné vytvaieni zdroju rizikového kapitalu a jeho
uplatnéni pfi financovani znac¢né rizikovych podnikatelskych projektia. V zapadnich
zemich se na téchto zdrojich podileji predevsim banky, penzijni fondy, velké firmy,

soukromi investofi a pojistovny.

Vyse uvedené zdroje financovani se tykaji predevsim financovani projektu v obdobi vystavby.
Pro rozsifovani projektu v prubéhu provozu (napi. zvySeni velikosti vyrobni jednotky
v pripadé priznivého vyvoje poptavky), obnovu nékterych slozek investi¢niho majetku s kratsi
Zivotnosti nebo ke kryti pfirastku pracovniho kapitalu 1ze viak jiz pouzit pfijmy. které projekt

sam vytvari, tj. zisk po zdanéni a odpisy.

V pripadé, ze existuje moznost variantniho financovani podnikatelskeho projektu, je tieba
dikladné posoudit a zhodnotit rizné varianty financni struktury, a to z hlediska vlastniho
financovani (vklady vlastnika, akciovy kapital) a ciziho financovani (dlouhodobé avery, popt.

financni leasing).

Struktura finanénich zdroji ovliviuje vyznamné jak ekonomickou efektivnost projektu, tak i
jeho finanéni stabilitu (jeho Zivotaschopnost). Vlastni Kapital (predevsim tedy vklady
vlastniki ¢i akciovy kapital) je totiz zpravidla draZsi nez cizi zdroje financovani (dlouhodobé
bankovni a dodavatelské uvéry, obligace, financni leasing). Duvodem je zdanéni zisku,

jakozto odmény poskytovatelim vlastniho kapitalu a rovnéz dividendy se vyplaceji az ze

44



zisku po zdanéni, kdezto uroky z tvéri a obligaci i leasingovy najem jsou soucasti naklada,
¢imz snizuji zakladnu pro zdanéni a tim i dan z prijmu. Tato skute¢nost je pak pfi¢inou
zlevnéni ciziho kapitalu oproti vlastnimu. Vzhledem k tomu vede zvySovani podilu ciziho
kapitalu ve zdrojich financovani na ukor vlastniho kapitalu ke zvySovani ekonomické

efektivnosti projektu.

Na stran¢ druh¢, ma vSak opacny vliv zvySovani podilu ciziho kapitalu na finanéni stabilitu.
Vyssi podil ciziho kapitalu (napt. bankovniho avéru) zvysuje tzv. dluhovou sluzbu, tj. velikost
uroku a splatek, kter¢ bude treba hradit bance. Tyto aroky a splatky je pak ale nutné hradit
bez ohledu na pfiymy, které urcity podnikatelsky subjekt vytvari, tedy na finanéni situaci
realizatora projektu. V pfipadé, ze doslo ke zhor3eni situace na trhu, vedouci k poklesu
prodeju, cen vyrobki, nepriznivé zméné devizového kurzu, zvyseni cen vstupti aj., pak prijmy
projektu mohou byt podstatné nizsi, nez se predpokladalo v planovaném projektu, a naopak

vydaje mohou byt vyssi nez vydaje planované.

Tato situace muze vest k finanCnim obtizim, k neschopnosti subjektu hradit uroky a splatky a
tudiz muze byt pricinou podnikatelskeho neaspéchu projektu, jez muze vést az k samotnému
bankrotu podniku. Vy3si niziko na sebe pfejima zeyména nove vznikajici firma realizujici
tento projekt, ktery je soucasné jejim jedinym projektem. Naopak vyssi podil vlastniho
financovani zvysuje bezpecnost a finan¢ni stabilitu projektu (napf. vyplaceni dividend Ize po

ur¢it¢ obdobi vyrazné utlumit, popi. zcela zastavit).

Optimalni struktura zdroji financovani projektu musi byt tudiz ur¢itym kompromisem mezi
témito dvéma protichidnymi hledisky, které tvori ekonomicka efektivnost projektu a jeho

finan¢ni stabilita.

6.2 Zdroje financovani investic

Zdroje financovani investic se ¢leni do dvou zakladnich skupin, a to na zdroje vlastni, tj.
vlastni kapital (tvofi ho predeviim puvodni vklady vlastnika, akciovy kapital, dotace a
subvence) a cizi zdroje, t). cizi kapital. Tento cizi kapital muze byt bud® dlouhodoby
(dlouhodobé bankovni ¢i dodavatelské uvéry), nebo kratkodoby (zavazky vuci dodavatelum,

ostatni kratkodobé zavazky a kratkodob¢ bankovni uvery).
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Podle tzv. zlat¢ho pravidla financovani je Zadouci, aby stala aktiva a rozhodujici Cast
obéznych aktiv (zejména pak minimalni nutné zasoby surovin, nedokonéené vyroby a
hotovych produkti) byla kryta dlouhodobym kapitalem, tj. vlastnim kapitalem a
dlouhodobym cizim Kapitalem. Pouze urcity podil (napf. sezonni zvySeni zasob apod.)
obéznych aktiv by mé byt financovan kratkodobym cizim kapitalem. Nebezpeéné mize byt
plné financovani obéznych aktiv kratkodobym cizim kapitalem, avsak tyto prostiedky by
nikdy nemely slouzit k financovani stalych aktiv (kratkodobé uvéry pro financovani ob&znych
aktiv i Casti stalych aktiv vykazuji znatné naroky na splatky uvéri a hrazeni aroki jiz
v pocatecnim obdobi fungovani projektu, pficemz jakékoli obtize vedouci ke snizeni trzeb
mohou vyvolat zna¢né finan¢ni problémy a neschopnost podniku dostat svym zavazkum).
V potaz musi byt ovSem brana 1 ziskovost podnikatelského subjektu, kdy podle vyvoje

vytvareni likvidnich prostredku 1ze upravovat vysi kratkodobych avért.

