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Abstrakt

Tato prace shrnuje moznosti, které se nabizeji pii financovani podnikovych ¢innosti.
Teoreticka ¢ast rozebira jednotlivé zdroje financi, faktory ovliviiujici financovani, uvadi
informace, které 1ze ziskat z finan¢ni analyzy a zminuje finan¢ni planovani, jako nastroj pro
tvorbu budoucich predstav o financovani. Praktické ¢ast popisuje realny stavebni podnik a
zpusob, jaky vyuziva z hlediska financovani svych ¢innosti. Finan¢ni analyza daného podniku
pak slouzi jako podklad pro tvahu nad alternativnimi moznostmi.

Klic¢ova slova
Financ¢ni fizeni, zdroje financovani, strategie financovani, kapitalova struktura podniku

Abstract

This thesis summarizes the options that are offered in the financing of corporate activities.
The theoretical part examines the individual sources of finance, factors affecting financing,
outlines the information that can be obtained from a financial analysis and mentions financial
planning as a tool for future ideas for funding. The practical part describes the real
construction company and the way it uses in terms of financing their activities. Financial
analysis of the company serves as the basis for consideration alternative options.

Keywords
Financial management, financing sources, financing strategy, capital structure of company
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1. Uvod

Rizeni jakéhokoliv podniku je velice komplexni a naro&na zaleZitost, ktera si zada
musime vénovat odpovidajici pozornost. Pfedevsim velké podniky se bez schopného
managementu v této oblasti neobejdou, nicméné sprava podnikovych financi se tyka
podnik(l vSech velikosti, na rozdil od nékterych jinych oboru. Finanéni fizeni blizce
souvisi s vnéjSim finanéné-ekonomickym prostfedim, do néhoz patfi pfedevsim financni
politika statu, penézni trh, kapitalovy trh, ménova politika nebo zasahy statu formou
rliznych regulaci. Souasné je samozfejmé nutna znalost situace podniku a teprve

nasledné muze management Cinit adekvatni rozhodnuti.

Zalezi také v jakém oboru a jakou formou je podnik provozovan. Na jedné strané mohou
mit napfiklad podniky z oblasti informacnich technologii, zejména poskytujici sluzby,
snadnou cestu k ziskavani zdroju. Pokud jsou Uspésné, zajem investord mize snadno
prekonat oCekavani a takovy podnik se pak potyka s nadbytkem financi a umozfiuje mu
rychly rozvoj. Stejné tak v pfipadé produktu, kterych maji ¢asto jen nékolik, a jejich
portfolio je stabilni, mohou mit jednodussi spravu kapitalu. Na druhé strané stoji vyrobni
stavebni podniky, zejména ty, které provadéji rozsahlé zakazky, jejichZ produkty byvaji

kazdy zcela originalni a mnoZzstvi téchto zakazek je malo pfedvidatelné.

Pokud se zaméfime na jednotlivé slozky finanéniho fizeni, mizeme definovat tfi zakladni
kameny — ziskavani penéz a kapitalu, investovani téchto prostfedkl a rozdélovani
vytvofeného zisku — které |ze dale podrobnéji specifikovat. A pravé na ten prvni —
ziskavani penéz a kapitalu — se tato prace zamérfuje. Také samotné financovani mizeme
dale rozdélit, a to na zplsoby, jaké se nam nabizeji pfi zajiStovani financnich zdroji pro
rozvoj pfip. samotné zaloZeni podniku, volbu optimalni finanéni struktury a financovani

obézného majetku, zajistujici Cinnost podniku.

Teoreticka ¢ast tak shrnuje jednotlivé moznosti financovani obecné, uvadi zdroje pro
ucely kratkodobého financovani, nasledné také pro dlouhodobé financovani — jak interni,
tak externi. Dale se zamérfuje na urcité faktory ovliviiujici financovani, jako je €as a riziko,
naklady financovani, kapitalova struktura a strategie financovani, ekonomicka situace
statu, stavebni trh a typ klientely, tedy prfedevsim jeji rozdéleni na soukromy a vefejny
sektor. Pfi rozhodovani je nutné vychazet z relevantnich informaci, které poskytuje

finan¢ni analyza a nasledné je zmifiovano financni planovani jako proces, pfi kterém se



vytvari pfedstavy o budoucnosti, resp. ¢eho by chtél podnik dosahnout z hlediska
financovani.

