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ABSTRAKT

Cilem této bakalarské prace je zhodnoceni realizovatelnosti investicniho zdméru a nalezeni
nejvhodnéjsiho zptisobu financovani investicniho zaméru spolecnosti XY. Teoretickd ¢ast
charakterizuje problematiku financovani investiéniho zdmeéru, jako jsou mozné zdroje fi-
nancovani projektu, hodnoceni projekt a finan¢ni analyza podniku. Praktickéd ¢ast pred-
stavuje spoleCnost a jeji investicni zamér. Je zde provedena finan¢ni analyza a analyza

moznych zdroji financovani investicniho zaméru. V zavéru prace je na zakladé provede-

nych analyz doporuceni o mozZnosti financovani investicniho zdmeéru.

Kli¢ova slova: investi¢ni zamér, zdroje financovani, finan¢ni analyza, developersky pro-

jekt.

ABSTRACT

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the feasibility of the investment plan and find
the best way of financing investment projects of company XY. The theoretical part descri-
bes the issue of financing investment projects, as possible sources offi-project financing,
project evaluation and financial analysis company. The practical part of the pre-
represents the company and its investment objective.There is performed financial analy-
sis and analysis of possible sources of financing investment projects. In conclusion, based

on analysis-tion makerecommendations on funding options for the investment project.

Keywords: investment project, sources of financing, financial analysis, development pro-

ject.
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UvVOD

Tato bakalafské prace na téma ,,Projekt financovani investicniho zdméru spole¢nosti XY
je zpracovana v uzké spolupraci se spolecnosti XY, kterd si ptala zlstat v anonymité.
Hlavnim diivodem je, ze bakalatskd prace analyzuje piipravovany developersky projekt
spolecnosti XY, ktery je pro spolecnost do budoucna klicovy. Odhaleni nazvu spolecnosti
by mohlo mit negativni dopad na budouci projekt, protoZze by projekt mohl ztratit konku-

ren¢ni vyhodu.

Cilem préace opovédét na otazku, zda je vhodné v soucastné dobé deprese ve stavebnictvi a
realitnim trhu projekt realizovat. Je také tfeba zhodnotit a sestavit neoptimalnéj$i podmin-
ky pro realizaci projektu, jako je mnozZstvi finan¢nich prostfedkti potfebnych pro realizaci
projektu, ¢i nutné mnozstvi predprodanych byti jesté pred zahajenim realizace projektu.
Nekteré z téchto podminek byly bohuzel oznaceny za interni, proto uvedu jen ty zasadni
pro tuto praci. Déle je nutné analyzovat redlné¢ mozné varianty financovani projektu, vytvo-

fit plany financovani, na jejichz zakladé bude napsano doporuceni pro spolecnost XY.
Prace je rozdélena na 2 ¢asti, teoretickou a praktickou ¢ast.

Prvni teoretickd €ast charakterizuje na zakladé¢ literarni reSerSe problematiku financovani
investi¢niho zaméru. Tato Cast je teoretickym podkladem casti praktické. Popisuji zde fi-
nan¢ni analyzu, hodnoceni investi¢nich projektli a mozné zdroje financovani investi¢nich

projektu.

Druh4 cast je prevazné vénovana finan¢ni analyze podniku, na jejimz zakladé bude stano-
veno, zda je podnik schopen zrealizovat projekt daného rozsahu, a také je tato cast hlavné
vénovana analyze moznych zdroji financovani investicniho zadméru. V této analyze jsou

sestaveny kalkulace nakladi a vynosi a také plany financovani.

Zaver této prace obsahuje doporuceni pro spole¢nost XY, které bylo zhotoveno na zaklade

provedenych a demonstrovanych analyz a prazkumi.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNIi ZAMER

Investi¢ni zamér respektive podnikatelsky investi¢ni projekt predstavuje soubor ekonomic-
kych a technickych studii, které slouzi k ptipravé realizace, efektivnimu posuzovani, finan-
covani a bezproblémovému prubéhu realizace.[5] Bezproblémovy prubéh planovaného
projektu je ovSem témét vzdy nemozny. V prvé fadé je investicni zdmér pouze jakysi od-
had. Cim je tento odhad zamé&fovan vice do budoucnosti, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze
realny priibéh bude odliSny od planu. Je to zplisobeno tim, Ze malo kdo, i1 z téch zkuSenych
ekonomil a manazerti s dlouholetymi zkuSenostmi nejsou schopni piedpoveédét skutecny
vyvoj ekonomické situace, kterd je dnes uz absolutné globalni. V poslednich letech velmi
casto dochazi k Zivelnym pohromam a riznym nepokojliim v rozvojovych, ¢i jinych ze-
mich. A pravé diky tomu, Ze je ekonomika globalni, vS§echny tyto svétové udalosti ovliviiu-
ji cely ekonomicky systém véetné zmén cen nejriznéjSich komodit a to nasledné ovliviiuje

nasSe projekty.

Pti tvorbé investi¢niho projektu si jiz v pocatecni fazi musime pevné stanovit konkrétni cil
projektu. Z néhoz vychazi dalsi cile, jako jsou cile ekonomického, technického a ve sta-
vebnictvi déle architektonického charakteru. Velmi dulezité také je stanoveni rozhoduji-
cich kritérii, zda pii posuzovani projektu bude rozhodujici rentabilita, tvorba zisku, dobra

likvidita, nebo kvalita vysledného produktu.
Nejcastéji se investicni projekty ¢leni dle nasledujicich hledisek:
e Podle vyse kapitadlovych vydaji
e Podle charakteru pfinosu pro podnik
e Podle stupné zavislosti
e Podle vztahu k objemu ptivodniho majetku

e Podle typu penéZnich tokl z investic
1.1 Faze uskuteciovani

1.1.1 Pred-investi¢ni priprava

Tato Cast je nejdilezitéjsi casti celého projektu, kterd se stane zdkladem pro dalsi ¢asti pro-
jektu. Je také velmi naro¢na, protoze je zde potieba velmi kvalifikovanych a kompetent-

nich pracovnikd, ktefi se podileji na jejim sestaveni. Tato faze zafina prizkumem trhu,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

poptavky, variant a alternativnich technologii a materialt, které mohou byt pii realiza-
ci projektu pouzity. Je zde tfeba prozkoumat veskeré relevantni aspekty a rizika, a to 1 na
zahrani¢nich trzich. Po zpracovani téchto vstupnich informaci je také u velkych projekti
nutné zpracovat kvalitni pfedbéZznou technicko-ekonomickou studii, kterd zobrazuje pied-
beézny pohled na dany projekt. Po posouzeni téchto informaci se zpracovava tzv. provadéci
studie, ktera zajiStuje systematické zpracovani a usporadani vSech relevantnich ekonomic-
kych, technickych, finan¢nich a jinych informaci, které jsou rozhodujici pro zhodnoceni

projektd. Cilem této ¢asti projektu je predevsim:
e Identifikovat projekt a jeho riizné varianty
e Vyloucit méné vhodné varianty a vybrat tu nejvhodné;jsi
e Zdivodnit potiebnost projektu (tato ¢ast byva Casto vynechéana)
e Rozhodnout o lokalizaci projektu
e Navrhnout technické feseni

e Posoudit ekonomickou otazku [5]

1.1.2 Projektovani a kontrakce

V této fazi se zpracovavaji konkrétni navrhy a projekty pro realizaci projektu. V ptipadné
stavebniho projektu, vypracovavaji projektanti projektovou dokumentaci pro stavebni po-
voleni, ktera jest¢ neni dofeSena do detailu. Tento postup je takovy proto, protoZe na za-
kladé této dokumentace se ziskava stavebni povoleni a povoleni dle izemniho planu. Prak-
ticky u kazdého projektu dojde k pfipominkdm ze strany stavebniho fadu, nebo vlastnikil
sousednich pozemkil. Po ziskani potfebnych povoleni je zpracovana realizacni projektova
dokumentace, kterd je nyni diikladn¢ vyfeSena. Realiza¢ni projektovd dokumentace obsa-
huje jiz také konecny a kompletni rozpocet stavby, kdy je zndma kone¢nd cena vlastni

stavby.

Dale se zajistuji smlouvy s realiza¢nimi firmami nosnych femesel, aby v realizaci nedo-
chézelo ke zbyte¢nym zpozdénim a jinym sportm.

1.1.3 Realizace

V ptipadé kvalitniho zpracovani pied-investi¢ni a projekcni faze, probéhne realizace vétsi-
nou bez vétsich problémt a obtizi. Zde se nejvice ukaze kvalita projektantd, ktefi projekt

zpracovavali. Nejdilezitéjsi je v této fazi neustale kontrolovat veskeré dodavatele a jejich
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plnéni. Veskeré zmény a udélosti se zapisuji do stavebnich denikli a pribézné se poftizuji
fotografie pribchu stavebniho dila. Jestlize neni zanedbana tato ¢ast, nemiiZze dojit
k n¢jakym rozporim s dodavatelskymi firmami a sloZitostmi s dokazovanim naslednych
zarucnich zavad. Zde je potieba zatadit na vedouci pozice a pozice stavebniho dozoru kva-

lifikované a zodpovédné osoby, které zajisti bezproblémovy prubéh stavby.

1.1.4 Provozni faze

U developerského projektu se nepocita s redlnym provozem, ktery by mél byt dlouhodobé
zajisStovan. Snahou spolecnosti je co nejdiive rozprodat veskeré byty, coz zajistuje vybra-
na realitni kancelaf. VeSkera sprava domu je vétSinou pievedena na mistni spravu domu a

byt
1.2 Riziko

U investicnich projekta riziko piedstavuje nebezpeci moznych odchylek. Mize se jednat o
nepfedvidanou nutnost navySeni investi¢niho kapitalu v prab&hu realizace, coz zptsobuje
snizovani pifedpokladaného vysledku hospodateni investi¢niho projektu a také ptinasi dalsi
rizika jako nutnost zadluZeni, nebo nepfijatelného snizeni likvidity. Dalsi velkou hrozbou
muZe byt odchyleni cash flow od predpokladaného planu, tfeba 1 ze strany nesolventnosti
objednatele. VEtsinou spole¢nosti podstupuji riziko zvySovani cen vstupt, coz je ovlivilo-
vano globalni ekonomikou, které je velmi tézko ptredvidatelnd. Mnohé zmény a propady
v ekonomice posledni dobou zptisobuji rizné Zivelné pohromy, které zpomaluji ekonomi-
ku a zaroven az neuvéfitelnou mirou navysuji ceny nékterych komodit. V ptipad¢, Ze dojde
k néjakym, pro spolecnost vyznamnym odchylkdm, mlZe se spolecnost dostat do velkych
finan¢nich problému, nebo i dokonce zbankrotovat. Riziko z investi¢nich projektli vznika
praveé proto, ze nejsme schopni odhadnout budouci vyvoj téchto faktorti, kterych je velmi
mnoho. Dal§im faktorem mize byt, Ze nemé spolecnost dostatek informaci o ekonomické
situaci, dané problematice, nebo jinych problematikich. Casto spole¢nosti vyuZivaji ne-
spravné metody ke sbéru informaci a pozorovani trhu, coz je nejcast&jsi pticinou zvySovani

miry rizika u investi¢nich projekti.
1.2.1 Klasifikace rizik podle jejich vécné naplné
e Vyrobni riziko

Vyrobni rizika jsou velmi rozsahla, ale vétSinou jsou zvladany velmi dobfe. Tyto rizika

lze eliminovat dobrym vyrobnim planem a ptedevS§im jeho zajiStovani a kontrolou.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

VétSinou maji charakter nedostatku vyrobnich surovin, materidlti nebo i nedostatek
kvalifikované pracovni sily. Cast téchto rizik se objevuje ze strany dodavateld, kdy

muze dojit o opozdéni dodavky vyrobnich surovin, nebo jiného materialu.
e Ekonomicka rizika

Ekonomicka rizika ohrozuji ptredev§im nakladovou stanku projektu. V souvislosti s
ekonomickymi zménami muze dojit ke zdraZzeni vyrobnich surovin, materidli nebo
energie. Tyto zmény zapti€ini neplanované navySeni vydaji a ohrozi planovany vysle-

dek hospodateni, nebo dokonce zplsobi projekt ztratovym
e Financni rizika
Financni rizika pfedstavuji zménu dostupnosti finanénich zdroji a tato vznikla situace
muze pro podnik znamenat potize. Déle dle vyvoje ekonomiky dochédzi ke zménam
urokovych sazeb a hlavné ke zméndm ménovych kurzi. Zmény ménovych kurzi jsou
velmi rizikové jak pro podniky importujici zboZi, tak pro podniky exportujici.

1.2.2 Rizeni rizika

e Prosté omezovani rizika

Podnik stanovuje urcité meze rizika, dle kterych se postupuje a zejména se fidi zamést-
nanci. Mize ji o vymezeni hranice mozného poklesu ceny, vymezeni do jaké finan¢ni
¢astky miizou zaméstnanci vystavovat objednavky bez védomi managementu, hranice
maximalni doby splatnosti nebo maximalni vysSe uvéru poskytnutého zdkaznikovi.
Vymezeni téchto hranic omezi ur€ité rizika v relativné velké mife, ale na druhou stranu
striktni vymezeni téchto hranic mize n€kdy snizovat flexibilitu, konkurenceschopnost

nebo vyuzivani trznich pfilezitosti s podminkou podstoupeni urcitého rizika.
e Rozlozeni rizika
RozloZeni rizika je velmi u€innym zplsobem sniZeni rizika. Toto riziko miZeme rozlo-
Zit na:
» Rozsiteni vyrobniho programu
» Rozsifeni investice na vice projekti
» Rozsiteni dodavek na vice dodavateli

» Rozsifeni zaméteni na vice typl zakazniki
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» Geograficka diverzifikace
Cim vétsi diverzifikace je, tim se vice snizuje riziko. Neju¢innéjSim sniZenim rizika
muze byt naptiklad u investi¢nich projektli rozdéleni investice na vice projekti od sebe

naprosto odlisnych naptiklad odvétvim. [5]
e Flexibilita podnikani

Flexibilni podnik je schopny rychle reagovat na zmény trhu. Vyrobni podniky by mély
vyuzivat technologie, které umoznuji pouziti pro vice tceli. V piipadé propadu po-
ptavky po vyrobcich by mély pouzité technologie umoznit provedeni inovace vyrobkd,
nebo vyrabéni vyrobki jinych. Dal§im rizikem jsou vysoké fixni néklady pii pouziti

rozsahlé automatizace, kterd navic neumoziuje jednoduchy piesun podniku.

Obchodni nebo investi¢ni podniky by méli brat také ohled na flexibilitu naptiklad in-
vestici do likviditnich statkd, které je snadné v kratké dobé pfeménit na penézni pro-

stiedky.
e Déleni rizika

Riziko je u nékterych projekti nutné delit mezi vice podnikd, které jsou v projektech
zainteresované. To znamend, Ze podnik pfenasi urcité riziko na své dodavatele nebo
subdodavatele. V nékterych ptipadech se vytvaii nové spoleéné podniky pro konkrétni

investi¢ni nebo vyrobni dlouhodobé projekty.

e Pojisténi

Jedna se o zpiisob pfeneseni rizika na pojiStovnu, kterd za tyto rizika ruci za Uplatu.
Podnik se miiZe pojistit proti uddlostem vné&j$im, jako jsou Zivelné pohromy nebo kra-
deze. Dale se podnik pojistit proti rizikim spojenych s investovanim v zahranic¢i nebo

dokonce 1 rizikim zodpovédnosti managementu.[3]
e Tvorba rezerv

Podnik zna¢né€ sniZuje rizika tvorbou rezerv, které mohou mit charakter vyrobnich su-

rovin nebo penéznich prostredk.