Financovani aktiv se posuzuje podle tzv. ukazatele kryti stalych aktiv, ktery lze vyjadfit bud’
jako procentni podil vlastniho kapitalu na stalych aktivech, nebo jako procentni podil
dlouhodobého kapitalu na stalych aktivech. V prvnim pripadé by mél tento podil it
minimalné 75%, v druhém pfipadé minimalné 100%. Cim jsou hodnoty téchto ukazatell

vy$§i, tim je financni stabilita podniku pfizniveé)si.
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7. Externi zpusoby financovani investic

7.1 Kratkodobé formy financovani

Ke kratkodobeému financovani Ize pfistupovat ze dvou zakladnich hledisek:

o zhlediska zdroji - financovanim ¢innosti podniku ( majetku podniku ) kratkodobymi

finanénimi zdroji pouzitelnymi do jednoho roku

o zhlediska objektu financovani - tj.financovanim obézného majetku pii  ziskavani

puvodniho majetku pii vzniku podniku, jeho kryti v priibéhu ¢innosti, dale pfi rozsifovani
obézneho majetku nebo pfi finanénim zabezpeCovani obnovy finan¢éniho majetku, tj.
ziskavani finan¢nich zdroju pro:
- puvodni vybaveni obéznym majetkem pii vzniku podniku a jeho
kryti v prub¢hu ¢innosti
- rozSirovani obézneho majetku

- financ¢ni zabezpecovani obnovy obézného majetku

7.2 Obchodni uveér

Obchodni avér je takovy aveér, ktery poskytuje dodavatel (verfitel) odbérateh
(dluznikovi) tim. Zze nepozaduje po odbérateli promptni platbu za dodavku zbozi, ale

az po uplynuti Ihity sjednané mezi odbératelem a dodavatelem. V dobe¢ od prevzeti zbozi do
jeho zaplaceni odbératelem ma formu zavazku vuci dodavateli a je v podstate kratkodobym
nebankovnim uvérem. V pripadé, ze odbératel ve sjednane lhate nezaplati, vznika mu zavazek

po lhuté splatnosti.

Uvér se poskytuje zpravidla ve zbozi, odbératel je) splaci vétsinou v penczich. Casta forma
tohoto typu avéru se objevuje zejmeéna u podnikatelskych subjektu s technologickou
navaznosti. Obchodni Gvér je tudiz zcela prirozenou formou uveru, vyplyvajici ze vzajemné

logicky navazujicich dodavatelsko-odbératelskych vztahu.
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Tim, 7e obchodni uvér umoziuje odbérateli nakupovat zbozi i tehdy, nema-li k dispozici
likvidni prostfedky k promptni platbé, podporuje odbyt Odbératel jej zpravidla splaci
z dochazejicich trzeb, tim se snizuje jeho kapitalova potieba a zavislost na jinych zdrojich (
napi. bankovnim uveru ) a trokové naklady. Vyhodny je i pro samotného dodavatele, ktery by
nerealizoval tak znaénou Cast svych obchodii v pripadé, 7e by Gvér neposkytoval. Proto je

nucen nabizet rizné mnozstevni slevy, skonta, deli Ihity splatnosti apod.

Jedna se v prevazné vétSiné o jednoduchou formu uveéru, bez zvlastnich formalit, bez
poskytovani zvlastnich zaruk za Gvér. Z hlediska nakladii na ziskani kapitalu je obchodni uver
beziro¢ny, ale to neznamena, ze je i levny. Snahou dodavatele je jednak podnitit odbératele
k odbéru a soucasneé ho piimet k rychlé platbé, k ¢emuz velmi ¢asto pouziva skonta, tj. slevy
¢i srazky z prodejni ceny pii drivéjsim, smluveném zaplaceni dodavky. Napf. pti pohledavce
za dodavku na uver splatné za mésic poskytne dodavatel odbérateli pii zaplaceni do prvnich

sedmi dnu skonto 4%. Pi1 placeni béhem lhuty splatnosti je pak G¢tovana cena v pIné vysi.
Obchodni uvér je poskytovan:

e bez zvlastnich pisemnych zaruk, kdy dodavatel vychazi ze solidnosti, duvery v dluznika a
dosavadnich pozitivnich zkuSenosti s odbératelem

¢ dodavatel zada od odbératele dluzni upis, vznika tak avér na dluzni apis

e dodavatel zada od odbératele sménku, obchodni uvér se tak méni na uveér smeénecny

e ostatni formy jisténi pohledavek (napi. bankou jako tfeti osobou aj.)

S obchodnim Gvérem souviseji i zalohy, které jsou zdrojem pro jejich piijemee. V obchodnim
styku jsou avérem, ktery poskytuje odbératel (véfitel) dodavateli (dluznikovi) v penéznich
prostredcich pred uskute¢nénim dodavky. Zalohy se poskytujyi zpravidla bezurocné,
vnekolika castkach. vétdinou v zavislosti na pribéhu vyrobniho cyklu u dodavatele.

Rozdéleni a vyse zaloh je stanovena na zaklade dohody mezi odbératelem a dodavatelem.

Jejich pouziti je uplathovano zejmena u vyrobku s delSim vyrobnim cyklem. Vyhodou pro
dodavatele je ziskani pohotovych, likvidnich prostiedku, ¢imz se mu snizuje uverove zatizeni
od bank, a zaroven si tak zajistuje odbyt. Odbeératel si zase zajistuje nakup, potiecbuje viak

mit jiz diive k dispozici likvidni prostedky. Zalohy tedy predstavuji pro oba obchodni
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partnery urcitou formu mirnéni rizik - nedostatecny odbyt pro dodavatele a riziko nezajisténi

nakupu pro odbératele.

7.3 Bankovni uvérové financovani

Bankovni uvery poskytuji banky jako véfitelé riznym subjektum jako dluznikiim na kryti
jejich potieb. Banky nabizeji rizné druhy avérd, znichz vyznamnou pozici zaujimaji
kratkodobe uvery (do 1 roku). Poskytuji se podnikiim zpravidla pro:

I') ptechodne €1 sezonni zvysené potiebé hmotného obézného majetku

2) pottebu penéz na thradu zavazka podniku
Pt planovaném piijeti kratkodobeho bankovniho uvéru je nezbytné brat v potaz:

» Potreba kapitalu - jeho charakter a optimalni rozlozeni a vyuziti tak. aby nebyla ohrozena
finan¢ni stabilita podniku

e Niklady a dosazitelnost avéru - troky, provize, ostatni naklady ve srovnani s jinymi
zdroj kratkodobého kapitalu. Jeho dosazitelnost je dana uvérovou bonitou dluznika, typem
pravni formy dluznika, velikosti podniku, urovni hospodareni, situaci na penéznim trhu
apod.