Prakticka ¢ast pak uvadi realny stavebni podnik IPM Building spol. s r.0. a popis, jakym
zpusobem jsou ziskavany finanéni prostfedky na jeho chod, resp. jaké jsou rozhodujici
faktory pro financovani dané spolecCnosti. Nasledné je zpracovana finanéni analyza
podniku, ktera zohledhuje rozhodujici faktory souvisejici se strategii financovani. Celou
problematiku uzavira hodnoceni analyzovanych dat a navrhu na pfipadna opatfeni
Z hlediska financovani daného podniku.



2. Financovani podnikovych &innosti

Cinnost stavebniho podniku ma majetkovou a finanéni stranku. U vyrobniho podniku
pfedstavuje majetkovou Cinnost zasobovani, vyroba a prodej. VSechny tyto aktivity je
vSak tfeba zabezpedit finan¢nimi zdroji. Ziskani (obstarani) finan¢nich zdroju, obecnéji
kapitalu, ve v8ech jeho formach a jejich pouziti k obstarani potfebnych statk( a k thradé
vydajl na ¢innost podniku oznacujeme jako financovani. (1) Pojem financovani vSak

zahrnuje také rozhodovani o umisténi a rozdélovani ziskanych zdroja.

Financovani pak lze klasifikovat podle nékolika hledisek, pfiCemz v bézné praxi se
pouzivaji néktera hlavni. Napfiklad z hlediska pravidelnosti rozeznavame bézné
financovani, tzn. vydaje na bé&zny provoz podniku, resp. zajiStovani penéz obé&znych
aktiv, a mimoradné, jakym muze byt financovani pfi zakladani podniku, jeho rozsifovani,
spojovani nebo sanaci, pfipadné likvidaci podniku. Dal$im kritériem je plvod financnich
prostfedkl. Podnik muze vyuzivat k financovani vlastni kapital, cizi, nebo z vytvofeného
zisku, oznaCované jako samofinancovani. Poslednim kritériem je doba, béhem které ma

podnik kapital k dispozici. Podle néj délime financovani na dlouhodobé a kratkodobé.

2.1. Zdroje kratkodobého financovani

Aby mohl podnik fungovat, potfebuje urcité mnozstvi obézného majetku, pficemz k jeho
nabyti potfebuje finan¢ni zdroje. Z dlivodu maximaini efektivity a snizeni nakladu je tfeba
zvolit patficné feSeni. Obézny majetek tedy zpravidla financujeme z kratkodobych
finan€nich zdrojq, tj. takovych, jejichz splatnost, resp. pouzitelnost, nepfesahuje vice nez

jeden rok. Takovy systém lIze oznacit jako kratkodobé financovani.

Pfi rozhodovani o kratkodobych pasivech je tfeba brat v Uvahu vynosnost a likviditu.
ZvySeni kratkodobych zavazki vede ke snizeni likvidity, na druhou stranu maji
kratkodobé zavazky niz8i naklady financovani nez dlouhodobé instrumenty. Flexibilita je
rozhodné vyhodou kratkodobych zavazku, dalsi vyhodou jsou niz8i naklady financovani.
Nevyhodou je naopak ta skute€nost, Ze jejich naklady nejsou dlouhodobé zafixované a

ze mohou byt nékdy nedostupné. (2)

Pro efektivni fizeni pracovniho kapitalu je tfeba brat v potaz obratovy cyklus penéz, coz
je doba mezi platbou za kupovany material a pfijetim platby z prodeje vyrobka, a zpasob
financovani tomu co nejvice pfizpusobit. Divodem je maximalizace likvidity podniku a

schopnost platit své zavazky v€as. Aby podnik v kone¢ném disledku snizil mnozstvi



pracovniho kapitalu, muze zkratit Ihty plateb od odbératelll, prodlouzit doby odkladu

plateb, pfip. zkratit dobu obratu zasob.

2.1.1. Obchodni Gvér

Ve stavebni vyrobé se z nékolika podstatnych divodu vyuziva subdodavek, které mohou
tvofit i prakticky 100% z celé dodavky. Snad tim nejdllezitéjSim je pravé z hlediska
financovani doba splatnosti. Pokud podnik pouzije vlastni pracovni silu a materialy, musi
platit pfedem. Ve chvili, kdy zada subdodavku jinému podniku, plati az za sjednanou
finanéni podminky pro dany podnik a kromé toho také lepSi kontrolu nad naklady a

kvalitou vyrobku. Tim vice, €im je stavba komplexnéjsi.