Tvorbou rezerv vyrobnich surovin podnik pfedchazi situaci vypadku dodavky surovin,
nebo materiald, coz by zptlisobilo zna¢né prostoje a Skody. S tvorbou rezerv, vSak ale,
vznikaji rizika dalSi, jako je ndkladnost skladovani, mordlni opotiebeni nebo ztraty

kvality vyrobnich zasob.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

J o4

Financni rezervy podnik vytvaii ze zisku bud’ formou nerozdéleného zisku, nebo tvor-
bou ucelovych rezervnich fondl. Uskalim penéznich rezerv je, Ze volné leZici penize
na uctu jsou znehodnocovany. Nejlépe je penézi prostiedky investovat do bezpecnych

likviditnich cennych papira.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

2 FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza zobrazuje komplexni finan¢ni situaci podniku a je tedy pro spole¢nost
velmi dilezité pravidelné provadét financni analyzu z divodu zvySeni informovanosti a
kvality finan¢niho fizeni. VéEtSinou se uvadi, ze finan¢ni analyza jako takova, ma posoudit
finan¢ni zdravi spolecnosti, jeji vyhlidky budouci finan¢ni kondice, pfipadné mtze poskyt-
nout podméty k ptipadnému zlepseni a zkvalitativnéni zpisobu finanéniho fizeni a rozho-
dovani.[1] Nejvétsim problémem pro splnéni této definice je, ze mnoho manazerq, fidicich
pracovnikil, nebo 1 dokonce majiteld, neuméji ve financni analyze objektivné €ist, neznaji
zpusob vypoctu nékterych ukazatelli a miZzou mnohokrat myln€ vnimat vysledky nékte-
rych ukazateld, protoZe nevi, jaké faktory dané ukazatele ovliviiuji. Pro zhodnoceni fi-
nan¢ni analyzy zasadné nesmime a nemtizeme spoléhat jen na vypocitané ukazatele, proto-
ze samotné ukazatele jsou sice o nécem vypovidajici, avSak kazdy ukazatel ovliviiuje
mnoho faktorii, které miizou ukazatel uméle zkreslovat. Velmi dulezité je také sledovat
casovy sled, ktery je o finan¢ni situaci vypovidajici, avSak pro uplné pochopeni finan¢ni
situace a vyvoje je nutné prostudovat rozvahu a jeji skladbu, kterd nam pro pochopenti fi-
nanéni analyzy vypovi nejvice. Pro posouzeni finan¢ni situace je schopnost orientace ve
finan¢ni analyze a znalost vztahli a vyznamu ukazateli. V opacném piipadé, ackoli je fi-

nan¢ni analyza vypoctena dobfe, miiZze byt pro spole¢nost zbytecna.

2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Informace pro finan¢ni analyzu mizeme Cerpat 1 z nékolika zdroji, v zavislosti na tom, pro

jaky ucel finan¢ni analyzu délame. Pfedevsim se jedna o nize uvedené zdroje.
e Vnitropodnikové Ucetni a finan¢ni vykazy
e Hospodaiské zpravy uvetejiiované v obchodnim rejstiiku
e Predpovédi vrcholového vedeni a finanénich analytik
e Firemni statistiky
e Ekonomické statistiky
e Publikace a komentéie odborného tisku

e Analytické odhady riiznych instituci
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2.2 Metody finan¢ni analyzy

2.2.1 Matematicko-statistické metody
e Regresni analyza
e Diskrimina¢ni analyza
e Analyza rozptylu

e Testovani statistickych hypotéz

2.2.2 Deterministické metody
e Analyza horizontalni (trend)
e Analyza vertikdlni (struktury)
e Analyza pomérovych ukazatell
e Analyza rozdilovych ukazatelti
e Analyza soustav ukazateli

e Analyza citlivosti

2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi metodou provadéni financni ana-
lyzy. Jsou tak oblibené a pouzivané ptevazné proto, protoze jak je z ndzvu patrné, zndzor-
fuji rGzné poméry a vztahy mezi jednotlivymi polozkami ucetnich vykazi. Tyto metody
znazoriji velmi vérné vysledky vztahii téchto polozek, avsak pfi znalosti zplsobl vy-

poctu a vzajemnych zavislosti danych polozek.

Pomérovych ukazatelti uz bylo vyvinuto velmi mnoho, proto se tfidi do urcitych skupin.
Nékteré ukazatele se dokonce pocitaji riznymi zplsoby praveé z divodu snahy zachyceni

co nejlepsi vzdjemnosti riznych faktort. Nize uvedu pouze bézné pouzivané ukazatele.

2.3.1 Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

vvvvvv

vana strukturou finan¢nich zdroj, kterd rovnéz vyjadiuje zadluZenost.

Je tfeba zdlraznit, Ze ukazatele zadluZenosti jsou v mnoha pfipadech uméle zkresleny. Na-

piiklad stavebni spole¢nost, kterd realizuje developersky projekt, mivd na uctu velké
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mnozstvi penéz piijatych formou zalohy, ktera je ti€etné€ brana jako cizi zdroj. Tato zaloha
je ve vySe uvedeném piipad¢ vétSinou nevratna a proto neni pro spolecnost readlnym cizim
zdrojem, ktery by spole¢nost musela splatit. Dle mého ndzoru tento fakt mnoho lidi ptehli-

71, coz vede k umélému prehodnoceni situace.

, “ Cizi zdroje
e Celkova zadluzenost = ——2""%¢

(1)

Pasiva

Pomoci celkové zadluzenosti se posuzuje finan¢ni struktura podniku z dlouhodobého
hlediska. Dale také celkova zadluzenost zobrazuje rizika, které podnik podstupuje po-
uzitim cizich zdroji. Doporucena hodnota celkové zadluzenosti je mezi 30-60%. Toto
rozmezi vSak vyrazné zavisi na odvétvi, ve kterém spolecnost podnika, protoze napii-
klad stavebni spole¢nosti realizujici developerské projekty mivaji celkovou zadluzenost
az 90%. Dalsim faktem je, Ze v cizich zdrojich nejsou ucetn¢ zachyceny leasingy, které

je tteba také zohlednit pti pocitani celkové zadluzenosti.[1]

P v . Cizi zdroje
e Mira zadluzenosti = )

)

Vlastni kapital

Jak je patrné z vySe uvedeného vztahu, mira zadluZenosti pfedstavuje pomér cizich
zdroji k vlastnimu kapitalu. Tento ukazatel je velmi dilezity také pro banku v ptipadé
posuzovani moznosti poskytnuti uvéru. VétSinou je vSak posuzovan jeho casovy vyvoj.
Dale je u n€kterych spolecnosti potieba zohlednit pfijaté zalohy a jiné cizi zdroje, které
nejsou realnym cizim zdrojem jako takovym. Diky témto cizim zdrojim maji spolec-
nosti v nékterych odvétvich miru zadluzenosti az 300%. Proto je potfeba danou situaci

posuzovat individualné, nikoliv uc¢ebnicove.

EBIT

e Urokové kryti = —————
y Nakladové uroky

3)

Je to zplisob zohlediovéani zadluZenosti jako schopnost podniku splacet uroky ze zis-
kanych cizich zdroja, které jsou uroCeny. Podnik je schopen splacet uroky i v ptipade
nulového zisku, jestlize je hodnota ukazatele rovna 1. Doporucend hodnota ukazatele je
vysSi nez 5.[8]

Vlastni kapital
Dlouhodoba aktiva

(4)

e Krytidlouhodobého majetku vlastnim kapitalem =

Dany ukazatel sleduji spiSe progresivni velké spolecnosti, které planuji optimalizaci
skladby kapitalu. V ptipadé, ze je hodnota ukazatele vyssi nez 1, podnik pouziva vlast-
ni kapital ke kryti obéZnych aktiv, coZ se pro nékteré spolecnosti jevi, jako neefektivni

vyuziti vlastniho kapitalu. Tento zplisob nazyvam jako konzervativni.
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VK +dlouh.zav+dlouh.BU
Dlouhodoba aktiva

e Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji =
(5)

Ukazatel znazornuje podkapitalizovanost, nebo piekapitalizovanou podniku. V ptfipad¢,
ze je ukazatel o hodnot¢ nizsi nez 1, podnik kryje ¢ast dlouhodobého majetku kratko-
dobymi zdroji, coz je ptikladem podkapitalizovanosti. Tento ptipad vede k problémiim

se schopnosti thrady svych zavazki.

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku uhradit své zavazky.

Obézna aktiva
Kratkodobé zavazky+Kratkodobé BU

e BéZna likvidita (I11. stupné) = (6)

Bézna likvidita udava, kolikrat je podnik schopen splatit své zavazky v ptipad¢, ze by
proménil veskery sviij obézny majetek v penézni hotovost. Doporucena hodnota je 1,5-

2,5.

kratkodobé pohledavky+ Financni majetek

* Pohotova likvidita (H' Stupne) - Kratkodobé zavazky+kratkodobé BU (7)
Doporucené hodnoty ukazatele jsou v rozmezi 1-1,5.

e g N Finan¢ni majetek
e Hotovostni likvidita (I. stupné) = [nanchl majete (8)

Kratkodobé zavazky+Kratkodobé BU

Doporucen hodnoty ukazatele jsou v rozmezi 0,2-0,5. Vys$si hodnoty ukazatele mohou
znamenat neefektivni vyuziti finan¢nich prostiedkli. U jednotlivych odvétvi jsou vy-

sledky spise individudlni. [8]

2.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je velmi dillezita jak pro manaZery, tak hlavné pro majitele podnikii a investo-
ry. Rentabilita vyjadiuje vynosnost kapitalu. Podle toho, s jakym kapitdlem uvazujeme,
pouzivame né€kolik druhl rentability. Dale vznikaji moznosti pocitani se ziskem po dani a
nakladovych urocich, nebo se ziskem pted dani a ndkladovymi troky. Pro spole¢nosti, jez
se pométuji se zahrani¢nimi podniky, je také dilezity ukazatel se ziskem pted dani a na-
kladovymi troky, protoze kazda zem¢ ma jiny daiovy systém. Naopak vlastniky, jez zaji-
ma realna rentabilita, uvazuji hlavné s vypocty se ziskem po dani a nakladovych trocich.

Cisty zisk

e Rentabilita trzeb = v
Trzby

©)
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Vyjadifuje schopnost podniku transformovat vyrobky na penize v hotovosti. Z dlouho-

dobého hlediska by mél mit ukazatel vzriistajici tendenci.

EBIT

e Rentabilita celkového kapitalu ROA = —
Aktiva

(10)

vvvvvv

protoze uvazuje vypocet s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani. U investo-

vanych aktiv neni rozliSovano, z jakych zdrojl jsou financovany.

e Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) = Clsty zisk (1T)

Vlastni kapital

Tento ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky podniku. Rentabilita
vlastniho kapitalu je vSak zavisla na rentabilité¢ celkového kapitélu a urokové mire cizi-
ho kapitdlu. Ukazatel by mél byt logicky vyss$i, nez pramér uroceni dlouhodobych
vkladi. V ptipadé, ze by rentabilita vlastniho kapitalu byla nizsi, nez tato trokova mi-
ra, bylo by pro vlastniky podniku, nebo investory vyhodné&jsi ulozit kapital na uroceny

ucet do banky.[1]

2.3.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele jsou nazyvany ukazateli relativni vdzanosti aktiv. Ukazatele aktivity méfti

schopnost podniku vyuZzivat vlozené prostiedky.

Trzby

e Obrat aktiv = Aktiva (12)

Obrat aktiv méii intenzitu vyuZiti celkového majetku. Cim vyssi ukazatel je, tim je to
1épe pro podnik. Ukazatel by m¢l vSak byt vétsi, nez 1.

Zasoby:.
Trzby

e Doba obratu zasob = (. ) * 360 (13)

Ukazatel charakterizuje uroven a stupen technologie provozniho zatfizeni. Pozitivni je
néna a zabezpecend, aby nedochdzelo ke zbyteCnym ztratdm formou prostoji, nebo

skladovanim nadmérného mnozstvi zasob.

Pohledavky

e Doba obratu pohledavek = ( Triby

) * 360 (14)

Ukazatel vyjadiuje pramérnou dobu platby faktur a je vypovidajici o strategii fizeni
pohledéavek spolec¢nosti. Doba obratu pohleddvek by méla byt kratsi, nez doba obratu

zavazki. Tyto ukazatele jsou také velmi dllezité pro fizeni penéZnich toka.
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Zavazky

Triby ) * 360 (13)

e Doba obratu zavazku = (

Doba obratu zavazka vyjadiuje primérnou dobu splatnosti zavazkil spolecnosti, re-

spektive primérnou dobu poskytnuti obchodniho uvéru od dodavatelt.

2.4 EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Ekonomické ptidané hodnota je metoda hodnoceni investice, které je na rozdil od jinych
metod zalozena na tzv. ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku zohlediuje
veskeré ndklady na vyloZeny kapital. Mezi veSkeré naklady na vloZeny kapital fadime jak
naklady na vlastni kapital, tak 1 ndklady na cizi kapital. Cizi kapital totiz vyvolava dalsi
naklady, jako tieba uroky z bankovniho tvéru, obligace atd.

e EVA = (ROE —re)* VK (16)

Ekonomicka pfidana hodnota je v izkém vztahu se zménou bohatstvi vlastnikii podniku.
Pokud tedy roste ekonomicka ptidana hodnota, respektive podnik zhodnocuje kapital vice,
nez ¢ini jeho naklady, roste bohatstvi vlastnikli podniku. Je tedy logickym piedpokladem,
ze by podnik m¢l dosahovat kladné ekonomické hodnoty, nebo by alespoii pfidané ekono-

micka hodnota podniku méla rist. Rlst je samoziejme podminén GspéSnymi projekty.[2]
Dosazeni vyssi ekonomické piidané hodnoty mizeme docilit pomoci:
e Dosazenim vyssiho provozniho zisku konstantnich nakladech a velikosti podniku
e Zménou kapitalové struktury ve prospéch levnéjsiho ciziho kapitalu
e SniZzenim velikosti investovaného kapitalu

e Realizaci novych projektt s kladnymi hodnotami EVA
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3 METODY HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU

Investi¢ni projekty ovliviiuje celd fada trznich a jinych aspekti poc¢inaje ekonomickymi
zménami trzniho prostiedi, zménami cen vstupi, konceje pozadavky trhu. Hodnotit inves-
tiéni projekty mizeme v pred-investicni fazi, v pribéhu investice, nebo po dokonceni in-
vestice. V naSem piipadé, kdy budeme hodnotit investi¢ni projekt v pred-investicni fazi se
prakticky jedna pouze o jakysi odhad. Obecné, pokud se bavime o jakychkoliv investi¢nich
planech, hodnoceni investic, nebo ptedpovédi budouciho ekonomického vyvoje, jedna se
vzdy jen pouze o odhady, tedy pokud nejsme jasnovidci. Odchyleni mezi planem a budou-
ci skute¢nosti mizeme minimalizovat diky dlouhodobym zkuSenostem, intuici, znalosti
prostiedi jak primyslového, tak ekonomického a také znalosti ekonomické a viibec celo-

svétove historie. Tuto problematiku jsem jiZ ale nastinil v oddile o investi¢nim projektu.

Po hodnoceni investi¢nich projektii existuje velké mnozstvi zptsobl a metod. Ne vSechny
metody hodnoceni jsou vSak pouzitelné v praxi. Jedna se o metody hodnoceni, kdy ve vy-
poctech neuvazujeme faktor casu, nebo jiné dulezité faktory. Dobereme se sice k zajima-
vym vysledkiim a odhadlim, avSak skute¢nost miize a prakticky téméf vzdy, je jind. Nej-
vhodnéjSimi zpisoby jsou ty, které berou v potaz faktor Casu a vypovi nam pravé ty udaje

o skute¢né hodnoté investic v ¢ase.

Pro informovanost a také dejme tomu pro ,,zajimavost* je vSak dobré zhodnotit projekt dle
vice metod. Jednak budeme mit k dispozici vice informaci a udaj, které nds piinuti k vice
uvaham o budoucim vyvoji a potencionalnich rizicich. Nesmime se vSak zabyvat metoda-
mi, které jsou pro praktické vyuZiti naprosto k ni¢emu a hlavné musime kone¢né rozhod-

nuti ucinit dle spravné a objektivni metody a tvahy.