e Zpusob Eerpani, splatnost a zpusob splaceni uvéru - avery se lisi odliSnymi zpusoby
¢erpani, dobou splatnosti a zpusoby splaceni, coz ovliviuje predevsim likviditu podniku

e Jistota a riziko avéru - pozadavky bank na zajisténi tvért se li$i a mohou je pro podniky
podporovat nebo omezovat

e Rentabilita - moznost maximalné mozného aceln¢ho a vynosného vyuziti ziskanych
avérovych prostredku. ve srovnani s nakladovosti uvéru (drazsi avér vyzaduje vynosngjsi

vyuziti)

Ekonomické, legislativni a ostatni podminky uverovani

Formy kratkodobych uvéru

P sy ' XX{ £ ankovni e dackviine <e
Kritkodoba bankovni pujéka je nejjednodussi formou bankovniho uveéru. Poskytuje se

podnikum individualné, zpravidla na konkrétni  kratkodobé, eventuelne  stiednedobe
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jednorazove, ale 1 opakujici se potreby. Tato poticba muze byt vyvolana napt. sezonnim
zvySenim zasob, pohledavek. nakladd, prilezitostnym vihodnym nakupem, €1 na strané druhé,

ohrozenim vyplat mezd a jinych zavazki podniku.

Uvér je mozne Cerpat jednorazové ¢i postupné dle riistu Gvérove potieby, rovnéz tak ho 1
splacet. Podle toho banky voli podminky Gvérovani (s riistem rizikovosti Gvéru se zptisnuji

avérove podminky, u novych klienta se jesté vyzaduji zpravidla zaruky uvéru).

Revolvingovy avér je ur¢itou modifikaci bankovni ptijeky, kdy banka na zadost podniku po
dohodnutou dobu vycerpany a pak splaceny Gvér do sjednané vySe doplnuje, pozaduje vSak
vysSi arok a poplatek za neustale doplnovani Gvéru. Jde o kratkodoby bankovni Gvér, neustale
se obnovujici, ..otacejici se™, Casto byva fazen ke sttednédobym uvérim, protoze uvérové

dohody se uzaviraji na dobu delsi 1 rok.

Kontokorentni uvér je poskytovan na bézném uctu, tzv. kontokorentu, na némz ma podnik

sve penezni prostfedky. Banka proplaci ztohoto G¢tu vSechny, resp. dohodnuté platby
podniku, pokud je zustatek uctu kreditni; neni-li na uctu dostatek penéznich prostiedku,

poskytuje banka automaticky uver az do vyse stanovené Gvérovym ramcem.

Vedle uroku z tivéru pozaduji banky zpravidla provizi za . pohotovost™ avéru, zvySené uroky
popi. i provizi pfi prekroceni uvérového ramce a obratovou provizi za vedeni uctu a
provadéni platebniho styku. Vyhodou kontokorentniho tvéru je jeho pruznost, na stran¢ druhe
je viak povazovan za nejdrazsi kratkodoby bankovni avér, ktery banky poskytuji pfevazne

kvalitnim. bonitnim klientum.

Kontokorentni vér se nejcastéji pouziva na:
* vyrovnavani vykyvii bézného uctu
* sezonni potieby obézn¢ho majetku
* kratkodobé¢ pieklenuti investi¢nich vvdaju

¢ dlouhodobé pofizeni obézného majetku

Kalkulace aroku z avéru vychazi z nasledujiciho vzoree:
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k-t-p k-1 360

u

- 1003m360 6+ 1I00M ok
(29)
U arok (K¢)
ST aroceny kapital (aver, K¢)
ot ¢as (dny, za kter¢ se pocita arok)
p.........urokova sazba v %

Vzorec je platny jak pro vypocet arokt z Gveéru, tak i vkladd. Pii kontokorentu Je celkova vyse
aroku (placenych 1 prijimanych) kompenzaci drokii z dil¢ich zistatkii kontokorentu za

prislusny pocet dni téchto zustatku.

Eskontni uvér je nabizen pfi odkupu smének bankou s moznosti postihu piedchozich drziteli

smeénky. Jde o zvlastni aveérovy vztah, kdy banka Gvéruje odbératele (sméne¢ného dluznika)
prostrednictvim dodavatele (drzitele prodavané, eskontované sménky). Banka. ktera sménku
odkoupila, vyplaci dodavateh ¢astku po srazce diskontu a inkasuje si od sménecného dluznika
(odbératele) yjmenovitou hodnotu sménky pit jeji dospélosti. Rozdil mezi obéma ¢astkami
predstavuje pro banku vynos. Sménky v tomto pripadé pini pro banku funkei jisténi, zaruky za

uver.

Negociaéni_ivér je ur¢itou modifikaci eskontniho uvéru. Jde o eskont smének vyvozce

(vefitele) vystavenych na dovozce (dluznika), pficemz eskontujici bankou je tzv. negociacni

banka.

Akeeptaéni avér je zvlastni formou bankovniho uvéru. Rozumi se jim to, ze banka na zadost

klienta (dluznik, odbératel) akceptuje sménku vystavenou na ni dluznikem, tj. zavaze se
zaplatit ji za dluznika ve Thuté splatnosti. Banka tedy akceptacnim averem nedava dluznikovi

finan¢ni prostiedky, ale prejima jeho zavazky.

Avalovy ivér predstavuje poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni jeho zavazki. Banka
neposkytuje Gvérem penézni prostiedky, nepicbira ani jeho zavazky, ale ruci za jeho

zaplaceni. Za poskytovani zaruky (avalovy aver) pozaduje banka provizi zavislou mj. na

fziku Tento typ avéru nabizi banky hlavné bonitnim kKlientum.
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Lombardni uvér je kratkodoba bankovni pijcka zajiStovana movitou zastavou nebo pravy.

Poskytuje s¢ zejmena novym, neznamym podnikiim, resp. podnikiim se snizenou Gvérovou

schopnosti. Je poskytovan v pevné &astce s dohodnutou dobou splatnosti, je Grocena cela

¢astka uveru bez ohledu na vyuziti uvérovych prostredki.

7.4 Leasing

Leasing jako forma dlouhodobeho financovani se pomalu zaGina prosazovat i v nasi
hospodafske praxi. Soucasny ekonomicky stav je charakteristicky vieobecnym nedostatkem
kapitalu, coz spolu s restriktivni Uvérovou politikou bank omezuje moznost vyuzivani
klasickych forem dlouhodobého financovani investic, tj. financovani z vlastnich zdroju a
pomoci bankovniho uvéru. Moznost financovat investice formou leasingu je tak jednim
zvychodisek pro podniky, kter¢ nemaji dostatek vlastniho kapitalu ¢i nemohou vyuzit

bankovni uver.