Formu poskytovani obchodniho uvéru, jinak také dodavatelského uvéru, pfedstavuje
dodavky vyrobkd, praci, nebo sluzeb. Vznika ve vztazich mezi podniky, a to na zakladé
sjednanych platebnich podminek — plateb za dodavky po uplynuti dohodnuté Ihaty,
zpravidla 14 az 60 dni. Odbératel se tedy dostava do pozice dluznika a dodavatel se
stava véfitelem, pfiCemz cCinnost odbératelll musi vécné navazovat pravé na &innost
dodavatell. Protoze odbératel mlze ,nakupovat‘ bez dostate¢ného mnozstvi likvidnich
prostfedkl, posiluje trh poptavky a nabidky a pro podniky je vyznamnym zdrojem
financovani, resp. kryti obézného majetku. Tak jak se podniky dostavaji do vztah
s nékolika dodavateli, vySe téchto zavazkl celkové osciluje okolo primérné hladiny,
ktera zavisi na denni vysi zavazk( za dané obdobi a na primérné dobé mezi vznikem a
Uhradou téchto zavazkdl, jez zavisi pravé na smluvnich ujednanich, ale i zkuSenostech
Ci statistikach.

Trvalou vysi zavazku Ize vyjadfit vzorcem:

PVZ =DVZ - PDTZ

Rovnice 1
PVZ - primérna (trvald) vySe zavazku
DVZ - denni vySe zavazku

PDTZ - primérna doba trvani zavazki

Ackoli se zpravidla obchodni uvér poskytuje bezuro¢né, dodavatel mize vzhledem
k odbérateli nastavit podminky podle vlastnich potfeb. Pokud bude chtit motivovat
odbératele k rychlejSimu placeni, nabizi se pouziti skonta, tedy slevy z puvodni ceny,

vvvvvv

ve vySi skonta, ovSem diky rychleji ziskanym penéznim prostfedkdm je muze investovat.



V opacném pfipadé odbératel zaplati po tomto terminu, pak zaplati ptvodni cenu,

pficemz rozdil mezi touto cenou a cenou snizenou o skonto mizeme chapat jako urok.

Rozhodnuti o vyuziti skonta proto vychazi ze sazby skonta prepoétené na rocni
ekvivalentni sazbu z bankovniho uvéru podle vztahu:

EUS = (SS /(DS - LS)) - 360

Rovnice 2

EUS - ekvivalentni roéni Grokova sazba z bankovniho tvéru

SS - sazba skonta z ceny
DS - doba splatnosti obchodniho Gvéru
LS - IhGta pro poskytnuti skonta

Pokud pfrepoctena sazba pfevysi sazbu bankovniho Gvéru, obchodni Uvér bude drazsi
nez bankovni, a potom je vyhodnéjsi vyuzit skonta, tedy za pomoci bankovniho uvéru

zaplatit obchodni a naopak.

Dodavatel jakozto veéfitel se poskytovanim uvéru vystavuje riziku, logicky si maze vuci
odbérateli, resp. dluznikovi, diktovat rizné pozadavky za ucCelem zajisténi uUvéru.
Obchodni uvér Ize poskytovat bud bez jakychkoli zaruk, takové vztahy jsou zpravidla
postavené na dlvére a zkuSenosti, pfedevS§im ve sméru k dluznikovi. V opacném
pFipadé Ize vyuzit nékolik moznosti. Dodavatel mize od dluznika pozadovat dluzni Upis
nebo jiténi na sménecny uvér, muze si také vyhradit vlastnictvi na dodavku do doby,
nez bude odbératelem zaplacena, pfipadné pfistoupit na méné obvyklé metody — napf.
ruCeni tfeti osobou, zastava movitého majetku, bankovni zaruky. Rizikim se nicméné
vystavuje také odbératel, nejpravdépodobnéji z divodu, pokud se dodavatel dostane do
prodlev se splacenim zavazkl, nebo hufe — platebni neschopnosti — prerusi dodavky,

nedodrzi planované lhaty nebo ceny dodavek a podobné.