3.1 Statistické metody hodnoceni investi¢nich projekti

Tyto metody hodnoceni investi¢nich projektii neberou v tivahu faktor ¢asu. Miizeme je
pouzit jen tehdy, kdyz faktor ¢asu nemé Zadny podstatny vliv pfi rozhodovéni o investici.
Muze se naptiklad jednat o investici s kratkou dobou Zivotnosti, ktera je jeden az dva roky.
Vétsinou tyto metody poslouzi jako prvni poskytnuti obecného obrazu o investici, ale po

kone¢né zhodnoceni investice a konecné rozhodnuti nejsou vhodné.[5]

3.1.1 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Tato metoda je pouzitelna u srovnatelnych projekti, co se tyce rozsahu produkce a stejnou

dobou Zzivotnosti.Pfi hodnoceni srovndvame ro¢ni primérné naklady u raznych projektt a
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mérnymi ro¢nimi naklady.[8]

3.1.2 Primérna vynosnost investice

Tato metoda uvazuje s kritériem vybéru jako ro¢ni zisk po zdanéni. Dale je predpokladano
s dobou Zivotnosti investi¢niho projektu, kterd je zde také dilezita. Zisk po zdanéni v jed-
notlivych letech je vSak pouze odhad, ktery je stanoven na zéklad¢ predpokladli spojenych
s vynosnosti investi¢niho projektu. Zde je pozadovano, aby vynosnost investicniho projek-
tu byla asponi takova, jakd je vynosnost podniku, nebo jiného investi¢niho projektu ses

tejnym stupném rizika.

3.1.3 Doba navratnosti investicniho projektu

Tato metoda je v Siroké spolecnosti velmi oblibend avSak pro ekonomické rozhodovani
nedostate¢na. Samoziejmé je dilezité mit urcity predpoklad, nebo obraz o dobé& navratnosti
investice, ale tato metoda nebere v potaz faktor ¢asu a hlavné zivotnost projektu po dob¢
jeho navratnosti. Dle této metody je nejvhodnéjsi ten projekt, ktery ma nejkratSi dobu na-
vratnosti, respektive, jehoz ptijmy, které se skladaji ze zisku po zdanéni a odpisti, se rovna-

ji vySe investice do projektu.

3.2 Dynamické metody hodnoceni investi¢nich projekti

Pti posuzovani vétSiny inesti¢nich projektl se pouzivaji pravé dynamické metody hodno-
ceni. Tyto metody berou v uvahu faktor ¢asu, ¢imz zna¢né& neskresluji vysledky hodnoceni
a vice je priblizuji predpokladané skutecnosti. Pouziti téchto metod je samozdiejmé u
investi¢nich projekti s delsi dobou pofizeni investicniho majetku a delsi ekonomické

zivotnosti investi¢niho projektu.

3.2.1 Metoda diskontovanych nakladi

Tato metoda je zaloZzena na stejném principu jako metoda pramérnych ro¢nich naklad.
Avsak porovnava soucet vSech kapitdlovych a diskontovanych provoznich néklada za ce-

lou dobu jeho zivotnosti. Stejné€ tak, jako u metody primérnych ro¢nich nakladd, je nejvy-

[RA4
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3.2.2 Cista soucasna hodnota

U projektt, jejichz zivotnost je delSiho obdobi, vyjadiujeme ¢istou soucasnou hodnot jako
rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy a diskontovanym kapitdlovym vydajem.
Tato metoda hodnoceni investi¢niho projektu zahrnuje celou dobu Zivotnosti investice.
Pokud je soucasna hodnota vétsi nez nula, zaruCuje poZzadovanou miru vynosu, zarucuje
zvyseni trzni hodnoty podniku a tudiz je projekt pro podnik pfijatelny. Ve finan¢ni teorii je
tato metoda povazovana za jeden z nejvhodnéjSich zptsobu ekonomického vyhodnocovani

investi¢nich projekti.

3.2.3 Vnitini vynosové procento

Tato metoda vyjadiuje urokovou miru, pfi které se Cista soucastnd hodnota penéznich pfi-
jmi z investice rovna kapitalovym vydajlim, respektive udava trokovou miru, pii které je
Cistd soucasna hodnota rovna nule. Jedna se také o metodu, kterd je povazovédna za jednu

z nejvhodnéjSich.

Na prvni pohled je tato metoda podobna Cisté souc¢asné hodnoté, avSak u metody Cisté sou-
¢asné hodnoty pocitame s danou trokovou mirou, kdezto u metody vnitiniho vynosového
procenta neni z4dnd urokova mira dana., naopak ji hledame. Podle této metody je pfijatel-
ny ten investiéni projekt, ktery vyjadiuje vySsi irokovou miru neZ pozadovand minimalni
vynosnost investice. Pozadovana minimalni vynosnost investice se odvozuje bud’ od pri-
mérnych nakladi podnikového kapitalu, nebo se odvozuje od vynosnosti dosahované na
kapitdlovém trhu. Pii srovnavani vice projektt dle této metody je vhodnéjsi projekt, ktery

vykazuje vyssi vnitini vynosové procento.[5]

3.3 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2. Finan¢ni analyzy, ekonomické ptidané hodnota je meto-
da hodnoceni investice, které je na rozdil od jinych metod zaloZena na tzv. ekonomickém
zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku zohlediiuje veskeré naklady na vyloZeny kapital.
Pokud tedy roste ekonomické piidana hodnota, respektive podnik zhodnocuje kapital vice,

nez ¢ini jeho néklady, roste bohatstvi vlastnikl podniku.[2]

3.3.1 Stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu pomoci EVA

Tento postup se pouziva predevSim u spole¢nosti, které¢ pouzivaji predevsim ekonomickou

ptfidanou hodnotu jako métitko své vykonnosti. Ekonomickou pfidanou hodnotu pouZziva-
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me tedy ke stanoveni ¢isté soucasné hodnoty projektu, jez je rovna soucasné hodnoté bu-
doucich ekonomickych piidanych hodnot, které bude projekt generovat béhem své zivot-

nosti.

3.4 Penézni toky projektu

Penézni toky investicniho projektu predstavuji vSechny penézni vydaje a penézni piijmy
pfimo souvisejici s investici a to po dobu celé jeji Zivotnosti a likvidace. Ve fazi ptipravy
projektu tvofime oc¢ekavané penézni toky a ve fazi realizaci sestavujeme skutecné dosaze-

né penéZni toky.

Pti planovani kapitalovych tokli musime respektovat:
e PenéZni toky by mélo vychazet z celkovych ptiristkovych velicin
e QOdpisy jsou nakladem, ale nikoli vydajem
e PenéZni toky by méli zohlediiovat zdanéni

e V penéznich tocich z investic zohledilujeme miru inflace

3.4.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje jsou veskeré vydaje pfimo spojena s projektem a ocekava se jejich pie-
ména na budouci penézni piijmy. Do téchto vydaji zahrnujeme i pfipadny vyzkum a vy-

voj, projekt, software, zapracovani novych pracovniki a také tzv. kapitalizované aroky.

Dalsi soucasti jsou vydaje na trvaly ptirGstek obézného majetku, nebo li prirastek Cistého
pracovniho kapitalu vyvolaného novou investici. Eventudlné ptirtistek ¢istého pracovniho
kapitalu upravujeme o ptijmy z prodeje stavajiciho dlouhodobého majetku, ktery je novym
investi¢nim projektem nahrazovan, a nebo dale o rizné danové efekty. S pfirtistkem Cisté-
ho pracovniho kapitalu, se zpravidla navySuji 1 kratkodoba pasiva, naptiklad v podobé& za-
vazka vici dodavatelim. O tyto piirastky kratkodobych pasiv taktéZ ponizujeme Cisty pra-

covni kapital. [5]

3.4.2 PenéZni prijmy

Stanoveni penéZnich pfijmil z investice byvd mnohdy velmi obtizné. Hlavnim diivodem je,
ze doba Zivotnosti projektu je mnohonasobné delsi nez doba jeho pofizeni. Ptijmy z inves-

tice ovliviiuje piili§ mnoho faktord, a ¢im delsi je doba Zivotnosti projektu, tim je obtiznéj-

$i pfijmy stanovit.
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Standardné se penézni pfijmy z investi¢niho projektu pocitaji jako ro¢ni penézni piijmy,

ktere se skladaji z:
e Zisk z investice po zdanéni
e Zmény Cistého pracovniho kapitalu
e Odpisy

e Piijem z prodeje investicniho majetku, upraveny o dan

3.4.3 Prima metoda stanoveni penéZniho toku

Pfimou metodu pocitame veskeré ptijmy a vydaje v jednotlivych letech provozu investic-
niho projektu. Pfijmy a vydaje je vSak nutné odliSovat od vynosii a nakladi. U této metody
jsou jednotlivé piijmy a vydaje evidovany a jsou celkem jednoduse specifikovatelné a kon-
trolovatelné. Pouze u podvojného ucetnictvi, coz je asi u vétSiny investi¢nich projekta,
nejsou platby sledovany az tak podrobné. Pro patrnost zdroju je potieba u dokladii evidovat

1 ucel uziti penéznich prostiedk. [2]
3.4.4 Nepiima metoda stanoveni penéZniho toku

Na rozdil od pfimé metody stanoveni penéznich tokil se u této metody neurcuji piijmy a
vydaje, ale vynosy a naklady, které jsou zachycovany ve vykazu zisku a ztrat projektu.
Rozdilem tedy je, Ze vynos neni soucasné piijem a naklad neni soucastny vydaj. Metoda,
jak bylo vySe uvedeno, tedy vychazi z vysledku hospodateni projektu, ktery se transformu-
je na tok penéz. Vysledek hospodafeni je praveé upraven o tyto rozdily mezi ndkladem a

skute€nym vydajem a také o rozdily mezi vynosem a skutecnym piijmem.

Ve vykazu se ptehlednym zplsobem znéazornuji rozdily mezi ziskem a cash flow, nelze

tedy ve vykazu pfesné¢ identifikovat piijmy a vydaje.[8]
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4 MOZNOSTI FINANCOVANI PROJEKTU

vvvvvv

financovani je zajistit finan¢ni zdroje s co nejniz§imi primérnymi naklady kapitalu a nena-
rusit tak chod spolecnosti. Velka ¢ast spolecnosti vétSinou nema k dispozici tolik volnych
penéznich zdrojl na to, aby mohli financovat potenciondl investi¢ni projekt vlastnimi pro-
stiedky, a nebo je vyuziti vlastniho kapitalu nakladnéjsi, nez vyuziti kapitalu ciziho. Praveé
proto tyto spolecnosti hledaji rtizné zplisoby co nejefektivnéjsiho vyuzivani vlastniho kapi-
talu a zaroven hledaji zptisoby nejefektivnéjSiho a nejlevnéjsiho ziskani ciziho kapitalu.
Témeét vSechny investicni projekty maji dobu realizace nebo Zivotnosti del$i nez jeden rok,
proto je doporucované dle zlatého bilan¢niho pravidla financovat dlouhodoby projekt, ne-

bo majetek dlouhodobymi zdroji.

Financovani, jak jiz bylo vysSe uvedeno, mlze byt zajiSténo z internich zdroji, coZ se ob-
vykle nazyva samofinancovani. Samofinancovani predstavuji interni zdroje, jako jsou od-
pisy, nerozdé€leny zisk, nebo dlouhodobé rezervy. Ve vyspélych zemich tento zpusob fi-
nancovani vzdy prevladal. Trend naruSila az globalni ekonomicka krize, kdyz podniky

naopak pottebovali dotovat cizim kapitalem.

Externi zdroje nejcastéji predstavuji emitované akcie, podilové listy, obligace, investi¢ni

dotace a u akciovych spolecnosti také emitované akcie.

4.1 Odpisy

Odpisy hmotného a nehmotného investi¢niho majetku jsou povazovany za stabilni a nékdy
az rozhodujici interni zdroj financovani majetku, ackoliv tento nazor neni mezi ekonomy
jednotny. Nekteti odpisy nepovazuji za finan¢ni zdroj, protoZze nemaji nezbytnou formu
penéz, jini je povazuji jako soucast trzeb a tim jsou podniku realné k dispozici pro obnovu
odpisovaného majetku. Nezalezi, zda podnik tyto zdroje vyuzije pravé pro obnovu tohoto

odpisovaného majetku, protoZe pro tento el miZe ptipadné vyuzit jiné zdroje.

Odpisy jsou dle definice penéznim vyjadfenim postupného opotiebeni hmotného a
nehmotného majetku za stanovené obdobi. Hlavni funkci odpist je pfenos ceny odepsané-
ho majetku do naklada, ¢imZz postupné snizuje jeho hodnotu v aktivech a zajisténi jeho
obnovy. Odpisy jsou tedy vyznamnou polozkou v nédkladech podniku, ¢imz uméle snizuji

vysi dosazeného zisku a také datiového zakladu. Doba a zpiisob odepisovani by se mél
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urcit dle tzv. ekonomické Zivotnosti, ktera ptihlizi jak k fyzickému, tak moralnimu opotie-

beni hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku. [6]

Pro stat se odpisy stali vyznamnym nastrojem, kterym reguluje pferozdélovani finan¢nich
zdrojii mezi podniky a statem. Piedevs§im stat odpisovou politikou ovliviiuje miru investo-
vani a rozvoj, ¢imz podporuje statni makroekonomické cile. Tyto zasahy maji znacny do-

pad na podnikatelsky sektor [6]

4.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je povazovan za dlouhodoby interni vlastni zdroj financovani. Nékteti
autofi ekonomickych publikaci tento zdroj financovani dfive povazovali za nejlevné;si
zdroj financovani, protoze nevyvolava dalsi néklady s jeho pofizovanim spojené. Pti roz-
hodovani o vyuzivani nerozdéleného zisku je tieba brat v potaz teorii ndklada prilezitosti a
fakt, Ze vlastni kapital je vétSinou drazs$i, nez kapital cizi, protoze u tohoto zplisobu finan-
covani nepusobi trokovy a danovy Stit. Nerozdé€leny zisk je tfeba reinvestovat do mén¢

rizikovych investic s dobrou likviditou a pouZivat ho s rozvahou. Nerozdéleny zisk se ¢leni

na nerozdéleny zisk bézného roku a nerozdeleny zisk minulych let.[7]

Vyhodou financovani projekti z nerozdéleného zisku muze byt nizsi zadluzenost spolec-
nosti, moznost realizace investice s vysokym rizikem, na kterou by bylo obtizné vyuzit cizi
zdroj financovani. Hlavni vyhodou je, Ze tento zplisob financovani nezvysuje pocet véfite-
14, nebo akcionéit, ¢imzZ se zachovava nizky vliv kontroly podniku ze strany téchto subjek-

ta.
4.3 Prijaté zalohy

Urc¢itym zplsobem financovani investi¢niho projektu muze byt financovani z pfijatych
zaloh od odbératelli nebo objednatele. Tento zplisob financovani je vSak velmi rizikovy,
protoze ptijaté zalohy jsou kratkodobym cizim zdrojem a realizace investicniho projektu
trva vétSinou déle nez jeden rok. Pfijatymi zalohami lze za urcitych podminek financovat

jen projekt, ktery je bezpecny a predstavuje nizkou az Zddnou miru rizika.

Podstatnou vyhodou financovani projekta z pfijatych zaloh je, Ze piijaté zalohy jsou fi-

nanc¢nim zdrojem, ktery je zadarmo.
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4.4 Podnikové obligace

Podnikové obligace jsou dluhové cenné papiry, které emituje podnik a zavazuje se, ze
ve stanovena dob¢ zaplati majiteli obligace nominalni hodnotu obligace a trok. Cilem emi-
tace obligace je ziskani dlouhodobych finan¢nich zdrojt pro podnikové investi¢ni projekty.
V nékterych piipadech jsou obligace emitovany za ucelem ristu spole¢nosti, expanze, ne-
bo také za ucelem feseni jinych dluhti, nebo provoznich problémi. Velkou vyhodu obliga-
ce predstavuji skutecnosti, Ze se majitel emitované obligace nestava spoluvlastnikem spo-

le¢nosti a nijak se nepodili na rozhodovani spolecnosti.