Obvykle se rozlisupi dva zakladni typy leasingu, kter¢ se odliSuji pfedeviim pfechodem
vlastnického prava k pronajimanému majetku na konci obdobi najmu, délkou leasingoveho
obdobi a ucelem, za kterym jsou ziizovany. Spoletné jim je to, ze pravnim vlastnikem po

celou dobu naymu zustava pronajimatel.

|) Provozni leasing

2) Finanéni leasing

7.4.1 Provozni (operativni) leasing

Provoznim leasingem se zpravidla rozumi kratkodoby najemni vztah, kdy celkove najemnc

predstayuje pouze mendi &st z pofizovaci ceny véci, jez je predmétem pronajmu, a kdy doba

trvani najemni smlouvy je podstatné kratsi nez predpokladana ekonomicka zivotnost vect.

Provozni leasing nezaklada najemci zadne pravo na koupt najimancho zafizeni, po skonceni

. . s > apimateli. Smlouva je
doby najmu se vzdy predpoklada vraceni predmétu leasingu zpet pronajimateli. Smlouva je
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_icdnostranné vypoveditelna (najemcem) v predem sjednané vypovédni Thité. Minimalni délka

najmu zde neni limitovana. U provozniho leasingu vétSinou pronajimatel soucasné zajistuje

adrzbu a pojisteni véei. Typickym piikladem tohoto typu leasingu je pronajem osobnich
automobilu, pocitacu,  kanceldfské techniky a Jinych rychle moralné zastardvajicich
predmeti.

7.4.2 Financni leasing

Zde se jedna o dlouhodoby pronajem, casto s naslednym prevodem vlastnickych prav
k majetku uvedenych primo v leasingové smlouve. Celkové najemné se blizi pofizovaci cené
vect a doba trvani najemni smlouvy se blizi predpokladané ekonomické Zivotnosti véci.
Vyhodou financniho leasingu oproti koupi na splatky je to, ze najemce muze uplatiovat
leasingove splatky pfimo do nakladi a odepisovani majetku se pak provadi ze zistatkové
ceny predmétu. Smlouva je zpravidla nevypovéditelna ze strany najemce, ze strany
pronajimatele pouze z duvodi nedodrzovani zavaznych podminek smlouvy.Udrzbu a pojisténi
si pri finanénim leasingu Casto zajistuje najemce na vlastni naklady. Castym prikladem
tohoto typu pronajmu je pronajem stroju, osobnich automobilt, investicnich celku a dalSich

predmétu trvale)si moralni hodnoty.

Jaké jsou nejdulezitéjsi vyhody leasingu?

1) Leasing je neutralni k majetkové bilanci najemce, tudiz neovliviuje jeho likviditu

2) Umoziuje planovat v delsim ¢asovém horizontu hotovostni toky najemce a tim i snizovat
urokové zatizeni

3) Vytvéii predpoklady pro feseni finanénich problémi spojenych s nab&hem a sezonnosti

vyrobniho procesu prostiednictvim nelinearnich splatek

4) Snizuje danové zatizeni a umoziuje vyuzivat vyhod nelinearnich zpusobu odpisovani

g . ’ : Lo il ond el sl anc1 ,f'rs ) A 4
hmotného majetku a tim podporuje zeymena zaCinajicl podnikatele. Leasingove splatky

jsou soucasti nakladi najemce, a tim mu snizuji zaklad pro vypocet dan¢ z ptijmu.

5) Leasing Setii ¢as a penize v pripadech, kdy potiebuji vyuzivat urcity predmét pouze po

»dv WV S nez je akup a nasledny
uréitou dobu jeho Zivotnosti a pronajem je tedy vyhodn¢jst nez jeho nakup a nasledny
prode)
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6) Umoziuje pofizeni majetku na uveér i v pfipadé, ze banka odmitla poskytnout penézni
) Zni

prostredky
Jaké jsou nevyhody leasingu?

Hlavni nevyhoda spociva zejména pro podniky s dobrou Gvérovou zpusobilosti a snadnym
pristupem k uvérovym zdrojum, ¢i pofizeni investice z vlastniho kapitalu, v jeho pomérné
vysoké nakladnosti, pro tyto podniky je potom prijeti leasingu ve srovnani s klasickymi
formami financovani investic neefektivni. To ale zaleZi na konkrétnich podminkach a mnoha

dalsich faktorech.
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8. Metody vyhodnocovani investic

Rozhodovani o mvesticich je typické tim, Ze se jedna o dlouhodobé rozhodovani, kde je velmi
dulezit¢ uvazovat s faktorem Casu, rizikem zmén po dobu pripravy a realizace projektu. Velmi
vyrazné ovhiviuje efektivnost celé ¢innosti podniku po dlouhé obdobi a je tudiz naro¢né na
celkovou znalost internich a externich podminek, za kterych se investice uskutecCniuje a ve

kterych bude pusobit.
[nvesticni rozhodovani se podrobné zabyva témito oblastmi:

| ) Planovanim kapitialovych vydaju a penéznich prijmu investice
2) Finanénimi Kritérii vybéru investi¢nich projektu
3) Zohlediovanim rizika v Kapitalovém plianovani a investicnim rozhodovani

4) Dlouhodobym financovanim investi¢ni ¢innosti podniku

Pfi hodnoceni efektivnosti investi¢éniho zaméru se pouziva fada metodickych postupt, z nichz

mezi nejpouzivané)si patii:

a) Metoda ¢isté soucasné hodnoty
b) Vnitini vynosové procento
¢) Doba navratnosti

d) Prumérna vynosnost

8.1 Metoda cisté soucasné hodnoty (Net present value)

Je metodou, ktera za efekt z investice povazuje penézni prijem z mvestice, jehoz zéklad tvori

v ’ ’ ‘ . . s mwmoeticn P ~ . “ha 1 ] ;o)
ocekavany zisk po zdanéni, odpisy a ostatni prijmy Z investice. Podle J. Valacha je definovana

Jako: _rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a kapitalovym vydajem.