2.1.2. Krétkodobé bankovni uvéry

Pokud podnik nedisponuje dostate¢nymi vlastnimi finan&nimi zdroji pro zajisténi
obézného majetku (s pouzitelnosti do 1 roku), nejCastéji vyuzije u bankovnich instituci
kratkodobé bankovni uvéry, jejichz splatnost taktéz nepfekroCi 1 rok. Véfitelem se potom
stava pravé banka, ktera si urCuje podminky pro poskytovani uvér(. Tyto podminky
zavisi na situaci podniku jako dluznikovi. V prvni fadé se jedna o podlozeni potfeby
podniku realnym zamérem, resp. potfebou majetku, ktera slouzi jako hmotna zaruka.
Rozhodujicim faktorem muze byt také bonita dluznika — schopnost podniku splacet
uvéry, jez se hodnoti béznymi analyzami — analyzou likvidity, zadluzenosti, zisku,

obratovosti apod. Obdobné je dostupnost Uvéru zavisla na pravni formé podnikani nebo



velikosti podniku. Poméry v nabidce a poptavce na kapitalovém trhu rozhodné také hraji
velice dllezitou roli. Dale zalezi na zplUsobu Cerpani a splaceni uveéra, které zpravidla
probiha postupné v zavislosti na smluvnich terminech, vyjimecné jednorazové. Existuje
pfitom mnozstvi moznosti, jak Ize uvér pfizpusobit konkrétnim podminkam. Mezi
zakladni metody uvérovani patfi avérovani podle stavu objektu, jez je vazané na prabéh
stavu skutecného objektu, kontokorentni uvérovani probihajici na béZzném uctu, nebo
revolvingové uvérovani, kde se stanovi limit, do kterého lze uvér Cerpat. ProtoZe pro
banku je vstup do obchodu s poskytnutim uveéru riziko, pozaduje jeho zajisténi, které se
liSi zavisle na charakteristice uvéru a dluznika. Pro podnik pak hraji dulezitou roli naklady
spojené s poskytovanim avéru, jehoz majoritni ¢ast tvofi urok vyjadieny zpravidla roéni

urokovou sazbou, jejiz vySe muze byt pevna nebo pohybliva.

Kratkodoba bankovni pljcka — nejbéznéjsi zpusob poskytovani bankovniho uvéru, je

také nejjednodussi a zcela individualni, vychazi z vybranych potfeb podniku.

Kontokorentni_uvér — pokud podnik na vlastnim bankovnim uctu, tzv. kontokorentu,

vyCerpa vSechny své prostfedky, jejich dalSi Cerpani pfedstavuje poskytovani uvéru
bankou. Tento zplsob se vSak povazuje za nejnakladnéjsi formu bankovniho Uvéru v

protivaze s moznosti uvér vyuzit okamzité.

Revolvingovy uvér — po vy€erpani a nasledném splaceni se neustale doplfiuje do

sjednané vySe a po urcitou dobu.

Lombardni uvér — poskytuje se pfedevsim podnikim s vy$Sim rizikem nesplaceni pujcky

zajisténim movitou zastavou, kterou muze predstavovat napf. zbozi, cenné papiry,

pohledavky, pfiéemz banky uvér poskytuji jen do urcité ¢asti jeji hodnoty.

Eskontni uvér — jedna se zpravidla o sménky, které maze jejich drzitel prodat v bance
pfed terminem jejich splatnosti, ¢imz pfijde o urok, ktery vznikne za dobu od jejiho
prodeje bance do terminu jeji splatnosti. Pravé jejich odkup bankou se povazuje za
eskontni uvér. Jde o zvlastni uvérovy vztah, kdy banka uvéruje odbératele (sménného

dluznika) prostfednictvim dodavatele (drzitele prodavané, eskontované smeénky). (1)

Negociacni uvér — obdobné jako u eskontniho Uvéru jde o eskont smének, ovSem ve

vnéjSich obchodnich vztazich.

Akceptaéni uvér — v tomto pfipadé banka pfijima sménku na ni vystavenou dluznikem,

pfejima tedy dluznikav zavazek.

Ramboursni uvér — obdoba akceptacniho uvéru ve vnéjsSich obchodnich vztazich.




Avalovy uvér — spociva v ru€eni za zaplaceni zavazku a za poskytovani této zaruky

banky pozaduiji provizi.

2.1.3. Ostatni zdroje kratkodobého financovéni

Existuje jesté nékolik dalSich forem bézné vyuzivanych k financovani kratkodobych

aktiv, pfiemz nékteré z nich mohou vznikat, i kdyz nejsou Zadouci.