Emise obligaci miize byt vefejna, ¢imz je urcena pro vSechny zdjemce. Emisi uskuteciiuje
podnik sam, nebo Castéji provadi emisi banka, za coZ podnik bance zaplati provizi a tim se
snizuje jeho vynos. V pfipadé, Ze emisi provadi banka, mize emitent vydavat obligace bud’
pod svym jménem, nebo pod jménem banky. U emise pod jménem banky piipada Cisty

vytézek bance, z ¢ehoz banka poskytne vér emitentovi.[5]

LevnéjSim zplsobem je emise soukromd. Podnik u této emise mize stanovovat své speci-
fické pozadavky a tim emisi pfizplsobit své situaci a poZzadavkiim. Naopak pro véfitele
soukromé emise piedstavuje vyssi riziko, tudiz vyplacené uroky jsou vyssi, neZ u emise

vefejné.
4.5 Akcie

Akcie je cenny papir, jehoZ majitel je vlastnikem podilu podnikového kapitdlu. Majitel
akcie se podili na rozhodovani a fizeni spolecnosti prostiednictvim svého hlasu na valné
hromad¢. Dale ma majitel akcie pravo na dividendu a majetkovy zlstatek pii likvidaci spo-
le¢nosti. Velkou vyhodou pro spolec¢nost je, Ze majitel akcie nemiize poZadovat zpét sviij
vloZeny vklad, tudiZ je tento zdroj financovani velmi levny, ale za cenu hlasovaciho prava
investora a jinych vyhod investora, jako je naptiklad pravo na pfednostni ndkup akcii pfi
jejich dalsi emisi.

ristické tim, Ze majitel pobird pohyblivou dividendu a ma pravo se zicCastnit hlasovani na
valné hromadé. Kmenové akcie jsou nejsnadnéji obchodovatelné v porovnani s akciemi
prioritnimi, nebo obligacemi, protoze dividendy z kmenovych akcii pfindsi zpravidla vyssi
vynos.[6] V dob¢ ekonomického rlistu jsou akcie investory velmi oblibené, ale jak se uka-

zalo, pfi vypuknuti ekonomické krize, kterou jsme zazZili a momentalné zaZzivame, jsou
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vysoce rizikové. Pravé v téchto dobach investofi preferuji spiSe statni bezpecné obligace,

nebo komodity.

Dal8im druhem akcii jsou akcie prioritni, kterym se fika také akcie piednostni. Je to druh
akcif jejich majitelé dostavaji po celou dobu stejnou vysi dividendy a pfi likvidaci spolec-
nosti se po thradé vSech dluhti nejdiive uspokojuji naroky prioritnich akcionaiti. Nezalezi
tedy, zda podnik dosahuje zisk, nebo ztratu. Pro majitele akcii je tato forma tedy v urcitych
situacich vyhodna. Jedinou vyznamnéjsi nevyhodou tohoto druhu akeii je, Ze vlastnici ne-
maji pravo se podilet na rozhodovani a fizeni spolecnosti. Spole¢nosti tedy tento druh fi-
nancovani praktikuji v ptipadé€, ze potiebuji zvysit kapital spolecnosti a zdjem o kmenové
akcie se zmensuje, nebo kdyz akcionafi nechtéji k rozhodovani pustit neznamého investo-

ra.

4.6 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodobé uvéry jsou v fadé evropskych zemich nejcastéji vyuzivanym navratnym zdro-
jem financovani. Za dlouhodoby Uvér je obecné povazovany Uvér, jehoZz splatnost je delsi,
nez jeden rok. VEtSinou jsou jeste uvery ¢lenény na stiednédobé, které maji dobu splatnosti
jeden az pét let a tvéry dlouhodobé, které maji splatnost delsi, nez pét let. Pii poskytovani
uvérl vznikaji individudlni smlouvy mezi dluznikem a vétitelem, kdy véfitelem nejcastéji
jsou banky, jiné finan¢ni instituce, nebo kapitalové silné spolecnosti. NejobvyklejSimi

formami dlouhodobych uvért jsou terminované ptjcky, nebo hypotekarni véry.[5]

4.6.1 Terminované pujcky

V bézné praxi jsou oznacovany jako investi¢ni uvery, protoze jsou nejcastéji poskytovany
pro rozSifovani hmotného investicniho majetku spolecnosti, ale mohou byt poskytnuty 1
pro jiné ucely, jako je naptiklad trvalé rozsifeni obézného majetku, nebo nakup nehmotné-

ho majetku. [6]

Terminové piijcky se splaci postupnym umotovanim béhem jeji doby splatnosti dle dohod-
nutych podminek. Splatky mohou byt realizovany v mési¢nich, nebo i ro¢nich intervalech.
Dale jsou splatky realizovany bud’ ve stejnych anuitach, nebo splatkami ur¢enymi v rizné
VySi.

Urokovéa sazba miva vétsinou stejnou vysi po celou dobu splaceni auvéru. Odviji se od
mnoha rtznych faktorti. Ovliviiuje ji mezibankovni Grokova mira, v§eobecna uroveil uro-

kovych sazeb v ekonomice, lhlita splatnosti a samoziejmé také zadluZzenost podniku a rizi-
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ko s tim spojené. Obecné plati, ze u dlouhodobé&jSich tveéra byva vyssi Grok nez u tvéra
kratkodobégjsich, protoZe se s delsi dobou navratnosti stoupa riziko investice. V nékterych
ptipadech se sjednavaji pohyblivé urokové sazby, kdy se stanovuje nejnizsi irokova mira,

nejvyssi urokova mira, nebo oboje urokové miry najednou.

4.6.2 Hypotekarni Gavéry

Hypotekarni avéry jsou dlouhodobé tvéry majici formu hypotec¢nich zéstavnich listd. To
jsou dluhopisy, které jsou zaruceny zastavnim pradvem na nemovitostech, respektive podnik
obdrzi uvér oproti zastavé nemovitého majetku. Takto zarucené dluhopisy jsou vSak emi-
tovany bankou, ktera spolecnosti poskytne vér. Do zastavy vétSinou nelze vlozit majetek
prumyslovy, protoze jeho hodnota je znacné kolisava. Zpravidla se tedy jedna o bytovy a
pozemkovy majetek. U tohoto druhu uvéru se klade velky diraz na odhad trzni ceny ne-

movitosti a jejich atraktivnosti, coz ma rozhodujici vliv na vysi poskytnutého tvéru.[7]

Splaceni u hypotekdrnich uvéri je bézné realizovano ro¢nimi anuitami.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spolecnost XY vznikla postupnym rozvojem z malé stavebni spolecnosti zalozené v r.
1991. V soucastné dobé stiedné velkou akciovou spolecnosti dosahujicim ro¢niho obratu
kolem 1 100 mil K¢&. Spole¢nost XY provadi kompletni dodavky bytovych, obCanskych,
prumyslovych 1 ostatnich pozemnich staveb ,,na kli¢“, a to jak novostaveb, tak i rekon-
strukci. Vyznamnou soucdsti aktivit se stala také developerskd Cinnost, zvIasté v oblasti
bytovych, integrovanych a polyfunkénich objektli, kterd zahrnuje komplexni sluzby od
piipravy projekti pies provadéni vystavby az po vlastni prodej, prondjem a déle pak 1
spravu nemovitosti. Spole¢nost XY ptisobi na tuzemském trhu v ramci celé CR, v zahrani-
¢i mé spolecnost XY také bohaté a dlouholeté zkuSenosti zejména s vystavbou v SRN, z
vychodnich trha také na Ukrajing. Za svou nékolikaletou historii si spolecnost dokdzala
vybudovat velmi dobré postaveni na trhu, zejména ve svych sidelnich méstech.
V soucastné dob¢ spolecnost XY nejvice realizuje velké statni, ale 1 soukromé zakazky a
také soustied’uje velkou pozornost na vlastni projekty, a to stavby vlastnich bytovych do-
mu a prodej jednotlivych byt do osobniho vlastnictvi. O vysoké urovni prace svéd¢i celad

fada realizovanych staveb a projektti v CR i zahrani¢i.

5.1 Vyrobni program

Hlavni ¢innost spole¢nosti XY je stavebni vyroba, do niZ lze zahrnout celkové pozemni
stavitelstvi. Spolec¢nost XY ma za sebou fadu realizaci budou at’ uz bytového, vyrobniho ¢i
obcanského vetejného charakteru. Spolecnost je také konkurenceschopné v oblasti realiza-

ce rodinnych dom1.

5.2 Strategie spoleCnosti

Spole¢nost XY je vzdy v Cele mezi stavebnimi firmami. Spoléha pfedevsim na odbornost a
profesionalitu svych pracovnikti. KIi¢ k prosperité spatfuje v trvalém rozvoji firmy. Prosa-
zuje se kvalitou prace, rychlosti, pruznosti a uplatiovanim progresivnich technologii. So-
lidnost a kultura podnikani jsou samoziejmosti. Zaméstnanci spole¢nosti XY najdou ve své
firmé stabilitu, moZnost uplatnéni svych schopnosti a seberealizaci osobnosti. Vychazeji

vstic predstavam svych zékaznikli a odevzdavaji jim dilo nejvyssi mozné hodnoty.
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5.3 Odbératelé

Spolecnost XY realizuje predevsim statni zakazky, které tvoii vétSinu obratu. Nelze vybrat
pfimo konkrétni nejvétsi zdkazniky, protoze spolecnost realizovala zakazky jiz pro téméf
v§echny krajska mésta, okresni mésta, ministerstva, policii CR, nebo také pro jiné stavebni
spole€nosti. Konkurenceschopna je ovSem 1 v soukromé sféte, kde realizuje nejriiznéjsi
objekty od vyrobniho charakteru az po rodinné domy. Velkého uspéchu se spolecnost tési

z jiz zrealizovanych vlastnich developerskych projekti bytovych domd.

5.4 Strucna charakteristika odvétvi

Stavebnictvi zazivalo uz v roce 2007 velky stavebni boom, kdy stavebni vyroba rostla roc-
né o 11%. V téchto letech bylo v realizace velké mnoZstvi developerech projektl, které
mélo také rostouci trend. Nejvétsi podil stavebnich praci a to dlouhodob€ maji rekonstruk-
ce a modernizace. V roce 2008 zacala globélni ekonomicka krize ovliviiovat i ekonomiku
evropskou. Stavebni vyroba navzdory tomu opét rostla o 5%. Tento rlst byl pojistén pre-
dev§$im nasmlouvanymi zak4zkami, nebo nedokoncenymi zakazkami z minulého roku, a
pak predevsim statnimi zakdzky, na néz byl rozpocet sestaven v roce 2007. V roce 2009,
kdy se finan¢ni krize zacala projevovat i ve stdtnim rozpoctu a také kupni sile domacnosti,
stavebni vyroba zazila propad o 5% na Groven roku 2007. Pokles je znat nejvice v v bytové
vystavbé, kdy se pozastavovali 1 developerské projekty pro nedostatecnou poptavku.
V roce 2010 drzelo stavebnictvi nékolik velkych dopravnich staveb, program zelené spo-
ram a Cetné realizace staveb fotovoltanickych elektraren. Jednd se vSak spiSe o specifické
prace ve stavebnictvi, ostatni stavebni spole¢nosti zaméfené na standardni pozemni stavi-
telstvi trpéli nedostatkem zakazek. Objem stavebnich praci zaznamenal na konci roku 2010
mezirocni pokles o 18%. V kvétnu roku 2011 stavebni produkce mezirocné klesla realné
4,9%. Konkrétné nejvyznamnéjsi pozemni stavitelstvi kleslo mezirocné o 2,5% a inZenyr-

ské stavitelstvi zaznamenalo meziroc¢ni propad 9,5%.

5.5 Vyvoj poctu zaméstnanci

Tab. 1. Vyvoj poctu zaméstnancii [vlastni tvorba]

Ridici pracovni- | Ostatni pracov-
Rok ci nici Celkem
2008 5 77 82
2009 5 72 77
2010 5 66 71
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S nastupujici ekonomickou krizi se ve spoleCnosti XY také sniZuje pocet zaméstnanci.
Spole¢nost ma kazdym rokem méné zakazek velkého finan¢niho objemu a zakazky se také
zaméstnancl, protoze ve spole€nosti jsou vSichni dlouholeti a spolehlivy zaméstnanci, me-
zi kterymi jsou vybudovany pevné vztahy. Nakonec spolecnost od roku 2008 opustilo cel-
kem 11 zaméstnanci. Pro spole¢nost XY to bylo velmi levné propousténi, protoze vétSina
z téchto zaméstnanct odesla z vlastni iniciativy z obavy Spatné situace ve stavebnictvi. 2
zamé&stnanci ukoncili pracovni pomér z ditvodu odchodu diichodu. Kvilli nadstavu poctu

zamestnancl byl nakonec spole¢nosti propustén pouze 1 zaméstnanec.
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6 FINANCNI ANALYZA

Ve finanéni struktufe spole¢nosti XY pievazuji obéznd aktiva, kterd jsou kryta prevazné
cizimi zdroji. Tento jev je vSak pro odvétvi stavebnictvi typicky. Konkrétné ve spolecnosti
XY tvoii témét vetSinu ob&znych aktiv nedokonfena vyroba v podobé rozestavénych sta-
veb a jednoho dokoncujiciho developerského projektu. Nedokoncena vyroba je v ptipade
developerského projektu kryta kratkodobymi zavazky z pfijatych zaloh. Tento fakt vSak
muze uméle zkreslovat ukazatele zadluzeni, protoze se jedna o znacnou ¢ast cizich zdroja.
Vzhledem k tomu, ze v roce 2010 byly developerské projekty u konce, kdy se dokonCoval
posledni bytovy dim, pfijaté zalohy se rapidné snizuji. Spolecnost XY do roku 2010 zvysi-
la vlastni kapital o 257%, ktery byl vytvoten ziskem a dlouhodobym majetkem, ktery se
také znacné navysil. U odvétvi je tento trend podobny. Dillezité je také zminit, Ze spolec-
nost XY byla v roce 2008 rozdé€lena a to k jejimu neprospéchu, kdy byla odd€lena znacna
¢ast kapitalu a dlouhodobého majetku. Také z tohoto diivodu vidime strnny rist v roce
2009. Ve finan¢ni struktufe spolecnosti XY je znacné atypické to, Ze nema Zadné bankovni
uveéry

Tab. 2. Vyvoj vysledku hospodareni [vlastni tvorba]

(v tis. K¢E) 2008 2009 2010
Provozni VH 14 358 59 997 47 631
Finan¢ni VH -795 1113 -147
Mimofadny VH 0 0 0
VH za téetni obdobi 10 156 48 199 38 090
VH pfed zdanénim 13 563 61 110 47 534
VH pfed zdanénim a droky 14 922 61 280 47718
Nakladové uroky 1359 170 184

V roce 2009 vytvaii spolecnost XY o 350% vyssi zisk pied zdanénim navzdory tomu, Ze
zisk pred zdanénim odvétvi klesd, ¢imZ se zafind projevovat financni krize a Ubytek
zakéazek. V roce 2010 se spolecnosti XY zisk pied zdanénim mezirocné propadd pouze o
22%. Pouze, protoze vynosy spolecnosti klesaji o 46,33%. Spolecnost XY v roce 2010
nezvySovala zisk pfed zdanénim, 1 pfestoZze je z vykazu zisku a ztrat patrné vyrazné
Setifeni v nakladobé¢ Casti, pfedev§im na sluzbach a spotifebé materidlu a energii. Avsak
v roce 2010 byl developersky projekt u konce, tudiz spolecnost ptisla o velkou ¢ast svych
dosavadnich pifijmid. Mzdové ndklady spolecnost XY snizila v roce 2010 jen o 4,46%.