M;.:Iunwnclx_\,' nabyva téchto podob:
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a) v rozvinuté podobé

P| P, P
S = == S T e + i i
(1+1) (1+1) (1+ )"
nebo
b) ve zkracené podobé
2 1
£SH = S e S
Z {1
.12 SN ¢ista soucasna hodnota investi¢niho zaméru
Pt o nl e penézni prijem v jednotlivych letech Zivotnosti
§7 ot vt urokovy koeficient ( urok v % / 100 )
, CIRPINRORE. doba zivotnosti
Bosa kapitalovy vvdaj
U, Jednotliva léta Zivotnosti

(30)

(31)

Pii vyhodnocovani ruznych moznych vysledku ¢isté soucasné hodnoty muzeme dojit

k nasledujicim vysledkum:

I)vpripadé, ze je CSH > 0, coz znamena, Zze diskontované penézni piijmy pievysuji

kapitalovy vydaj, je investicni projekt pro podnik prijatelny, zarucuje dosavadni

pozadovanou miru vynosu, ktera je zde vyjadiena urokovou sazbou a piispiva k rustu trzni

hodnoty podniku.

2) v pfipadé. 7e se CSH = 0. coz znamena, z¢ se diskontovan¢ penézni piijmy rovnaji

kapitalovym vydajam, pak projekt ani nezvySuje ani nesnizuje trzni hodnotu podniku.

3)vpiipadé, 7e je CSH < 0, investicni projekt je pro podnik nepfijatelny, jelikoz

diskontované penézni prijmy jsou mensi nez je kapitalovy vydaj, neni zajiSténa

pozadovana mira vynosu a tudiz prijeti projektu by pro podnik predstavovalo snizeni

celkové trzni hodnoty podniku.
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8.2 Vnitini vynosové procento (Internal rate of return)

predstavuje metodu hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl, ktera za efekt povazuje
penézni prijem zinvestice a souCasné respektuje casové hledisko Podle J. Valacha je
definovana jako: _takova urokova mira, pti které soucasna hodnota penéznich pfijmu
z investice se rovna kapitalovym vydajim (event. sou¢asné hodnoté kapitalovych vydaja).
V navaznosti na Cistou soucasnou hodnotu - je to takova urokova mira, pii niz ¢ista sou¢asna

hodnota se rovna nule.

Matematicky lze vyjadiit:

S
n=l

(1+1)"
(32)
e BTl penézni priymy v jednotlivych letech Zivotnosti investice
Rt kapitalovy vydaj
L Jednothiva I¢ta zivotnosti investice
N...........doba Zivotnosti investice

l..............zvoleny urokovy koeficient
Podle VVP jsou za prijatelné investicni projekty povazovany ty. ktere vyjadiuji vyssi urok nez
pozadovana minimalni vynosnost investice. Pfi srovnani ruznych variant investicnich projektu

vétdinou plati, Ze varianta vykazujici vétsi VVP je vhodngjsi.

Postup pfi stanoveni vnitiniho vvnosového procenta:

I) Zvolime libovolnou urokovou miru. kterou diskontujeme oCekavanc penczni piijmy.
. 1 - . - A e 1 4 2 o Lo 140 " ' 10

<) Soucet diskontovanych penéznich prijmu porovname s kapitalovym vydajem.

1 ! . ‘ ot wre - ~% L 144 ~ vvdar zvoli a yvvee]
3) V pripadé, ze jsou diskontované penézni prijmy Vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime vySSi

urokovou miru a vypocet opakujeme s touto urokovou mirou, jestlize jsou diskontovane

penézni pifjmy menéi nez kapitalovy vydaj, opakujeme vypocet s nizsi urokovou mirou.

4) Hledané VVP vypocitame pomoci interpolace



Civkid
(33)
b ] e A vnitini vynosové procento
Mg kL nizsi urokova mira
I vy$Si trokova mira
Gl ¢ista soucasna hodnota pri niz§im troku
Coni i Cista soucasna hodnota pfi vy$sim trok

Prednost metody VVP spociva vtom, ze respektuje Casovou hodnotu penéz, opira se o

penézni prijmy a kapitalove vydaje a je pomérné snadno interpretovatelna.

8.3 Doba navratnosti (Payback period)

Jedna se o tradicni metodu hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant, ktera je v praxi velmi
Casto pouzivana zeyména v bankovnich kruzich. Doba navratnosti predstavuje pocet let, za
kter¢ se kapitalovy vydaj splati penéznimi pfijmy zinvestice. Pficemz za vvhodnéjsi se
povazuje takova investice, ktera vykazuje kratSi dobu navratnosti. Tato metoda spolu
s metodou prumérné vynosnosti nepovazuje za efekt z investice usporu nakladu (jako je tomu

u nakladovych kritérii), ale zisk, ktery investice pfinasi.

. Pro vypocet doby navratnosti 1ze pouzit tuto rovnici:

(34)

] pofizovaci cena (kapitalovy vydaj)

= _roéni zisk z investice po zdanéni v jednothvych letech Zivotnosti
0,..........totni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

I ... jednotliva Iéta zivotnosti

a....... doba navratnosti
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Dobu navratnosti tedy ur¢ime na zakladé kumulativné sectenych penéznich piijmi z investic
(kazdoro¢ni zisk po zdanéni a odpisy) a rok, v némz se kumulativni souhrn zisku po zdanéni a
odpisu rovna investicnim nakladiim, ukazuje hledanou dobu navratnosti. Nevyhoda této
metody spociva v tom, ze:

¢ nerespektuje faktor Casu, asovou hodnotu penéz

e ignoruje penézni piijmy z investice, které vznikaji po dob¢é navratnosti

az do konce zivotnosti

Pomoci doby navratnosti se mohou vybirat jen investi¢ni varianty se stejnou dobou zivotnosti
a steynym prubehem penéznich prijmu z investice. V tomto pripadé kratsi doba navratnosti je
odrazem 1 vysSi efektivnosti, za jinych podminek vsak investice s kratSi dobou navratnosti

muze byt meéné efektivni, a proto je tato metoda pouzivana spise jako doplinkova.