Samostatnou kategorii jsou zavazky, které maji pravidelny cyklus, protoze maji

pravidelné terminy uhrad. Patfi mezi né zejména:

Zavazky viéi zaméstnancum — vznikaji v dusledku Iht vyplaty mezd zaméstnancum

Zavazky vigéi statnimu rozpoctu — vznikaji v disledku Ih{t plateb statu, zejména dani a

pojisténi
VySi téchto zavazku Ize urdit vypoctem:

MVZ=DVZ - D

Rovnice 3
MVZ - minimalni vySe zavazkl
DVZ - prlmérna denni vySe zavazku

D - pocet dni od skon&eni zu¢tovaciho obdobi do dne Uhrady zavazki

Ostatni zdroje Ize vyuZit podle moZnosti a situace v ekonomice a na finan¢nim trhu nebo
podle potifeb podniku:

Kratkodobé cenné papiry — podnik je mize emitovat prostfednictvim zprostfedkovatele

na penéznim trhu.

Preménami majetku — podstata spociva v tom, Ze se neméni objem zdrojli. Pfeménou

majetku byva obnova obé&zného majetku z trzeb, nebo vyuziti penéznich prostfedkl ve
vysSi odpisti na nakup obézného majetku — tehdy se v podstaté presouva majetek

z fixniho do obézného.

Prodejem nepenéznich sloZzek majetku — jedna se o prodej fixniho nebo obézného

majetku, coz méni majetkovou strukturu, vySe pasiv vSak zistava neménna.

Faktoring — odkup pohledavek (Ihita splatnosti do 1 roku) faktorem, nebo faktorskou
firmou a to bud formou regresniho faktoringu, kdy se po uplynuti smluvené lhuty
pohledavka vraci zpét podniku, faktoringova spole¢nost tedy neprebira riziko platebni
neschopnosti odbératele, nebo formou bezregresniho faktoringu, tehdy riziko platebni

neschopnosti dluznika prebira do smluvené vySe. Naklady s tim spojené, zahrnujici urok,



reZijni naklady a provizi kompenzujici riziko v pfipadé bezregresniho faktoringu, byvaji

vysoké, vzdy vSak umérné charakteristice pohledavky a podstoupenému riziku.

Dlouhodobé zdroje — ackoli by kratkodoba aktiva méla byt financovana kratkodobymi

zdroji, Gasto se k jejich kryti vyuziva vlastniho jméni podniki nebo stfednédobé i

dlouhodobé uvéry.

2.2. Interni zdroje dlouhodobého financovdni

Cinnosti vyrobniho podniku s sebou nesou nutné investice do pofizeni, obnovy nebo
rozSifeni majetku, jako napfiklad budovy, stroje, nafadi, nastroje IT a dalSi, pfedevs§im
ale fixni majetek. Vzhledem k tomu, ze tento kapital ma dlouhodoby charakter,
respektovanim zlatého bilancniho pravidla je k jeho kryti tfeba vyuzit také zdroje
s dlouhodobym charakterem, tzv. dlouhodobé zdroje. Pokud bychom totiz dlouhodoby
majetek financovali kratkodobymi zdroji, podnik by se mohl dostat do platebni
neschopnosti z divodu Ihit splatnosti kratkodobych zdrojll, coz by mohlo zastavit €innost

podniku.

Samofinancovani, jak se financovani vlastnimi zdroji nazyva, mize probihat z internich
zdroju — odpisy, nerozdéleny zisk nebo dlouhodobé rezervy. Vyuzit Ize i zdroju externich
— nejCastéji finan¢ni leasing nebo dlouhodobé uvéry. Akciové spolecnosti pak mohou

ziskat zdroje z emitovanych akcii nebo obligaci.

2.2.1. Odpisy

Velice dulezitym a zaroven specifickym zdrojem interniho financovani podniku jsou
odpisy hmotného a nehmotného majetku. ZjednoduSené vyjadfuji pribéh fyzického a
moralniho opotfebeni majetku v Case, jeZz se ve vySi vypoclitané hodnoty pfenese do
nakladd. Davodem je snizovani vySe tohoto majetku v aktivech rozvahy a zajistovani tim
jeho obnovy. Specifikem odpisu je, Ze jsou nepenéznim nakladem, nikoli penéznim

vydajem v Case.