Odvétvi pocituje propad trzeb od roku 2008, kdy zacala finan¢ni krize a do roku 2009 se
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trzby propadly o 68%. Tento trend se spolensoti XYvyhyba kvili jiZ zminovanému

developerskému projektu a také dobré kondici podniku.
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Obr. 1. Vyvoj vysledku hospodareni [viastni tvorba]
6.1 Rozdilové ukazatele

6.1.1 Cisty pracovni kapital

Spole¢nost XY ma kladny a pomérné velky €isty pracovni kapitadl. OvSem znacna Cast je
v roce 2008 tvofena nedokoncenou vyrobou staveb a developerskych projekta a kratkodo-
bymi pohleddvkami. V roce 2009 a 2010 se navySuje Cisty pracovni kapital, protoze v roce
2010 razantné klesl stav ptijatych zaloh a to na méné nez jednu tfetinu oproti roku 2009.
Nedokoncena vyroba neklesla v tomto roce ani o polovinu. Stav pfijatych zaloh byl v pre-
deslych letech tak vysoky, protoze byl obrovsky zajem o realizované developerské projek-
ty. Pét ptedeslych bytovych domii bylo prodanych ze 100% jeste pred samotnou realizaci
jednotlivych bytovych domt. VSechny tyto projekty byly tedy pte-financované a bez rizi-
ka.

Tab. 3. Cisty pracovni kapital [viastni tvorba]

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009
Cisty pracovni kapital (tis. K&) 19 409 31443 61 319
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6.2 Pomérové ukazatele

6.2.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a financ¢ni struktury

Tab. 4. Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury [vlastni tvorba]

(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 91,01% 78,03% 55,84%
Mira zadluzenosti 1029,06% 358,76% 127,90%
Dlouhodobé CZ\CZ 0,15% 0,18% 0,58%
Dlouhodobé CZ\dlouhodoby kapital 1,52% 6,51% 7,30%
VK\ dlouhodoby majetek 5,194 1,825 2,587
Dlouhodobé zdroje\dlouhodoby maije-
tek 5,274 1,837 2,606
Ukazatel urokového kryti 10,980 360,471 295,337

Spole¢nost XY maé znac¢né nepiiznivé ukazatele zadluZeni, které jsou vSak zavadéjici.
Témet veskerou ¢ast cizich zdroji tvoii pfijaté zalohy, které uméle zvySuji zadluZenost
podniku. Vidime, Ze se celkova zadluZenost snizuje se snizovanim piijatych zaloh. Stejné
tak je zavad¢jici mira zadluzenosti, kterd je uméle vyhnana zalohami, které jsou cizimi
zdroji, paradoxn¢ cizimi zdroji, které nic nestoji. Tento jev vyobrazuje ukazatel dlouhodo-
bé CZ/CZ. Jasn¢ vidime, Ze podil dlouhodobych cizich zdroji ku celkovym cizim zdrojim
je témét zanedbatelny. Spolecnost XY totiz nemd zadné dlouhodobé uvéry. Naopak mii-
zeme vidét, ze je podnik piekapitalizovany, jeho vlastni kapitdl je znacné vyssi, nez jeho
stala aktiva, coz nekopiruje trend odvétvi. Spole€nost mé nad-tmérné trokové kryti, které

ma tento ukazatel velmi pfijatelny.

6.2.2 Analyza likvidity

Tab. 5. Ukazatele likvidity [viastni tvorba]

(v tis. K&) 2008 2009 2010 d:\’gg;‘:ﬁ;e
B&zna likvidita 1,07 1,12 1,85 1,5-2,5
Pohotova likvidita 0,59 0,30 0,49 1-1,5
Okamzita likvdita 0,52 0,24 0,31 0,2-0,5
CPK\OA 6,47% 11,22% 33,07%

CPK\A 6,29% 9,84% 27,43%
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Obr. 2. Vyvoj ukazatelii likvidity [viastni tvorba]

Spole¢nost mé vzristajici vyvoj bézné likvidity a tim dosédhla i doporucené hodnoty, ale je

otazkou, zda spole¢nost zachova vzristajici charakter i nadale. Tato likvidita mize byt

op¢t zavadéjici, protoze témét celou ¢ast kratkodobych zavazkl tvoii pfijaté zalohy. Uka-

zatele pohotové likvidity spolecnosti XY jsou nepfiznivé. Diivodem je vétSina obéznych

aktiv vazanych v zasobach, nebo nedokoncené vyrobé. Tento jev je da se fici u podniku

orientovaného na obCanské a bytové stavby specificky. Okamzita likvidita bude u podniku

XY opét zavad¢jici, protoZe kratkodobé cizi zdroje opét tvoii pfijaté zalohy na rozestavéné

developerskeé projekty.

6.2.3 Ukazatele aktivity

Tab. 6. Ukazatele aktivity [viastni tvorba]

(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv 1,16 1,18 1,48
Obrat celkovych aktiv z vynosU 1,20 1,47 1,13
Doba obratu zasob z trzeb (dni) 135,30 195,84 138,25
Doba obratu pohledavek z trzeb (dni) 18,56 13,93 20,81
Doba obratu zavazkil z trzeb (dni) 282,50 237,87 135,04
Obratovost pohledavek 19,39 25,84 17,30
Obratovost zavazki 1,27 1,51 2,67

Spole¢nost XY dosahuje v obratech celkovych aktiv hodnoty vyssi nez 1 a ma vzristajici

tendenci, coZ zndzoriuje, Ze spolecnost vyuziva svllj majetek efektivné. Ukazatel doby
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obratu pohledavek u spolecnosti XY nevystihuje skutecnost, ale extrémni situaci konce
kazdého roku. Doba obratu zdsob z trzeb a doba obratu zavazi z trzeb je pomérné dosti
velka. Je tomu tak dano, protoZe v zasobach jsou rozestavéné stavby a developerské pro-
jekty, které maji spiSe dlouhodoby charakter. Zavazky z pfijatych zéloh, které jsou ¢asti
zavazkl, jsou uctovany po celou dobu realizace developerského projektu, coZ je zpravidla
1 rok na 1 developersky projekt. Zavazky z obchodniho styku jsou vic¢i pohledavkam
z obchodniho styku pomérné vysoké. Je to dano tim, Ze spolecnost poskytuje delsi splat-
nost faktur svym dodavateliim, nez ji poskytuji jeji odbératelé. DalSim a jiZz zmiflovanym
faktorem je, Ze ke konci roku se spolecnost snazi dostat do ucetnictvi co nejvice naklada
z realizovanych staveb a projekt. Praveé proto jsou také kratkodobé zavazky z obchodniho

styku vysoké viici kratkodobym pohledavkam z obchodniho styku.

6.2.4 Ukazatele rentability

Tab. 7. Ukazatele rentability [vilastni tvorba]

(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 2,84% 12,80% 11,50%
Rentabilita vynost 4,02% 12,73% 18,83%
Rentabilita celkového kapitalu 4,86% 19,17% 21,34%
Rentabilita uplatného kapitalu 0,00% 0,00% 0,00%
Rentabilita vlastniho kapitalu 37,19% 69,35% 39,03%
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Obr. 3. Vyvoj ukazatelii rentability [viastni tvorba]

Ukazatele rentability zndzorfuji, Ze spolecnost je trvale ziskova a rentabilita se dokonce

kazdy rok nékolikanasobné zvySuje. V roce 2009 spole¢nost vyrazné zvysila Cisty zisk,
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rentabilita trzeb se navysila tfikrat. S rentabilitou trZzeb taka vzrostla i1 rentabilita vynost,
rentabilita celkového kapitalu a rentabilita vlastniho kapitdlu. V roce 2010 se ukazatele
zacali zhorSovat. Rentabilita celkového kapitalu vSak v disledku snizeni objemu aktiv se
op¢t zvysila. Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2010 vratila na troven roku 2008 1
pies to, Ze v roce 2008 byl Cisty zisk ctyfikrat mensi, nez v roce 2010. Vlastni kapital vSak
oproti roku vzrostl témét 3,6-krat. Obecné rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti je tak

vysokd, protoZe spole¢nost ma pomérné maly vlastni kapital k velikosti objemu provadé-

nych praci.

6.2.5 EVA (Economic Value Added — ekonomicka pridana hodnota)

Tab. 8. Vypocet ndkladii na cizi a viastni kapital [viastni tvorba]

2008 2009 2010
NCK 0,00% 0,00% 0,00%
bezrizikova sazba 4,55% 4,67% 3,92%
lponikatelské 2.22% 0,18% 2.61%
rLa 5,00% 5,00% 5,00%
IFinStab 3,46% 1,84% 0,00%
WACC 15,23% 11,69% 11,53%
re 11,36% 9,14% 9,95%

Tab. 9. Vypocet ukazatele EVA [viastni tvorba]

2008 2009 2010
ROE 37,19% 69,34% 38,98%
re 11,36% 9,14% 9,95%
VK(tis) 27306 69505 97590
EVA 7053 23866 86390
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Obr. 4. Vyvoj ukazatele EVA [vlastni tvorba]

Ekonomickd hodnota vychazi ve vSech letech kladné, to znamena, Ze podnik zvySuje svoji
pridanou hodnotu, coz je pro akcionéie ptiznivé. Na ukazatel EVA ma znac¢ny vliv stabilita
vlastniho kapitélu, ktera je dosti vysoka a také alternativni ndklad na vlastni kapital, ktery

v tomto piipad¢ vysoky neni.

6.3 Strucné zhodnoceni financni analyzy

Spole¢nost XY je ve velmi dobré kondici navzdory soucastné probihajici depresi ve sta-
vebnictvi. Mnoho jinych stavebnich spole¢nosti zaZziva velmi tézké Casy a bojuje o preziti.
Spolecnost XY ma ve finanéni analyze nékteré ukazatele negativnich hodnot, které jsou
vSak zkresleny jiz zmiiovanym dokoncovanym developerskym projektem, ptijatymi zélo-
hami a rozestavénymi stavbami. Spolecnost je schopna realizovat projekt niZze analyzova-
ného projektu avSak za podminky zajiSténi minimalizace rizika a ziskani potfebnych chy-

bé&jicich finan¢nich prostredki.
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7 IVESTICNi ZAMER SPOLECNOSTI XY

Spolecnost XY s poklesem cen nemovitosti a pozemkt koupila pozemek ve mésté s 35 000
obyvateli, které se nachdzi ve Zlinském kraji. M¢sto, které pozemek vlastnilo, mélo vy-
hradni podminku, Ze do 10 let spolecnost XY na tomto pozemku zrealizuje sviij investi¢ni
zamger. Investicnim zamérem je developersky projekt bytového domu, ktery bude nasledné

rozprodan jednotlivym majitell. Nékteré byty ptipadné zlstanou ve vlastnictvi spolecnosti.

Vzhledem k probihajici ekonomické recesi, kterd v tomto roce nejvice dolehla na staveb-
nictvi, spolecnost neni jista kdy a jak projekt realizovat. Developerské projekty, které jiz
ma spole€nost za sebou, investovala vlastnim kapitadlem a z pfijatych zaloh. Timto trendem
chce spolecnost pokracovat, avSak neni jisté, zda bude mit dostatek volného finanéniho
majetku pro tento projekt a zda je riziko realizace daného developerského projektu pfija-

telné.

Zavazek, ze spolecnost do 10 let na zakoupeném pozemku zrealizuje developersky projekt,
je snadno splnitelny. Klicovym bude rozhodnuti o zplisobu financovani projektu a zacatku
realizace. Spolecnost je velmi konzervativni, proto investici pe€livé zvazuje a nechce ji
zbytecné urychlit, ale na druhou stranu chce mit konkuren¢ni vyhodu jiZ zrealizované¢ho
bytového domu pravé v dobé, kdy konkurence bude obdobné projekty teprve zahajovat.
Dals§im vyznamnym faktorem jsou momentalni velmi nizké ceny stavebnich materidlii a

praci.

7.1 Predbézna kalkulace nakladi a vynosi

Vzhledem k tomu, Ze kompletni kalkulace obsahuje podrobné polozky s jednotlivymi ce-
nami stavebnich praci a materidlli, spolecnost si nepieje tuto kalkulaci zvefejnit ani s pod-
minkou anonymity. Pro veSkeré kalkulace a vypocCty byla poskytnuta pouze jedna cifra

nakladii a pozadovany procentualni zisk. Pro tuto praci vSak tyto tidaje postacuji.

Tab. 10. Predbézna kalkulace nakladu a vynosu[vlastni tvorba]

Polozka Castka
NAKLADY
Kalkulace stavby celého developerského projektu 59 476 913
NAKLADY CELKEM 59476 913
VYNOSY
Vynosy z prodeje s predpokladanou pfirdazkou 10 % 68 398 450
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VYNOSY CELKEM 68 398 450
REZIJNi NAKLADY v predpokladu 8 % z vynos(i 5471876
KALKULOVANY ZISK 3449 661

V prlibéhu realizace stavby se predpokladd, Zze ob-
chodnici v rdmci vybérovych fizeni dodavatell usetii
10% z kalkulovanych naklad( projektu

Uspora vybérovych Fizeni (10 % ) 5947 691

PREDPOKLADANY ZISK PROJEKTU PRED DANIi 9 397 352

KALKULACE MAKLADD, wios(0 A ZISKU
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Obr. 5. Kalkulace Nakladii, vynosu a zisku z projektu [viastni tvorba]

Rezijni naklady byly odhadnuty na zéklad€ udajii uvedenych v rozvaze. Tento zplisob od-
hadu rezijnich nékladii je ve spolec¢nosti XY bézny a pokud nedojde k vyznamnym od-
chylkam v trzbach, je tento odhad témet vzdy spravny. Vypocet kalkulovaného zisku je
velmi srozumitelny a jednoduchy. Pii realizace developerského projektu jednotlivy ob-
chodnici provadi vybérova fizeni na vSechny dodavky materialti a stavebnich praci. Diky

tomuto systému jsou obchodnici zpravidla schopni usSetfit alespoii 10% kalkulovanych na-
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kladt. Z tohoto diivodu uvazujeme zisk z projektu pred dani i s touto usporou. Uvedené

pravidlo je potvrzenou dlouholetou praxi.

7.2 Odhad potencionalu projektu

Bylo by vhodné pted rozhodnutim o realizaci projektu provést marketingovy vyzkum.
Vzhledem k jeho slozitosti a také znacné nepiesnosti spole¢nost XY nikdy marketingovy
vyzkum neprovadéla a nadale provadét nechce. Neni zde divéra ve vysledek takového
vyzkumu. Divodem je, Ze takovy vyzkum obsahuje vétSinu respondentil, ktefi by ve sku-
te¢nosti opravdovy zajem o koupi bytu neméli, nebo na néj neméli financni prostredky atd.
Vysledek mtze byt velmi zkresleny. K odhadu trhu spole¢nost spolupracuje vyhradné se
dvémi vyznamnymi realitnimi kancelafemi, jejimZz prostfednictvim spole¢nost nabizela
predchozi developerské projekty. Tyto realitni kancelafe maji podrobné informace o vyvoji
trhu. Pfi téchto konzultacich je zhodnocen projekt a jsou poskytnuty navrhy na riizné tpra-
vy a dalsi kroky. Realitni kancelafe maji dobry piehled o potencionalu jednotlivych lokalit,
o velikosti Zadanych byti a také o cenovych hladinach, které jsou lidé ochotni za byt zapla-

tit.

Po mnoha jednani s realitnimi kancelafemi, na kterych byl postupné projednavan a upra-
vovan projekt bytového domu, mé spole¢nost velmi dobry projekt na v lukrativni ¢ésti
mésta Zlinského kraje, které ma asi 30 000 obyvatel. Realitni kancelafe doporucuji zahajit

marketingovou fazi a nasledné kroky bude muset spole¢nost zhodnotit sama.

7.2.1 Doporuceni realitni kancelare

Realitni kancelafe shodné potvrzuji znacny propad v prodeji novych bytl, které jiz dosahly
na své cenové dno. Posledni mésice sice zaznamenavaji mirny nartist zajmu a objemu pro-
deje, ale tento rok vSak neocekdvaji vyznamné zlepSeni. Klientlim s pfevisem nabidky
znacné vzrostlo sebevédomi, coz zvysilo jejich ndro¢nost. Nyni klienti nechtéji koupit byt
za dobrou cenu, ale za vybornou cenu. O¢ekavané zlepSeni by mohlo nastat v roce 2013,
kdy bude ekonomické situace pravdépodobné na dobré a vzristajici urovni. V tomto roce
uz bylo mozné zacit realizovat developersky projekt. Ocekavané zlepSeni situace naznacu-
je i zvyseny zajem zahraniénich investorti o Ceskou republiku. Tento zajem je jak o deve-
loperské projekty, tak o investice do dokoncenych a neprodanych developerskych projektt
¢i jinych bytovych nemovitosti. Vzhledem ke zplisobu zivota v zdpadnich zemi je oceka-

vany zvyseny zijem o najemni bydleni, které naptiklad v Némecku pievazuje. V Ceské
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republice jednoznacné prevazuje bydleni ve formé osobniho vlastnictvi, coz je disledkem

ceské politiky.