8.4 Prumérna vynosnost (Average rate of return)

Tato metoda pracuje s prumernym roc¢nim ziskem z investice po zdanéni, ktery zobrazuje
prinos investice pro podnik. Jelikoz se jedna o ro¢ni zisk, muze byt tato metoda aplikovana 1
na varianty sruznou dobou zivotnosti (jako tomu bylo u prumérnych ro¢nich nakladu).
V zisku dosazeném investovanim se promita nejen hospodarnost v provoznich nakladech a
hodnotovy rozsah investice pomoci uroku, ale také ceny vyrobku realizovanych investici,
objem realizované produkce a jeji slozeni, coz nakladova kritéria nerespektuji nebo jen z¢asti.
Kromé toho je mozné porovnanim prumérne vynosnosti investicniho zaméru s pozadovanou
minimalni vynosnosti zjistit i absolutni efektivnost, tj. zda je investice jako takova pro podnik

prijatelna ¢i nikoliv. Modeloveé ji lze vyjadfit vzorcem:

N
Z / |
(Kl

Vv -
P . I
n
r!
(35)

Vi riiviceise primérna vynosnost investi¢niho zaméru

Biviiiiins ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti

L, primérna roéni hodnota investiéniho majetku v zastatkove cene

n. ~doba zivotnosti
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Liacan jednotliva Iéta zivotnosti

Pi posuzovani piijatelnosti ¢i neprijatelnosti investiéniho projektu (absolutni efektivnosti) se
pozaduje, aby vynosnost investicni varianty dosahovala pfinejmensim stavajici hodnoty
vynosnosti firmy jako celku. Piesto metoda primémé vynosnosti investicnich projekti byva
kritizovana z nasledujicich davodu:
e nebere v Givahu faktor ¢asu (zisky z riznych let hodnoti stejn¢)
e nebere v Givahu odpisy jako soucast penéznich prijma z investice, ale pouze jen
acetné vykazovany zisk, ktery je mozné odpisovou politikou firmy rizné

ovliviiovat
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9. Navrh na profinancovani investi¢niho zaméru

Z duvodu neustale stoupajicich ekologickych pozadavkii a s tim souvisejici riist poplatkii za
znetistovani zivotniho prostiedi, se podnik Sklarny Bydzov, a.s. rozhodl pro vystavbu
moderni Cisticky odpadnich vod a tim i sniZzeni nakladl za znec¢istovani. Pofizovaci cena

¢isticky byla odhadnuta na priblizné 6,65 mil. K¢.

9.1 Financovani investice bankovnim uvérem

Vzhledem k minimalni celkové zadluzenosti a pfiznivému vyvoji viech ukazatela zjisténych
financni analyzou muze akciova spole¢nost ziskat bankovni Gveér ve vysi 6,65 mil. K¢ s dobou
splatnosti 5 let. Banka pozaduje splaceni troku z avéru ve vysi 18,7%. Tabulka ¢.14 obsahuje
fixné stanovenou hodnotu tmoru, propoctené uroky v jednotlivych letech splaceni uvéru a
celkovou splatku na konci kazdého roku. Celkova splatka v dobé splatnosti pak &ini 10 380

650 K¢.

tab.c.14 (udaje v K¢)
Vypocet jednotlivych splatek a aroku z uveéru
| Rok Umor Urok Splatka celkem
1 . 1330000 | 1243550 253 550
r___2 1 330 000 994 840 | - 2 324 840
3 1330000 | 746130 | 2076130 |
g 1330000 | 497 420 1827 420 A
5 | 1330000 | 248 710 1578 710
Celkem | 6650000 | 3730 650 10 380 650

Avisak vzhledem ktomu, ze uroky zuvéru spoletné s danové uznatelnymi odpisy jsou
soucasti nakladové polozky, nasledujici tabulka ukazuje vypocet tzv. uspory na dani, kterou
mize podnik uplathovat ve vysi 35% z navySencho nakladoveho uctu o celkove odpisy a
uroky. JelikoZ je ¢isticka odpadnich vod zatazena do druh¢ odpisove skupiny je ji pfifazena
v R d o s QVANI mi ¢ roéni odpisova sazba 6.2%., v dalSich
pfi rovnomérném zpisobu odpisovani v prvnim roce roéni odpisova sazba 6,2%, v dalSic

letech pak 13.4% ze vstupni ceny majetku. Doba odpisovani pfedstavuje pro druhou

odpisovou skupinu 8 let. Celkova aspora na dani po osmi letech ¢ini 3 633 228 K¢.
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tab.¢.15

(udaje v KE)

V;’(po_éet uspory na dani
Rok Odpis Urok Celkem Uspora na dani

1 412 300 1243 550 | 1655850 579 548
M 891 100 994 840 1 885 940 660 079
3 891 100 746 130 1637 230 573 031

4 891 100 497 420 1388 Sgg_ﬂ‘m 485 982

o 891 100 248 710 1139 810 398 934

6 891 100 0 891 100 311 885

74 891 100 0 891 100 311 885

8 891 100 0 891 100 311 885
Celkem | 6650000 | 3730650 | 10 380 650 3633 228

Nasledujici tabulka ukazuje nominalni vydaje v jednotlivych letech splaceni uvéru, které jsme
ziskali jako rozdil splatky v daném roce a k ni prislusné Gspory na dani. Nesmime ovSem
zapomenout, ze je tieba zohlednit i ¢asovou hodnotu penéz a vydaje diskontovat pouzitim
arokoveé miry 10,2%, ktera predstavuje budouci hodnotu penéz, pokud bychom se rozhodhi je
vlozit do penézniho ustavu pii arokové sazbé 10,2% p.a. Pomoci metody Cist€¢ souCasné

hodnoty pak ziskame diskontovany nominalni vydaj v jednotlivych letech splaceni uvéru.

Celkovy diskontovany nominalni vydaj potom tvofi ¢astku S 460 907 K¢.

tab.c.16 (udaje v K¢&)
_Diskontované nominalni vydaje - BANKOVNI UVER
Rok Splatka Uspora na dani | Nominalni vydaj celkem Diskont Diskontovany nominaini

vydaj (CSH)

|1 | 2573550 | 579548 1994003 0,907 1 808 560

| 2 | 2324840 660 079 1664 761 | 0823 1370 098

3 | 2076130 573 031 1 503 100 0,747 1122 815

| 4 | 1827420 485 982 1341 438 0,678 909 495

| 5 .| 1578710 398 934 1179 777 0,615 725 563

L 6 Llaain) 311885 -311 885 0,558 T4 D30

[ 7 D | 311885 -311 885 0,507 | -158 126

8 LS s 311 885 0,460 -143 467

_Celkem | 10 380 650 | 3 633 228 6 747 423 5 460 907

9.2 Financovani investice leasingem

Obdobné postupujeme i vtomto piipadé. Leasingova spolecnost CAC Leasing nabidla
podniku Sklarny Bydzov, a.s. pofizeni investice za podminek, 7e akontace byla stanovena
fixni astkou 1 200 000 K& a jednotlivé roéni splatky byly vypocteny | 318 900 v kazdem

e \ . i M b it 59
roce, phicemz byla dohodnuta doba splatnosti 5 let, leasingovy koeficient 1,52
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/ nasledujicich udaji vypocteme celkovou splatku za pét let, od které odecteme Gisporu na
dani ve vy8i 35% zcelkové splatky. Ziskany celkovy nominalni vydaj musime nasledné
diskontovat, abychom mohli vypocitat skuteény nominalni vydaj - viz tab.¢.17. Velikost
urokove sazby jsme pro nase potieby stanovili ve vysi 10,2% z diivodii snadnéjsiho porovnani
s financovanim bankovnim Gvérem. V pripadé financovani investiéniho zdméru leasingem

dosahl celkovy diskontovany nominalni vydaj ¢astky 4 431 964 K¢.