Vzhledem k tomu, Ze stavebni vyrobni podnik vlastni mnozstvi nakladnych stroja a jiného
hmotného i nehmotného majetku, odpisy tvofi vyznamnou polozku v jeho nakladech.
Rozhodujici mirou se podili na celkové finan¢ni situaci podniku, pfedevSim vysi
danového zakladu a dosazeného zisku. Odpisova politika proto funguje jako dulezity
nastroj finan¢niho Fizeni podniku. Stejné tak tvofi vyznamnou soucést finanéni politiky
statu, ktery pomoci dafiovych predpisu specifikuje odpisovani, ¢imz muze regulovat

podnikatelsky sektor.



Vysi odpist stanovuje zvolena metoda odpisovani, odpisova zakladna a odpisové sazby.
Vstupni cenou mulze byt cena pofizovaci (celkova ¢astka na nakup majetku),

reprodukéni (vyjadiujici aktualni cenu), nebo cena ve vysi vlastnich nakladd (vl. rezie).

Existuje nékolik metod odpisovani, které zohledriuji rizné rozlozeni odpist v ¢ase. Jen

malo se odpisuje podle vykonu daného stroje.

Linearni odpisovani — majetek se odpisuje kazdé obdobi shodnym procentem z jeho

vstupni ceny. Tento zpUsob je administrativné nenaro¢ny, malokdy ale vyjadfuje prabéh

skute¢ného opotiebeni majetku, mohou proto pfi jeho pouziti vzniknout nepresnosti.

Stanovuje se nasledujicim vypoctem:

RO=VC/N .
Rovnice 4
RO - roéni odpis
VC - vstupni cena
N - pocet let

Degresivni_odpisovani — jinak také akceleraCni odpisovani je zaloZzené na klesajicim

objemu odpist v €ase. V prvnim obdobi se odpisuje nejvyssi Castka a kazdym dalSim
obdobim se snizuje, diky ¢emuz mulze podnik zrychlit obnovu nebo modernizaci

techniky.

PFi pouziti metody klesajici bilance se odpisuje ze zUstatkové ceny, vétSinou se voli

dvojita degrese, resp. dvojnasobna odpisova sazba:

RO=(2-ZC)/N

Rovnice 5
RO - ro¢ni odpis
ZC - zUstatkova cena
N - pocet let

Zlstatkova cena se na konci odpisovani odepiSe jednorazove.

Metoda kumulativniho souhrnu Cisel naopak umozni odpis celé vstupni ceny a jednotlivé

odpisy rovhomérné klesaji o stejné castky:

RO =VC - (M/K)

Rovnice 6
RO - roéni odpis
VC - vstupni cena
M - pocet let do konce Zivotnosti
K - kumulativni soucet jednotlivych let Zivotnosti



Progresivni odpisovani — je opakem degresivniho odpisovani, vyse jednotlivych odpisu

v Case roste. Tento zpusob se vyuziva jen ojedinéle v pfipadech, kdy firma potfebuje
vykazat vyssi zisk zkraje Zivotnosti majetku, coz je na druhé strané znevyhodnéno vysSi

darfiovou povinnosti.

Nerovnomérné odpisovani — neboli stupriovité odpisovani, kombinuje urcité pfedchozi

metody, ¢imz nejlépe umoznuje pfizplsobit jednotlivé vySe odpist danym potfebam.

Odpisovani podle vykonu stroje — tento zplsob by mél vyjadfovat fyzické opotfebeni

nejpfesnéji, neuvazuje vsak moralni opotiebeni.

Vyse jednotlivych odpisli zahrnuje predpokladany celkovy vykon a jeho rozklad za dobu

Zivotnosti:
RO =0Sy 'V,
Rovnice 7
RO - roéni odpis
OSv - odpisova sazba na jednotku vykonu
Vi - pfedpokladany vykon v jednotlivych letech
OSy=VC/V
Rovnice 8
VC - vstupni cena

V CR je odpisova politika Fizena ustanovenimi zakona o U&etnictvi a zakona o danich
Z prijm0.

Ucetni odpisy — podniky si jejich politiku uréuji samy, zejména s ohledem na co
nejpfesnéjsi zachyceni realného opotfebeni majetku

Dariové odpisy — stanovuji se podle zakona o danich z pfijm0. Jsou odpocitatelnou

poloZzkou z dariového zakladu. (1)

2.2.2. Nerozdéleny zisk

Hlavnim cilem finanéniho fizeni podniku zpravidla byva tvorba zisku, ktery se musi
zdanit a poté se mulze rozdélovat na jednotlivé ucCely. Pfispivaji z né& na tvorbu
rezervniho fondu a jinych fondl, akciové spole¢nosti z né&j také vyplaceji tantiémy a
dividendy. Zbyla Cast predstavuje nerozdéleny zisk, ktery se pouziva pravé na

financovani investic.