V prodeji byt je momentalné nejvétsi zdjem o byty velikosti 2+1 ¢i 2+kk a déle o byty
velikosti 1+1, které lidé berou spiSe jako bezpecnou investici. V mensi miie je zajem o
byty velikosti 3+kk a byty velikosti o ¢tyfech a vice mistnostech ztistavaji v posledni dobé
vetSinou neprodané. Zvyseny zajem je o stavby néim zajimavého architektonického sme-

ru a o terasy, které jsou stale ¢astéji vyzadovany.

7.2.2 Vidina spolecnosti

Spolecnost XY ma velky zajem zrealizovat dal$i developersky projekt, protoze projekty
predeslé byly velmi Gspésné a byly velkym pfinosem pro spolecnost. Dal§im divodem je,
ze spole€nost je v dobré kondici a nevyuziva zadnych uvért. Neni zde zddny zajem zacit
realizovat projekt s velkym rizikem, proto bude management spolecnosti jesté pecliveé zva-
zovat, zda projekt realizovat a kdy. DalsSim divodem, proC spole¢nost zvazuje realizaci
developerského projektu jiz v této dobé je, Ze by chtéla vyuzit konkuren¢ni naskok pied
ostatnimi developery a zahrani¢nimi investory. Vzhledem k tomu, Ze vétSina konkurenc-
nich spole¢nosti je momentalné¢ velmi zadluzen4, management na rozhodnuti velmi nespé-

cha.

Predpoklada se, ze se rozjede marketing a proda se 30 % 20 % do pulky stavby 15 v zave¢-

re¢né fazi
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8 ANALYZA MOZNYCH ZDROJU FINANCOVANI
INVESTICNIHO ZAMERU

8.1 Vlastni financovani projektu

Spolecnost XY jiz velmi uspé$né zrealizovala developerské projekty, které sama proinves-
tovala. Snahou managementu je v tomto zplusobu investovani pokracovat. U predeSlych
projekti v dobé stavebniho boomu bylo investovani projektu velmi jednoduché, protoze
mnoho projekt bylo kompletné prodanych jesté pfedtim, nez se zacali stavét. Spole¢nost
méla velké mnozstvi hotovosti z pfijatych zaloh, ktera zajistila absolutni bezrizikovost rea-
lizace vSech aktudlné realizovanych developerskych projekti. Momentalni situace je vSak

naprosto odliSna. Neni naprosto jasné, zda a jak rychle budou byty prodany.

8.1.1 Stanoveni rozsahu predprodeje byti

Tab. 11. Vypocet predprodanosti bytii s nulovym rizikem [viastni tvorba]

Polozka castka

Kalkulace potiebného kapitalu

Naklady stavby celého developerského projektu 59 476 913
Predpokladana uspora obchodniky v pribéhu realizace -5947 691
ReZijni naklady 5471 866
Vlastni kapital na realizaci projektu -15 000 000
POTREBNY KAPITAL CELKEM 44 001 088

Predpokladané vynosy

Celkové vynosy z prodeje 68 398 450
VYNOSY CELKEM 68 398 450
Potiebny kapital / vynosy 64%
PRO NizKE RIZIKO JE ZAOTREBI ZAJISTIT PREDPRODANOST 64%

Aby se spolec¢nost vyhnula riziku z realizace projektu, musela by zajistit predprodanou
bytli 64%, coz mize byt momentalné neredlné. Proto je zapotfebi navrhnout systém platby

zaloh pfi predprodeji a také zhotovit cash flow dle odhadovaného vyvoje.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Tab. 12. Zpusob platby zaloh pri predprodeji bytit [viastni tvorba]

Zpusob platby zaloh pfi pfredprodeji bytl (z ceny bytu)
Podpis smlouvy o kupni smlouvé budouci 10%
Zapoceti stavby 10%
Dokonceni hrubé stavby 30%
Dokonceni vnitfnich rozvodd, omitek a zafizeni 35%
Podpis kupni smlouvy (platba 5 dn( pfed predani bytu) 15%

Nésledné dle odhadt realitnich kancelati a odhadd spole¢nosti vytvofim plan financovani
projektu, ktery podrobné vyobrazi jeho pribéh véetné cash flow. Na bankovnim tétu spo-
le¢nosti je momentalné 34.000.000,-K¢, ale v planu financovani projektu s nimi nemtizeme
pocitat. Dle zkuSenosti v§ak vime, ze na bankovnim uctu témeét nikdy neni méné nez
5.000.000,-K¢. S touto ¢astkou vSak v planu financovani projektu pocitat miizeme, protoze
bude piipadné slouzit k zajisténi kratkodobych deficitl projektu. Mohli bychom uvazovat 1
s castkou vyssi, ale tato kalkulace by predstavovala vyssi riziko, coz vzhledem k pfiméte-

nosti a konzervativnosti spole¢nosti neni pfijatelné.

Dle realistickych odhadi bylo stanoveno, Ze v ptipadé zahajeni marketingové kampané, je
spolecnost schopna do zahajeni stavby piedprodat 30% bytl. Potiebnych 64% ptedproda-
nych byt pro zajisténi bezrizikového prubéhu realizace projekta je spole¢nost pravdépo-
dobné schopna dosdhnout az v 9 mésici vystavby, coZ je pouze 2 mésice pred jejim dokon-
¢enim. V nésledujicim roce bude spolec¢nost pravdépodobné schopna dosdhnout prodajnos-
ti projektu 95%. Tyto tdaje nejsou uspokojivé, ale jak mizeme z planu financovani projek-
tu zjistit, neni tento projekt tak rizikovy, aby se jeho realizace uplné¢ zamitla. Z graft vidi-
me, ze v V, VII a IX mésici je projekt velmi podfinancovany, coz ptedstavuje velké riziko.
V ptipadé, ze by podnik v této Casti realizace nemél na uctu vétsi, nez predpokladané
mnozstvi hotovosti, mohl by projekt vazné ohrozit chod celé spole¢nosti. Vzhledem ke
konzervativnosti managementu nejspi§ nebude developersky projekt za téchto podminek
realizovan, ale bude zvazovana varianta financovani za pomoci uvéru. V podfinancovani
projektu se jedna pouze o obdobi 4-5 mésict, ale obava ze ztraty solventnosti je pfili§ vel-
ka. V tomto sméru ma podnik ma velmi dobrou povést a také si na dobré povésti vice nez

zaklada.
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8.2 Financovani projektu za pomoci bankovniho uvéru

Za Ucelem ziskani informaci a pfislibu k uvéru byly osloveny 3 banky, ze kterych byla
vybrana jedna nejvyhodnéjsi varianta. V jednédni o developerském projektu nebyla vstiicna
témet Zadna banka. PoZzadavkem byl Gvér az 25.000.000,-K¢ s podminkou pouziti vlastni-
ho kapitalu ve vysi 15.000.000,-K¢ a zajisténi predprodanosti byti z 30 %. Cerpani tvéry
by pravdépodobné probéhlo 4 mésice roku 2012 a splacen by byl jednorazové po dokonce-
ni stavby. Jako nejvhodné&jsi varianta Gvéru s piihlédnutim na riziko a nejistotu projektu
byl nakonec spolecnosti poZzadovan revolvingovy uvér. Vyhodou oproti provoznimu nebo
developerskému tvéru, nemusime u revolvingového tvéru Cerpat a splacet predem pevné
stanovené Castky ve stanovenych terminech. Jeho flexibilita je tedy pro spolecnost v této
situaci vyhodna. Vzhledem k dobré ,.kondici* spolecnosti byl lombardni Gvér pfisliben
Komer¢ni bankou, se kterou spolenost spolupracuje nejvice. Pozadovany urok Komer¢ni

bankou je 3,6%.

Tab. 13. Skladba zdrojii financovani projektu [viastni tvorba]

Polozka Castka
Vlastni zdroje 15 000 000
Uvér aZ 25000000
Urok 3,6%
Prodej bytl (v pribéhu stavby predpoklad 75% ) 51 298 837
CELKEM 91 298 837
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Obr. 6. Skladba zdrojii financovani projektu [vlastni tvorba]

Z tabulky je zfejmé, Ze v prub&hu stavby bude zajiStén dostatek kapitalu, ktery momental-

n¢ prevySuje naklady stavby. Bankovni Uvér ale pravdépodobné bude nutné cerpat

z divodu nevyrovnaného cash flow a podfinancovani projektu v mésicich vystavby hrubé

stavby.

Tab. 14. Predpokladany zisk z projektu [viastni tvorba]

Polozka Castka
Pfedpokladany zisk s financovanim z vlastnich zdroju 9397 352
Naklady na avér 395 267
Predpokladany zisk pred dani s financovanim s Gvérem 9 002 085

Z planu financovani vidime, Ze v pribéhu realizace projektu nedochazi k podfinancovani a

zéroven uveér neni Cerpan do plné smluvni vyse, ale pouze do vyse 20.138.645,-K¢&, coz je

castka velmi blizka ¢astce odhadované. Tato vyse uvéru je Cerpana pouze v jednom mesici,

v ostatnich mésicich je Cerpana Castka podstatné nizsi, coz snizuje riziko moznosti nedo-

statku penéznich zdroji. Nejvice ovliviiujicim faktorem je ptredprodej byti, na ktery musi

byt kladeno vysoké tsili a kontrola v€etné planovani a marketingové Casti. Déle z planu

financovani developerského projektu vyplyva, ze celkova délka vyuzivani ivéru je 8 mési-
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cl, coz predstavuje vétSinu doby realizace projektu, ale celkové naklady na uvér jsou pou-
ze 395.267,-K¢. Tato castka v poméru k rozsahu projektu velmi piijatelnd vzhledem
k tomu, jak vyrazné Gvér snizuje riziko developerského projektu. V ptipadé vyrazné od-
chylky od planu financovani projektu zde vznika riziko dalsi a to neschopnost splacet uvér,

coz by negativné plisobilo na cely chod spole¢nosti.

Za ptedpokladu, ze pribéh piedprodeje bytt bude dodrzen dle odhadd, je varianta financo-
vani developerského projektu s revolvingovym tuvérem redlnd. NemtiZzeme vSak pocitat
s tim, Ze procento pfedprodanosti bude vzdy shodné s planem. Toto vzniklé riziko vSak
minimalizujeme tim, Ze moznost vySe ¢erpani uvéru bude az 25.000.000,-K¢ a dale vime,
Ze je na uctu spolecnosti vzdy alespont 5.000.000,-K¢. Diky tomu mame jistotu, ze
v pribéhu realizace developerského projektu bude k dispozici financni rezerva témét
10.000.000,-K¢. Pravdépodobnost, Ze se predprodej byti bude odchylovat od planu je vel-
mi vysokd, proto je tato varianta financovani developerského projektu méné rizikové a pro

spolecnost piijatelng;si.

8.3 Financovani projektu za pomoci uvéru od spole¢nosti ze skupiny

spole¢nych firem

Tab. 15. Skladba zdrojii financovani projektu [viasti tvorba]

Polozka Castka
Vlastni zdroje 15 000 000
Uvér az 25 000 000
Urok 3,5%
Prodej bytl (v pribéhu stavby predpoklad 75% ) 51 298 837
CELKEM 91 298 837
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Obr. 7. Skladba zdrojii financovani projektu [vlastni tvorba]

Dalsi redlnou moznosti financovani developerského projektu je Cerpani uvéru od spolec-
nosti ze skupiny spole¢nosti, které vlastni totozni vlastnici. Ve skupiné je nékolik spolec-
nosti, kde kazda spole¢nost ma alespon néjakou vazbu na spole¢nost nebo spole¢nosti dru-
hé. Dle vazeb a sméru podnikéani se také 1iSi majetkové struktury spolecnosti tak, aby se
minimalizovalo riziko ztraty majetku. Toto riziko ptfedstavuje naptiklad soucastnd krize
stavebnictvi, €1 jiné ekonomické vykyvy, chyby managementu, nebo netspésné realizacni
projekty jednotlivych spolec¢nosti ve skupiné. V minulosti se jiz nékolikrat stalo, ze byl
poskytnut kratkodoby uvér mezi spole¢nostmi ze skupiny a vzdy se potvrdilo, Ze to byl
spravny postup. Spole¢nost ABC ma v soucasnosti mnoho volnych finan¢nich prostfedkt a
poskytnuti uvéru ve vysi 25.000.000,-K¢ nikterak neohrozi jeji chod. Vytizeni daného tve-
ru je v této situaci pouze formalitou a dané riziko musi zvazit jen management firem, ktery
zna dokonale jak situaci ve firméch, tak chystany developersky projekt. Tato moZnost fi-
nancovani je vzdy zvazovana az jako jedna z poslednich, protoze v ptipad¢ neuspéchu
predstavuje riziko pro ob¢ spole¢nosti. Dal§im rizikem je v této situaci mozné nadSeni ma-
nagementu realizace projektu za kazdou cenu, piehlédnuti chyb projektu ¢i ignorace pri-
zkumu trhu. Rizikové je na této variant¢ financovani paradoxné to, ze je velmi jednoduse
proveditelna. Podepise se pouze smlouva o tivéru a penize mohou byt ptikdzany k pievodu
na ucet spole¢nosti XY neprodlenég, a to muze ptispét k slepému nadseni z realizace deve-

loperského projektu s vidinou jistého zisku. Disledkem téchto chyb by mohlo dojit
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k vyraznému naruseni stability obou spolecnosti. Proto je dobré jako prvni jednat s bankou
o ruznych moznostech poskytnut uvéru, abychom méli na podminky poskytnuti uvéru a
realizace developerského projektu i jiny pohled ze strany nezéavislého véfitele. V piipadé
poskytnuti uvéru spole¢nosti ABC spolecnosti XY jsou vétitelé a zaroven dluznici totozni
lidé, ktefi mohou mit neobjektivni nazor. Zasadni nevyhodou této varianty financovani
projektu je, ze v ptipad¢ netspéchu projektu velkého rozsahu a tim tfeba 1 zbankrotovanim
spole¢nosti XY pfijde o své finanéni zdroje i spoleénost ABC Reseny developersky projekt
vSak rozsahu pomérné malého, takze je naopak vyhodou, Ze v ptipad¢ vykyvu predprodeje
byt s tim zpiisobené kratkodobé nesolventnosti, bude mit spole¢nost XY volné&j§i moznos-
ti splaceni uveru. Déle se spolecnost XY vyhne poplatku za vytizeni uvéru a placené uroky
budou vynosem spolecnosti ABC, takze se penize prakticky pfesunou z uctu jedné spolec-
nosti na ucet druhé spole¢nosti v ramci skupiny. Pfi stanoveni vySe urokové sazby se vy-

chazi z toho, ze by méla byt trzni. V této situaci bude 3,5%.

Tab. 16. Predpokladany zisk z projektu [viastni tvorba]

Polozka Castka
Predpokladany zisk s financovanim z vlastnich zdroju 9397352
Naklady na avér 284 896
Ptedpokladany zisk pfed dani s financovanim s Givérem 9112 456

8.4 Konsorcium

Casto se stava, ze stavebni spoleénosti utvoii sdruzeni na zakladé spole¢né smlouvy a to za
ucelem realizace stavebniho projektu. Nejcastéji se tak stava v soutézich o verejné zakazky
a to hlavné z diivodu navyseni kvalifikace a tim splnéni vSech technickych a ekonomic-
kych podminek soutéZe. Spole¢nost XY jiz tak realizovala n€kolik zakézek a tato spolu-
prace jak s ostatnimi spole¢nostmi tak spolecnostmi ze skupiny vyplatila. Jak jiZ ale bylo
vyse uvedeno, ditvodem bylo pouze splnéni urcitych pozadavkii. V ptipad¢ zalozeni kon-
sorcia za ucelem financovani developerského projektu muize byt tato spoluprace velmi
problematicka. Hlavnim divodem je, Ze na projektu, prizkumu a pldnovani se hlavné po-
dili jedna spolecnost, jejiz pfedstava se mize v prubéhu realizace nahle odliSovat od spo-

le¢nosti druhé. Tyto neshody se vSak vétSinou objevi az v realizaci projektu, kdy miize
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dojit dokonce k naruSeni spoluprace. Ke vSem problémim muze dojit 1 pfesto, Ze jsou

vSechny nalezitosti upraveny ve smlouvé.