tab.¢.17 (Udaje v KE)
Diskontované nominaini vydaje - LEASING
Rok Splatka Uspora na Celkovy nominalni Diskont Diskontovany nominalni
dani vydaj vydaj

0 1200000 - 1 200 000 1,000 1 200 000

1 1318 900] 461615 | 857 285 0,907 Tl oot

2 1318 900, 461615 857 285 0,823 | 705 546

3 1318 900, 461 615 857 285 0,747 640 392
| 4 1318 900| 461615 857 285 0,678 581 239

5 1318 900| 461 615 857 285 0,615 | 527 230
Celkem 7 794 500| 2 308 075 5 486 425 4 431 964

9.3 Samofinancovani

V pripadé, ze ma podnik dostatecné mnozstvi volnych vlastnich penéznich prostredka, muze
vyuzit moznosti profinancovani investice z vlastnich zdroju. O vyhodach a nevyhodach tohoto

zpusobu financovani jsem se podrobn¢ zminila jiz v kapitole ¢.6.

tab.¢.18 (Udaje v K&)
Vypocet nominalnich vydaja
Rok Odpis Uspora na Diskont |Diskontovany nominalni
i ¥ dani prijem
1 412 300 144 305 | 0,907 130 885
T4 e aetion 311885 | 0823 | 256681
3 | 891100 | 311885 | 0747 | 232978 |
4 | 891100 | 311885 | 0,678 211458
5 891 100 311885 | 0615 191 809
"6 | 891100 | 311885 | 0558 | 174032 |
7 | 891100 | 311885 | 0507 | 158126 |
e 311885 | 0,460 143 467
Celkem | 6650000 | 2327 500 1 499 436

Abychom vypocetli celkovy nominalni vydaj pro financovani z vlastnich zdroju, musime

nejprve zjistit asporu na dani, ktera predstavuje 35% 2z hodnoty odpisu. Pro- posouzent

63



soucasn¢ hodnoty Gspory na dani provedeme diskontaci pomoci odirocitele jako tomu bylo
v piedchozich variantach a dostaneme diskontovany nominalni pifjem ve vysi 1 499 436 K¢,
ktery odecteme od pofizovaci ceny nakupovaného zafizeni 6 650 000 K¢ a ziskame skuteény

penezni vydaj 5 150 564 K&, ktery bychom museli vynaloZit, v piipadé koupé za hotové.
9.4 Posouzeni jednotlivych variant financovani investice
graf ¢.13

Diskonfo_van9 nominalni V)?daj

6000000
5000000 -
4000000
O Bankaovni avér
3000000 O Leasing

O Samofinancovani

2000000

1000000

04 i
Bankovni avér Leasing Samofinancovani

7 nasledujiciho grafu je patmé, Ze nejnizsi nominalni vydaj profinancovani investicniho

zaméru piedstavuje leasing u spolecnosti CAC Leasing.
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10. Zaver

Cilem podnikani kazdého podnikatelského subjektu je co nejefektivnéjsi zhodnocovani
prostiedku do podnikani vlozenych. To jakym zpiisobem bude fizeni finanénich prostiedki
probihat ovlivije jak soucasné, tak i budouci postaveni podniku na trhu. Z tohoto diivodu,
chee-li firma uspét v tvrdé konkurencnim prostiedi, musi neustale sledovat vyvoj moderni
technologie a prizpisobovat se inovaénim zménam, zvySovat kvalitu svych produktia a
prubézné monitorovat pozadavky a pfani svych zakaznik{. Podnikani viak s sebou pfinasi i
nebezpe¢i mozného netspéchu, které mize narusit finanéni rovnovahu firmy. To je spojeno
zeymena s vysokou financni naronosti a urCitou mirou rizika, kterou investicni naklady
predstavuji. Z tohoto duvodu je nezbytné predbézné planovani kapitalovych piijmu a vydaji
s danym investi¢nim projektem spojenym.

Ukolem mé diplomové prace bylo posouzeni hospodafeni akciové spolecnosti  Sklarny
BydZov za poslednich pét let podle pomérovych ukazatelt financni analyzy a v navaznosti na
zpsténe vysledky navrhnout nejoptimalng)si moznost financovani Cisticky odpadnich vod.
V prvni ¢asti diplomove prace strucné popisuji stavajici stav a strukturu akciové spole¢nosti,
v druhe Casti pak smysl a uziti finanéni analyzy a charakterizuji jednotlivé poméroveé
ukazatele. Celkove vyhodnoceni zjisténych vysledki pomérovych ukazatelt rentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti obsahuje zaver prakticke casti pate kapitoly. Ve tieti asti se
zabyvam zpusoby financovani investi¢nich projektu, jejich pfednostmi a nevyhodami a
nasledné propocitavam nakladnost nejcasté)r pouzivanych zpusobu financovani investic
pomoci metody Cisté soucasné hodnoty, t). samofinancovani, financovani bankovnim Gvérem
a leasingem.

Zavérem lze tici, ze nejvhodnéjsi zpusob porizeni dané investice je pofizeni leasingem, ktery
jednak predstavuje nejnizsi celkovy nominalni vydaj v porovnani s bankovnim uvérem a
samofinancovanim, jednak zde nehrozi niziko zvySeni splatek spojene se zvySenim urokovych
sazeb. jako by tomu mohlo byt v piipadé prijeti bankovniho uveru.