Jinak také zadrZzeny zisk se vétSinou rozliSuje na nerozdéleny zisk let minulych a

béZného obdobi. Nerozdéleny zisk koncem roku vzdy ziskame pomoci nerozdéleného



zisku na zacatku roku, k némuz pri¢teme zisk po zdanéni bézného roku a odecéteme

vydaje na tvorbu fondu, u akciovych spole¢nosti vyplatu dividend a jiné vydaje.

Pokud se nerozdéleny zisk vyuzije na financovani rozvoje podniku, roste tim vlastni
podnikovy kapital. V tomto pfipadé se ¢asto hovofi o zjevném samofinancovani, které je
zachyceno v bilanci podniku. (1) Se samofinancovanim nejsou spojené zadné naklady,
nejvétsi vyhodu ale pfinasi ve zlepSeni financni situace podniku. PfedevSim umozniuje
snizovat zadluzenost podniku nebo uskute€niovat rizikovéjsi investice. U akciovych
spole¢nosti umozriuje navySovani vlastniho kapitalu bez rizika vstupu dalSich akcionarl
nebo véfitell, ktefi by mohli ovlivnit ¢innost managementu. Na druhé strané maze byt
vy$e podnikového zisku velice nestabilni, stejné tak je tfeba pfizplsobovat rozdélovani
zisku aktualnim potfebam. Pokud nema podnik stabilni vysledky, nelze se na

samofinancovani nerozdélenym ziskem s jistotou spoléhat.

2.2.3. Dlouhodobé rezervy

Pravé na dlouhodobé rezervy pfichazi fe€ ve chvili, kdy podnik neni schopen generovat
patficné zisky, pfitom ale potfebuje investovat a z néjakého duvodu nechce, nebo
nemulze ziskat externi zdroje. Podniky si je musi vytvafet ve formé zakonného
rezervniho fondu a to az v roce, ve kterém generu;ji zisk. Jeho vysi stanovuje zakon.

Jinak si samoziejmé podnik mize vytvaret rezervy dle vlastniho uvazeni.

2.3. Externi zdroje dlouhodobého financovani

Na druhé strané interniho financovani stoji financovani externimi zdroji, jejichz moznosti
jsou vzhledem k rozvinutym finanénim trhdm mnohem S$irSi. Ani ne tak pro jednotlivce
nebo malé spole€nosti, které mohou vyzit jen uvérq, leasingu, soukromého kapitalu, pfip.
investovani do cennych papirli, jako pro akciové spolecnosti, jimz se vydavanim a

kupovanim akcii nebo obligaci a jejich modifikacemi oteviraji mnohem S$irS§i moznosti.

2.3.1. Venture kapitdl

Financovani podniku soukromym kapitalem se vyuziva bud pfi samotném zakladani,
pocatecni fazi vyvoje podniku, nebo na dal3i rozvoj formou navySeni zakladniho kapitalu.
Soukromi investofi tak hledaji moznosti zhodnoceni svého kapitalu pomoci fondd, nebo

individualne.

Fondy soukromého kapitalu — jsou spravované skupinou profesionalnich investoru

vyhledavajici vhodné projekty, které vétSinou pouze podpofi kapitalem a ocCekavaji

vysoké zhodnoceni.



Business angels — jedna se o individualni investory, ktefi kromé kapitalu pfinaseji do

perspektivnich zameérd také know how, kontakty a sami se chtéji v projektu angazovat,
¢imz snizuji riziko. Proto pozaduji minoritni podil, urCit prava pfi rozhodovani a

v kone¢ném dusledku zna¢né zhodnoceni svého kapitalu.

Zfejmé nejvétsi roli zde hraje atraktivnost podnikatelského zaméru a schopnost jejich
tvarct ho realizovat. Stavebnictvi diky svému charakteru neni pro soukromé investory
prilis atraktivni, coz je dano zejména tim, ze zacinajici stavebni spole¢nosti maji pfilis
spletitou cestu k vybudovani silné trzni pozice. NejCastéji ziskavaji podniky kapital od
soukromych investoru tehdy, pokud maji inovativni produkt, nebo zajimavy obchodni

model.