V ptipad¢ zalozeni konsorcia se spolec¢nosti ze skupiny spolecnych firem pietrvava riziko
ztraty, protoze kazda spolecnost konsorcia ruci za zadvazky projektu. Mnohem jednodussi

je poskytnuti mezifiremniho uvéru, kdy pouze spolecnost XY zajisti veSkery chod projetu.

U konsorcia zalozeného se spolecnosti externi mirnime riziko v ptipad¢ netuspéchu projek-
tu. Tato vyhoda vSak dost neeliminuje fakt, ze by se spole¢nost XY délila o zisk s jinou

spole¢nosti.

Tato varianta financovani projektu je realnd v ptipad¢ zalozeni konsorcia se spolecnosti ze
skupiny. Jednodussi je vSak poskytnuti mezifiremniho Gvéru mezi témito spolecnostmi,

proto nejspis$ nebude managementem zvazovana.
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ZAVER

Rozhodnuti o realizaci developerského projektu je velmi obtizné, protoze diky t€émto pro-
jektim je mnoho stavebnich spole¢nosti velmi zadluzenych, nebo dokonce zkrachovalych.
V soucastné dob¢ je mnoho jesté nedokoncenych a zastavenych developerskych projekti,
nebo projekti, které jsou dostavéné, ale je nemozné je rozprodat. Jedna se o disledek eko-
nomické krize, ktera se v Ceské republice zadala nejvice projevovat v roce 2009. Dnes,
kdy néktera odvétvi zazivaji rist, stavebnictvi je v nejvétSim propadu. Banky témét presta-

ly avérovat stavebnictvi, protoze toto odvétvi dnes predstavuje velmi vysoké riziko.

Z téchto diivodl je myslenka realizace developerského projektu velmi odvazna. Spolecnost
XY je vsak na rozdil od ostatnich spolecnosti ve velmi dobré kondici a s developerskymi
projekty ma velmi dobré zkusenosti. Spolecnost XY planuje doptedu a ocekava postupné
oziveni realitniho trhu a zlepseni ekonomické situace v Ceské republice. Proto chce zreali-
zovat velmi lukrativni developersky projekt i v situaci dnesni ekonomické situace, aby

m¢éla pied konkurenci opét veliky naskok.

Z analyzy moznosti financovani projektu vyplyva, Ze financovani s pouzitim vlastnich
zdrojl a piijatych zaloh je za urcitych okolnosti mozZna, ale ptedstavuje vysokeé riziko, kte-
ré neni pro spolecnost XY piijatelné. Financovani za pomoci bankovniho Gvéru redlné je,
ale v pfipadé projektu malého rozsahu, jako je tento developerské projekt, je jednodussi a
pro spolecnost lepsi uvér od spolecnosti ze skupiny. Je jasné, Ze realizace projektu nebude
postupovat piesné podle vytvofenych planii financovani a predprodeje, zpravidla je situace
vzdy horsi. Déle je tfeba myslet realisticky a nedoufat v lepsi situaci. Takové mySleni by
mohlo spolecnosti v budoucnu jen uskodit. Spolecnost XY se fidi pravidlem ,,pocitejme
s nejhorSim*®.

Ptijatelnou a také redlnou moznosti financovani projektu je financovani s véru od spolec-
nosti ABC. Spolecnost tak snizuje riziko nedostatku penéznich prostiedkt pii odchylkach
predprodanosti bytii. Naopak v pfiznivé situaci, kdy bude zajistén vys$8i neZ planovany
ptedprodej bytil, bude spolecnost Cerpat nizsi ¢ast uveru, nebo dokonce nebude Gver Cerpat
vibec. Néklady na uvér jsou pii stanoveném planu pfijatelné a nijak vyrazné€ ani vyznamné
nesnizuji predpokladany zisk a navic jsou tyto uroky vynosem spole¢nosti ABC.
Spole¢nost XY by nyni méla zacit pracovat na marketingové kampani developerského pro-
jektu a snazit se zajistit co nejvyssi pfedprodanost byt jesté¢ pred zahdjenim vystavby.

Vlastni marketing bude pfedstavovat pouze ¢ast marketingové kampané. Velmi vyznamny
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prvek marketingové kampané bude realitni kancelat, s kterou spolecnost podepise smlouvu
a bude vSechny byty prodavat pravé a jen pres tuto realitni kancelaf. Tato kancelar zajisti
rozsédhlou marketingovou kampai na vlastni naklady, coz je velmi dilezité. Diky realitni
kancelafi spole¢nosti XY vyznamné klesaji naklady na marketing. Pfiprava na marketin-
gové Casti nesmi byt podcenéna a bude probihat od ¢ervence 2011 a marketingova kampan
bude pravdépodobné spusténa v pllce zaii 2011. Velmi peclivé bude také sestavena
smlouva u budouci kupni smlouvé. Klient musi byt dostatecné zavazan k placenim zaloh
dle platebniho kalendéfe a také k budouci koupi bytu. Smlouva musi byt pro spole¢nost
vyhodna v ptipad¢ odstoupeni od smlouvy z jeji strany. A to z toho diivodu, Ze kdyz se
spolecnosti nepodaii zajistit potfebnou predprodanost do zahajeni realizace, nebo vyciti
jiné budouci problémy, aby mohla od smluv relativn€ levné a jednoduse odstoupit a projekt
nezrealizovat. V ptipad¢, ze spolecnost zajisti pozadovanou ptedprodanost, bude jesté pred
zahajenim vystavby projektu podepsdna smlouva o poskytnuti Gvéru a to i v piipadé, ze

bude pribeh této faze velmi dobry.

Dale bude developersky projekt zahajen. V této fazi bude probihat dalsi vydatna marketin-
gova kampan realitni kancelare, kterd bude zajiStovat predprodej bytl. Predprodej byth
bude v rdmci moZnosti zajiStovan 1 vlastnimi zaméstnanci, jehoz prib¢h a pravidla budou
stanoveny azZ dle situace. V realizaci bude kladen diklad na vybérové fizeni jednotlivych
profesi, aby byla dodrzena ptredpokladand uspora obchodniky, ktefi budou mit stavbu na
starosti. Jedenkrat tydné bude probihat vyrobni porada, kde se budou projednavat aktudlni
ceny vybérovych fizeni a také realiza¢ni a jiné problémy. Jedenkrat za dva tydny bude také
probihat sezeni s odpovédnou osobou z realitni kancelaie, kde budou konzultovany riizné
zalezitosti ohledné pitedprodeje bytl. Obchodni oddéleni bude také tizce spolupracovat
s ekonomickym oddélenim, které bude peclivé zaznamenavat pribéh realizace, vyhodno-
covat ekonomiku stavby jedenkrat za dva tydny. Ekonomické oddéleni bude také zajist’o-
vat ¢erpani a splaceni ivéru. Management musi mit veskeré analyzy a informace, aby mohl

zajistit uspéSné dokonceni projektu.

V ptipadé, ze spolecnost v pied realizacni fazi nezajisti dostateCny predprodej bytil, spo-
le¢nost bude muset odstoupit od smluv o budouci smlouvé kupni, a také odstoupit od reali-
zace developerského projektu. Projekt nebude Uplné zatracen, ale bude povéfen jeden pra-
covnik, ktery bude nadéle sledovat situaci na trhu a bude pravidelné konzultovat situaci

s realitnimi kancelafemi a provadét pravidelny vyzkum v prodeji byt ve Zlinském kraji a
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daném mésté. Diky dobrym informaci bude spole¢nost schopna pruzné¢ reagovat na ptipad-

né trzni zmény a zrealizovat dany developersky projekt v dalSich letech.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

EBIT Zisk pted odectenim uroki a dani - provozni zisk.
BU Bankovni uvér.

VK Vlastni kapital.

ROA Rentabilita celkového kapitalu.
ROE Rentabilita vlastniho kapitélu.
EVA Ekonomicka ptidana hodnota.
VH Vysledek hospodareni.

cz Cizi zdroje.

CPK Cisty pracovni kapital.

OA Obé&zna aktiva.

A Aktiva.

NCK Naklady ciziho kapitalu.

NVK Néklady vlastniho kapitalu.

WACC Vazeny naklad na kapital.

rponikatelské  Funkce ukazatelli charakterizujici tvorbu produkénti sily.

lLa Funkce ukazatelt charakterizujici velikost podniku.

IFinStab Funkce ukazateld charakterizuji vztahy mezi aktivy a pasivy.

re Alternativni ndklad na vlastni kapital.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1. Vyvoj vysledku hospodareni [VIastni tvorbaj ...............cccceeevueeceeneeaceenienieeneennn, 40
Obr. 2. Vyvoj ukazatelii likvidity [VIastni tvorbaj ..............cccccceeveevoiniianieniieiieeieeeen, 42
Obr. 3. Vyvoj ukazatelii rentability [VIGStni tvOrbaA] ...............cccoueeeeueeeeeiieeiiieeeieeeiieeeeieeens 43
Obr. 4. Vyvoj ukazatele EVA [VIAStNT tVOFrDaA] ...........ccccveeeeeieeiiieeiieeeiee et 45
Obr. 5. Kalkulace Nakladii, vynosii a zisku z projektu [viastni tvorba] ...................cc........ 47
Obr. 6. Skladba zdroju financovani projektu [viastni tvorbaj ..............cccccceeevevceeeceeennennne, 53

Obr. 7. Skladba zdrojit financovani projektu [viastni tvorbaj .............cccceoeeeevveeeceeencenen. 55



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

SEZNAM TABULEK

Tab. 1. Vyvoj poctu zamestnancii [VIGSINT tVOFDA] ............ccoeeeiveieciaiiiaiieiieeeee e 37
Tab. 2. Vyvoj vysledku hospodarent [VIastni tvorba] ...............cccceecveeeeeeieeseeecienieeeeenenn 39
Tab. 3. Cisty pracovni kapital [VIGSINT tVOFBA] ...........ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 40
Tab. 4. Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury [viastni tvorbaj ............... 41
Tab. 5. Ukazatele likvidity [VIGSTNT tVOFDA] .........cc.ooveeeiiaiiaiiiieeieeeeeee e 41
Tab. 6. Ukazatele aktivity [VIGSTNI tVOTDA] ..........ccoooveeeeiaiiiaiiiiieeiee et 42
Tab. 7. Ukazatele rentability [VIGSINT tVOTDA] ..........cccuveeveeieeiiieeiieeeie e 43
Tab. 8. Vypocet ndkladii na cizi a viastni kapital [viastni tvorba]j ................ceeeeveeecuenne.. 44
Tab. 9. Vypocet ukazatele EVA [VIastni tvOrba] ...............ccccoeeeevoiiecianiiaiiesieeieeeeeeeeee 44
Tab. 10. Predbézna kalkulace nakladii a vynosuf[vlastni tvorbaj................cccoeeeveeeeeennnen. 46
Tab. 11. Vypocet predprodanosti bytii s nulovym rizikem [viastni tvorbaj ......................... 50
Tab. 12. Zpisob platby zaloh pri predprodeji bytii [viastni tvorbaj .................cccueeeeueeen... 51
Tab. 13. Skladba zdrojii financovani projektu [viastni tvorbaj...............coeeeeeeceveveeeeeenen. 52
Tab. 14. Predpokladany zisk z projektu [vIastni tvorbaj................ccceevevveeiceeeceeneenneannen. 53
Tab. 15. Skladba zdrojii financovani projektu [vIiasti tvorbaj................cccoeeeeeeeeeveeecnenennne. 54
Tab. 16. Predpokladany zisk z projektu [vIastni tvorbayj ..............cccceeveeevveeeceeeecieenneenne, 56



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

SEZNAM PRILOH

PI  Vertikdlni analyza rozvahy podniku.

PII  Horizontdlni analyza rozvahy podniku.

PIII  Vertikélni analyza vykazu zisku a ztrat.

P IV Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat.

PV  Plan financovani projektu z vlastnich zdrojt.

P VI  Graf cash flow pfi financovani projektu z vlastnich zdrojt.

P VII Pléan financovani projektu a graf cash flow pii vyuZiti avéru od komer¢ni banky.

P VIII Plan financovdni projektu za pomoci Uv€ru od spolecnosti XY, s.r.o.



PRILOHA PI: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY PODNIKU

Rozvaha 2008 - 2010
Text 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

1| AKTIVA

2 | A. Pohled.za upsané vl. jméni 0 0 0

3 | B. Stala aktiva 5257 1,70%| 38081 11,92%| 37726| 16,88%

4 | B.I.Nehmotny investi¢ni majetek 89| 0,03% 39 0,01% 0] 0,00%

5 Software 31 0,01% 11 0,00%

6 Ostatni NIM 58| 0,02% 28| 0,01%

7 | B.Il.LHmotny investi¢ni majetek 5168 1,67%| 38042| 11,90%| 37726| 16,88%

8 Pozemky 158| 0,05% 158 0,05% 158 0,07%

9 Budovy, haly 20830 6,52%| 19674| 8,80%
10 Samostatné movité véci 4 657 1,51% 6316 1,98% 6782| 3,03%
11 Ostatni IM 353 0,11%]| 10738| 3,36%| 11112] 4,97%
12 | B.lll.Finanéni investice 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
13 Pod. cenné papiry - rozhod. vliv
14 Ostatni cenné papiry
15| C. Obézna aktiva 299981 | 97,16% | 280342 | 87,73% | 185417 | 82,95%
16 | C.l.Stav zasob 134 374 | 43,52% | 204 926 | 64,13% | 127 045| 56,84%
17 z toho material 239 0,08% 255| 0,08% 217 0,10%
18 z toho nedokonéena vyroba 134 135| 43,45% | 204 671| 64,05% | 126 828 | 56,74%
19 [ C.II. Dlouhodobé pohledavky
20 | C.IIl. Kratkodobé pohledavky 18434| 5,97%| 14575 4,56%| 19122| 8,55%
21 Stav pohledavek z obch. styku 15840 5,13%| 11403 3,57%| 17790| 7,96%
22 Stav zaplacenych zaloh 317 0,10% 418 0,13% 483 0,22%
23 Stav ost.pohled. (mimo 341) 1203| 0,39% 2754 0,86% 849| 0,38%
24 341 aktiva 1074] 0,35%
25 Stav mezifiremnich avérd (pohl.)
26 Ukrajina (pohl.)
27 | C.IV. Finanéni majetek 147 173 | 47,67%| 60841| 19,04%| 39250| 17,56%
28 | D. Ostatni aktiva - prechod.ucty 3503 1,13% 1126 0,35% 384| 0,17%
29 | D.I. Casové rozliseni 935 0,30% 746 0,23% 380 0,17%
30 | D.ll. Dohadné uéty aktivni 2568| 0,83% 380| 0,12% 4| 0,00%
K3l Suma Aktiv 308 741 100,00% 319 549 100,00% 223 527 100,00%
32 | PASIVA
33 | A. Vlastni jméni 27 306| 8,84%| 69505| 21,75%| 97590 43,66%