Nevyhodou leasingu je pomérné vysoka hodnota akontace, ktera pro podnik predstavuje
vysoky vydaj v okamziku podpisu leasingové smlouvy. Avsak vzhledem k tomu, Ze podnik
vykazuje velmi dobrou likviditu, nemély by vzniknout se zaplacenim této Castky Zzadne

vyrazn€)Si problémy.
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Priloha ¢. 2

31.12.1993 31.12.1994 3L

21995 3121996 31.12.1997

AKTIVA _ B f T

A. Pohledavky za upsané vl. jméni 0 0 gl il e 0
Ziizovaci vvdaje ' (J; 0_' O. 95';' e
Nehmotne vysl. vyzkum. a obdob. éinn. et 0 0 0 .
Software 5] 40| 222 178, 137
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Jiny nchmotny investiéni majetek 0 0 0 0 0
Nedokoncen¢ nehmotn¢ investice 0 0 0 OJ 0
Poskytnuté zlohy na nehm M 0| 0 0 20| o a0
B.I Nehmotny investitni majetek: 55 40 e
Pozemky | 2178] 2383 2383 2383 2383
Budovy, haly a stavby 16 396/ 15 909 30 199 20 408 28 440
Stroje, pistroje, zafizeni, dopr. prostiedky 7559 7346 11879 10622 8 539
Péstitelske celky trvalych porostu 0 0 o] 0 0
Zakladni stado a tama zvifata 0 0 0l 0] 0
Jiny hmotny investi¢ni majetek 0| 0 0 0 0
Nedokoncené hmotné investice 10 892 21342 1131 1 448 2387
Poskvtnuté zalohy na hmotny IM 0 0 0| Lal oo
Opravna polozka k nabvtéemu majetku 0 0 0 0_- 0
B.II Hmotny investicni majetek : 37025 46980 45592 43861 41749
Podil. CP a vklady v pod. s rozh. vlivem 0 0 0 0 0
Podil. CP a vklady v pod. s podstat. vlivem 0 0 42 044 43 480
Ostatni inv. CP a vklady 2926 2 466 5547, S50 -
Pujeky podnikum ve skupiné 0 0 0 T
Jiné financni investice 0 0 g000f . il 100
B.I1I Finanéni investice: 2926 2466 13547 47551 49 087
B. Stild aktiva celkem 40006 49486 59361 91590 90 973}
Materidl 14 444 17 442 14458 13 074] 12327
Nedokoncena vyroba a polotovary 16 204 12 403 15 637 13 891 13 722
Vyrobky 4985 2192 4570 4924 3977
Zvifata 0 0 0 ) NS g
Zbozi 39 909 21| 18 16
Poskytnuté zalohy na zasobu 0 0 0 0 9
C.1 Zasoby 35672 32946 34686 31907 30 042
Pohledavky z obchodniho styku 0| 0 0] 42 213 42213
Jin¢ pohledavky 0 0| 0 ) 8
C.11 Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 42213 42213
Pohledavky 7z obchodniho styku 9309 11695 11545 27513 14317
Stat - dan. pohledavky a dotace 1 134 0| 414 2948 54
Stat - odlozena dan. pohledavky 0 0| 0| 0 0
Jiné pohledavky 5217 292 179 313 39
C. 111 Kratkodobé pohledavky 10970 11987 12138 30776 14 410
Penize 24?. M:. 2‘)3: 205 | 301
Utty v bankach 3 596 7 982 2 940 8 311 19218
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0| 9 9
C. IV Finantni majetek 3843 8124 3238 8516 19 519




Priloha ¢. 2

C. Obéiny majetek celkem 50485  53057| 50062 113412 106 184

Einle | , el -
Niklady pfistich obdobich 194 186 94 60/ _ 50
Pi{jmy pistich obdobich 0 0l 2 223 2558, 2404
Kurzove rozdily aktivni 0 7| 0 0 =
D.I Casové rozliSeni 194 188 317 2618 2454
D.11 Dohadné uéty aktivni 65 489 7 0 0

03 | | |
D. Ostatni aktiva - prechodné uéty aktiv 259 677 of  2ei8] . 245
AKTIVA CELKEM 90750 103220 111786 207620 199 611
PASIVA _ _ _ v ) g
Zakladni jméni 61 084 61 084 61 084 64 929 64 929
Vlastni akcie 0 0 0 L 0
A1 Zakladni jméni 61084 61084 61084 64929 64929
A1l Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 6 108 6 488 7102 7766 8120
Nedélitelny fond 0 0| 0| 0] 0
Statutarni a ostatni fondy 3 099 3342 3 663 | 3819 909
A.INI Fondy ze zisku 9207 9 830 10765 11585 9 029
Nerozdéleny zisk minulych let 0 6 264 17 207| 28320, 38 024
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0| 3051 4
A.IV Hospodafsky vysledek min. let 0 6264 17207 27925 38 024
A.V Hospodaisky vysledek béz. aé. obdobi 7532 12275 12 404 9070 9 951
A. Viastni jméni 77823 89 453 84253 113509 121933
Rezervy zakonné 0 0 0 0 0
Rezerva na kursove ztraty 0 2 0 0] 0
Oslatni rezervy 458 924 0 0: 0
B.I Rezervy 458 926 0 0 0
Jiné dlouhodobe zavazky 0 ”. 0 0| 0
B.IT Dlouhodobé zavazky 0 0 0 42213 42 213
Zavazky 7 obchodniho styku 5217 5342 4984 17 884 15236
Zavazky ke spoleénikum a sdruzeni 0 0 0| 0| 0
=
Zavazky k zaméstnancum 776 28 14] 29| 24
) 2
Zavazky ze socialniho zabezpedeni 433_ 740 861 1237 1023
Stat - dan. zavazky a dotace 931 2019 715 4127 2244
Odlozeny danovy zavazek 0] 0 0 ¢ g
Jiné zavazky 0| 0 0- 0- ﬁ-l
BT Kratkodobé zavazky 7357 8129 6574. 23277 18 526
' 27 536 | 5

Bankovni tavéry dlouhodobé 4 724 3 937 S 21 ](:' . 073
Béme bankovni Gvéry 0 0 0 :] 0
Kritkodobé finanéni VY pomoc 0 0 0




Priloha ¢. 2

B.IV Bankovai avéry a vipomaoci 4724| 3937 3149 27536 15676
B. Cizi zdroje 12539 12992 9723 93026 76415
Vydaje pistich obdobi 0 0 2| of 0
Vynosy pristich obdobi 0 37 0 0 0
Kursove rozdily pasivni 145 1 31 26| 241
C.1 Casové rozliseni 145| 38 33| 26 241
C.11 Dohadné acty pasivni 243 737| 570 1059 1022
C. Ostatni pasiva - prechod. ity pasiv 388 775 603 1085 1263
PASIVA CELKEM 90750 103220 111786 207620 199 611