34 | A.l.Zakladni jméni 15000 4,86%| 15000| 4,69%| 15000 6,71%
35 | A.ll. Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00%
36 | A.lll. Fondy ze zisku 2150 0,70% 2660 0,83% 3010 1,35%
37 [ A.IV. Hosp. vysledek minulych let 0,00% 3646( 1,14%| 41490| 18,56%
38 | A.V.Hospodaf. vysledek béz.obd. 10156| 3,29% | 48199| 15,08% | 38090( 17,04%
39 | B. Cizi zdroje 280994 | 91,01% | 249 355| 78,03% | 124 816 | 55,84%
40 | B..Stav rezerv 0,00% 0,00% 0,00%
41 [ B.1l. Dlouhodobé zavazky 422 0,14% 456( 0,14% 718| 0,32%
42 | B.lI. Kratkodobé zavazky 280 572 | 90,88% | 248899 77,89% | 124 098 | 55,52%
43 Stav zavazkd z obch. styku 71044 23,01%| 62793| 19,65%| 55014 24,61%
44 Stav pfijatych zaloh 177986 | 57,65% | 170841 | 53,46%| 53339| 23,86%
45 Stav ost. zavazkl (mimo 341) 1977] 0,64% 2083 0,65% 2404 1,08%
46 341 pasiva 0,00% 8602| 2,69% 4 285 1,92%
47 Stav mezifir.Gvérd (zavazky) 28045 9,08% 0,00% 6000| 2,68%
48 Vnitrospofitelna (cely 379) 1520 0,49% 4580 1,43% 3 056 1,37%
49 | B.IV.Stav provozniho Gvéru 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
50 Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0,00% 0,00%
51 Bé&zné bankovni Uvéry 0,00% 0,00% 0,00%
52 | C. Ostatni pasiva - prechod.ucéty 441 0,14% 689| 0,22% 1121 0,50%
53 1 0,00% 39 0,01% 77| 0,03%
54 440| 0,14% 650| 0,20% 1044| 0,47%

55 IS ELEE

308 741 100,00%

319 549 100,00%

223 527 100,00%




PRILOHA P II: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY PODNIKU

Rozvaha 2008 - 2010

Text 2008 2009 |2009/2008 | 2010 |2010/2009 | 2010/2008
1| AKTIVA
2 | A. Pohled.za upsané vl. jméni 0 0 0
3 | B. Stala aktiva 5257| 38081| 624,39%| 37726 -0,93% | 617,63%
4 | B..Nehmotny investi¢ni majetek 89 39| -56,18% 0| -100,00%| -100,00%
5 Software 31 11| -64,52% -100,00% [ -100,00%
6 Ostatni NIM 58 28| -51,72% -100,00% [ -100,00%
7 | B.ILLHmotny investi¢ni majetek 5168| 38042| 636,11%| 37 726 -0,83% | 629,99%
8 Pozemky 158 158 0,00% 158 0,00% 0,00%
9 Budovy, haly 20 830 19 674 -5,55%
10 Samostatné movité véci 4 657 6316 35,62% 6 782 7,38% 45,63%
11 Ostatni IM 353| 10738 2941,93% | 11112 3,48% | 3047,88%
12 [ B.lll.Finanéni investice 0 0 0
Pod. cenné papiry - rozhod.
13 | vliv
14 Ostatni cenné papiry
15 | C. Obézna aktiva 299 981 | 280 342 -6,55%(185417| -33,86%| -38,19%
16 | C.1.Stav zasob 134 374 | 204 926 52,50% | 127 045| -38,00% -5,45%
17 z toho material 239 255 6,69% 217] -14,90% -9,21%
18 z toho nedokonéena vyroba 134 135| 204 671 52,59% [ 126 828 | -38,03% -5,45%
19 [ C.II. Dlouhodobé pohledavky
20 | C.IIl. Kratkodobé pohledavky 18434 | 14575| -20,93%| 19122 31,20% 3,73%
21 Stav pohledavek z obch. styku 15840| 11403 -28,01%| 17790 56,01% 12,31%
22 Stav zaplacenych zaloh 317 418 31,86% 483 15,55% 52,37%
23 Stav ost.pohled. (mimo 341) 1203 2754 128,93% 849 -69,17%| -29,43%
24 341 aktiva 1074 -100,00% -100,00%
Stav mezifiremnich uvérd
25 (pohl.)
26 Ukrajina (pohl.)
27 | C.IV. Finanéni majetek 147 173| 60841| -58,66% | 39250 -3549%| -73,33%
28 | D. Ostatni aktiva - prechod.ucty 3503 1126| -67,86% 384| -65,90%| -89,04%
29 | D.I. Casové rozliseni 935 746 | -20,21% 380 -49,06% (| -59,36%
30 | D.Il. Dohadné ucéty aktivni 2 568 380 | -85,20% 4| -98,95%| -99,84%
Suma Aktiv 308 741 319 549 223 527
32 | PASIVA
33 | A. Vlastni jméni 27306 69505| 154,54%| 97 590 40,41% | 257,39%
34 | A.l.Zakladni jméni 15000| 15000 0,00%| 15000 0,00% 0,00%




35

A.ll. Kapitalové fondy

36 | A.lll. Fondy ze zisku 2150 2 660 23,72% 3010 13,16% 40,00%
37 | A.IV. Hosp. vysledek minulych let 3 646 41490 1037,96%
38 [ A.V.Hospodaf. vysledek béz.obd. 10156 48199| 374,59%| 38090| -20,97%| 275,05%
39 | B. Cizi zdroje 280994 | 249355| -11,26%|124816| -49,94%| -55,58%
40 | B.|.Stav rezerv
41 | B.1l. Dlouhodobé zavazky 422 456 8,06% 718 57,46% 70,14%
42 | B.1II. Kratkodobé zavazky 280 572 | 248899 | -11,29%|124098| -50,14%| -55,77%
43 Stav zavazkl z obch. styku 71044| 62793 -11,61%]| 55014 -12,39%| -22,56%
44 Stav pfijatych zaloh 177 986 | 170 841 -4,01%| 53339| -68,78%| -70,03%
45 Stav ost. zavazku (mimo 341) 1977 2 083 5,36% 2 404 15,41% 21,60%
46 341 pasiva 8 602 4285]| -50,19%
47 Stav mezifir.uvérl (zavazky) 28 045 -100,00% 6 000 -78,61%
48 Vnitrospofitelna (cely 379) 1520 4580 201,32% 3056| -33,28%| 101,05%
49 | B.IV.Stav provozniho Uvéru 0 0 0
50 Bankovni uvéry dlouhodobé
51 Bé&zné bankovni Uvéry

C. Ostatni pasiva - pre-
52 | chod.uéty 441 689 56,24% 1121 62,70% | 154,20%
53 1 39| 3800,00% 77 97,44% | 7600,00%
54 440 650 47,73% 1044 60,62% | 137,27%

Suma Pasiv

308 741

319 549

3,50%

223 527




PRILOHA P III: VERTIKALNI ANALYTA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

Vykaz zisku a ztrat

Cislo |
Text fadku 2008 2009 2010
I. | Trzby za prodej zbozi 1
Néklady vynalozené na proda-
A. | né zbozZi 2
+ | Obchodni marze 3 0 0 0
Il. | Vykony 4 | 371067 )100,00% | 471 334 | 100,00% | 252 976 | 100,00%
Il. | Trzby za prodej vlastnich vy-
1. robku a sluzeb 5 | 357538 96,35% | 376 688| 79,92% | 330818 130,77%
Zmeéna stavu vnitropodnik.
2. | zasob vlastni vyroby 6 13 529 3,65%| 70535| 14,96% | -77 842 -30,77%
3. | Aktivace materialu 7 0,00% | 24111 5,12% 0,00%
B. | Vykonova spotieba 8 | 321 883|100,00% | 385743 |100,00% | 181 626 | 100,00%
B.
1. Spotfeba materialu a energie 9 39725| 12,34% | 37 467 9,71% | 20152] 11,10%
B.
2. Sluzby 10 | 282 158 | 87,66% | 348 276| 90,29% | 161474| 88,90%
+ | Pfidana hodnota 11 49184 | 15,28%| 85591| 22,19%| 71350| 39,28%
C. | Osobni naklady 12 24244 7,53%| 25712 6,67% | 24251| 13,35%
C.
1. Mzdové naklady 13 17 844 554%| 18900| 4,90%| 18057 9,94%
C. | Odmény ¢lentim organl spo-
2. le€nosti a druzstva 14 0,00% 0,00% 0,00%
C. | Naklady na socialni zabezpe-
3. ceni 15 6210 1,93% 6 577 1,71% 5912 3,26%
C.
4. Socialni naklady 16 190 0,06% 235 0,06% 282 0,16%
D. | Dané a poplatky 17 408 0,13% 249 0,06% 239 0,13%
Odpisy nehm. a hmot. inves-
E. |tiéniho majetku 18 2113 0,66% 2088 0,54% 2432 1,34%
Trzby z prodeje investi¢niho
Ill. [ majetku a materialu 19 2948 0,92% 7 149 1,85% 4 839 2,66%
Z(statkova cena prodaného
F. |inv.majetku a mat. 20 1970 0,61% 4 244 1,10% 2218 1,22%
Zuctovani rezerv a
IV. | €as.rozliS.provoz. vynosl 21
Tvorba rezerv a Cas. rozlis.
G. | provoznich nakladu 22
Zuctovani oprav. polozek do
V. | provoznich vynosu 23
Zuctovani oprav. polozek do
H. | provoznich nakladi 24 355 0,11% -358| -0,09% 30 0,02%
VI. | Ostatni provozni vynosy 25 381 0,12% 685 0,18% 1455 0,80%
I Ostatni provozni naklady 26 9 065 2,82% 1493 0,39% 843 0,46%
Provozni hospodarsky vy-
* | sledek 29 14 358 59 997 47 631
Trzby z prodeje cennych papi-
VIII. | rd a vkladu 30




K. | Prodané cenné papiry a vklady | 31
IX. | Vynosy z finanénich investic 32 0 0 0
Vynosy z cen.papird a vkladu
IX.1. | v pod. ve skupiné 33
Vynosy z ostatnich investi¢-
2. | nich papir( a vkladu 34
Vynosy z ostatnich financ¢nich
3. | investic 35
Vynosy z kratkodobého fi-
X. | nanéniho majetku 36
Zuctovani rezerv do finanénich
XI. | vynosU 37
Tvorba rezerv na finanéni
L. | naklady 38
Zuctovani opravnych polozek
XIl. | do fin. vynosU 39
Zuctovani opravnych polozek
M. | do fin. nakladu 40
XII. | Vynosové aroky 41 857 1435 280
N. | Nakladové uroky 42 1359 170 184
XIV. | Ostatni finan&ni vynosy 43 64 48 2
Q. [ Ostatni finan¢ni naklady 44 357 200 245
“"Hospodarisky vysledek z
* | finan€nich operaci 47 -795 1113 -147
Dan z pfijmu za béznou ¢in-
R. | nost 48 3407 12 911 9 444
R.
1. - splatna 49 3775 12 916 9 145
2. - odloZzena 50 -368 -5 299
51
Hospodarsky vysledek za
** | béznou ¢innost 52 10 156 48 199 38 040
XVI. | Mimoradné vynosy 53 50
S. [ Mimofadné naklady 54
Dan z pfijmi z mimoradné
T. | c&innosti 55 0 0 0
T.
1. - splatna 56
2. - odlozena 57
Mimoradny hospodarsky vy-
* | sledek 58 0 0 50
Pfevod podilu na hospod.vysl.
U. |spoleénikiim (+/-) 59
Hospodarsky vysledek za
*** | a€etni obdobi (+/-) 60 10 156 48 199 38 090
Hospodarisky vysledek pred
zdanénim (+/-) 61 13 563 61110 47 534




PRILOHA PIV: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A
ZTRAT

Vykaz ziskl a ztrat

2009 / 2010 2010
Cislo 2008 2009 2008 2010 /2009 /2008
Text fadku
|. | Trzby za prodej zbozZi 1
Naklady vynalozené na pro-
A. | dané zbozi 2
+ | Obchodni marze 0 0 0
Il. | Vykony 4 | 371067 | 471334| 27,02% | 252 976 | -46,33% | -31,82%
Il. | Trzby za prodej vlastnich
1. vyrobku a sluzeb 5 | 357538| 376688 5,36% | 330818 | -12,18% | -7,47%
Zména stavu vnitropodnik. - -
2. | zasob vlastni vyroby 6 13529 70535(421,36%| -77842210,36% |675,37%
3. | Aktivace materialu 7 24 111 100,00%
B. | Vykonova spotfeba 8 | 321883 | 385743 | 19,84% | 181 626 | -52,92% | -43,57%
B.
1. Spotfeba materialu a energie | 9 39 725 37467 | -568%]| 20152| -46,21% | -49,27%
B.
2. Sluzby 10 | 282 158 | 348276 | 23,43% | 161474 | -53,64% | -42,77%
+ | Pfidana hodnota 11 49184 | 85591 | 74,02% | 71350| -16,64% | 45,07%
C. | Osobni naklady 12 24244 25712 6,06% | 24251| -5,68% 0,03%
C.
1. Mzdové naklady 13 17 844 18 900 592% | 18057| -4,46% 1,19%
C. | Odmény ¢lendm organt
2. spolecnosti a druzstva 14
C. | Naklady na socialni zabez-
3. peceni 15 6210 6 577 5,91% 5912] -10,11% | -4,80%
C.
4. Socialni naklady 16 190 235( 23,68% 282| 20,00% | 48,42%
D. | Dané a poplatky 17 408 249 -38,97% 239 -4,02% | -41,42%
Odpisy nehm. a hmot. inves-
E. [ti¢niho majetku 18 2113 2088 -1,18% 2432 16,48% | 15,10%
Trzby z prodeje investi¢niho
Ill. | majetku a materialu 19 2948 7 149 | 142,50% 4839 -32,31% | 64,15%
Z(statkova cena prodaného
F. |inv.majetku a mat. 20 1970 4 244 1115,43% 2218 -47,74% | 12,59%
Zuctovani rezerv a
IV. | €as.rozliS.provoz. vynosl 21
Tvorba rezerv a Cas. rozlis.
G. | provoznich nakladu 22
Zuctovani oprav. polozek do
V. | provoznich vynosu 23
Zuctovani oprav. polozek do - -
H. | provoznich nakladd 24 355 -358 | 200,85% 30]108,38% | -91,55%
VI. | Ostatni provozni vynosy 25 381 685 79,79% 1455(112,41% | 281,89%
l. Ostatni provozni naklady 26 9 065 1493 [ -83,53% 843 | -43,54% | -90,70%




Provozni hospodaisky
* | vysledek 29 14 358 | 59997 (317,86% | 47631 | -20,61% |231,74%
Trzby z prodeje cennych
VIII. | papirt a vkladu 30
Prodané cenné papiry a
K. | vklady 31
IX. | Vynosy z finan&nich investic | 32 0 0 0
Vynosy z cen.papirl a vkla-
IX.1.]dU0 v pod. ve skupiné 33
Vynosy z ostatnich investi¢-
2. | nich papirt a vkladu 34
Vynosy z ostatnich finan¢-
3. | nich investic 35
Vynosy z kratkodobého
X. | finanéniho majetku 36
Zuctovani rezerv do financ-
XI. | nich vynosl 37
Tvorba rezerv na finanéni
L. | naklady 38
Zuctovani opravnych polo-
XIl. | zek do fin. vynosu 39
Zuctovani opravnych polo-
M. | Zzek do fin. nakladu 40
XII. | Vynosové uroky 41 857 1435 280
N. | Nakladové uroky 42 1359 170 184
XIV. | Ostatni finanéni vynosy 43 64 48 2
O. [Ostatni finanéni naklady 44 357 200 245
“"Hospodarsky vysledek z
* | finan€nich operaci 47 -795 1113 -147
Dan z pfijm{ za béZnou
R. | &innost 48 3 407 12 911 9 444
R.
1. - splatna 49 3775 12 916 9 145
2. - odloZzena 50 -368 -5 299
51
Hospodarisky vysledek za
** | béznou €innost 52 10156 | 48199 38 040
XVI. | Mimoradné vynosy 53 50
S. | Mimofadné naklady 54
Dan z pfijm{ z mimofadné
T. | €innosti 55 0 0 0
T.
1. - splatna 56
2. - odlozena 57
Mimofadny hospodarsky
* | vysledek 58 0 0 50
Pfevod podilu na hos-
U. | pod.vysl. spole€nikiim (+/-) 59
Hospodarisky vysledek za
*** | a€etni obdobi (+/-) 60 10156 | 48 199 38 090
Hospodarsky vysledek
pred zdanénim (+/-) 61 13 563 61110 47 534
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PRILOHA P VI: GRAF CASH FLOW PRI FINANCOVANI
PROJEKTU Z VLASTNICH ZDROJU
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