Vyznam ma také délka investovani a moznost vystoupeni z podniku a ukonceni
investice. Pokud se tedy investor rozhodne vybrat svij zisk, mize prodat svuj podil
strategickému partnerovi, nabidnout akcie vefejnosti, provest refinancovani nebo nechat

puvodni vlastniky zpétné odkoupit dany podil.

2.3.2. Dlouhodobé dluhy

Dlouhodobé dluhy vznikaji na zakladé smluvniho vztahu mezi podnikem, jako
dluznikem, a véfitelem, jimz byva banka, jiné finanéni instituce, pfip. jakakoliv spole€¢nost

s patfiénymi prostredky.

Terminované pujc¢ky — nejCastéji vyuzivana podoba dlouhodobého dluhu, zejména pro

spole¢nosti nepohybujici se na kapitalovém trhu (Easto také jedind). Byt na rozdil od
obligaci Setfi naklady na jejich emisi, uroky z terminovanych puj¢ek byvaji vyssi, nez
uroky z obligaci. Zpravidla s jejich pomoci podnik kryje investice do fixniho majetku. Ve
smlouvé se standardné stanovuje |hi(ta splatnosti, zaruky a pravidla splaceni, které
muze byt ve formé pravidelnych anuit, nebo splatek, jejichz vySe se méni. Poskytovatel
také dba na analyzu o€ekavaného finan¢niho efektu investice, ktera by méla v koneéném
disledku snizit riziko nesplaceni. Podle doby splatnosti je mizeme rozdélit na
dlouhodobé (pres 5 let) nebo stfednédobé (1 - 5 let).

Hypote&ni zastavni listy — jedna se o dluhopisy kryté zastavnim pravem vztahujicim se

na ur€itou nemovitost. Podnik, ktery pozaduje uvér, nabidne bance jako zaruku
nemovitost, banka si zajisti zapisem do pozemkovych knih své zastavni pravo a na
zakladé toho pak emituje zastavni listy a pfeda je podniku. Tyto zastavni listy jsou
obchodovatelné. Podnik, aby ziskal penézni prostiedky, je musi prodat bud sam, nebo

prostfednictvim banky. Z pUj¢ky splaci bance urok a splatky dluht a hypoteéni banka
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vyplaci maijitelim zastavnich listd urok a postupné je umotuje. Banka tak vystupuje ve

vztahu k podniku jako véfitel a ve vztahu k majiteli zastavnich listu jako dluznik. (1)

Dodavatelské Uvé€ry — maji spiSe stfednédoby charakter dluhu, ktery poskytuji velké
spoleCnosti, a to na finanéné naro¢né investiéni celky v oblasti stavebnictvi a

strojirenstvi. DUvodem je zvySeni jejich konkurenceschopnosti pfi ziskavani zakazek.

Forfaiting — je formou refinancovani pohledavek z obchodniho styku, pouZivanou
predevsim v zahraniCnim obchodé. (3) Podoba se tak faktoringu, ovSem s tim, Zze se
odkupuji stfrednédobé a dlouhodobé pohledavky. Navic se nesjednavaji na cely objem
pohledavek, nybrz na jednotlivé obchody, pficemz odkoupené pohledavky Ize
obchodovat na sekundarnim trhu. Vyhodou forfaitingu pro vyvozce je okamzita uhrada
pohledavky a pfeneseni rizika z mozného nesplaceni dovozcem na forfaitra. Podobné je
tomu i u rizika moznych kurzovych zmén, urokovych zmén, které jsou — vzhledem k
dlouhodobosti pohledavek — zvlast vyznamné. (1) K zajidténi rizika se vyuziva Casto

bankovni zaruky.

Syndikovany uvér — dlouhodoby uvér poskytovany skupinou bank za jednotnych

podminek. (4) Divodem je vySe Uveéru, na kterou jedné bance nestaci vlastni limity dané

predpisy a regulaci.

Projektové financovani — vztahuje se vzdy na realizaci ur&itého projektu. BéZzné se tyka

rozsahlych projektd, zejména investi€nich akci v oblasti tézby, energetiky, nebo dopravy.
Vyhodou je pfeneseni rizika na banku, proto tuto formu financovani poskytuji jen ty
nejvétsi mezinarodni instituce, nebo bankovni konsorcium (skupina), které naopak
pozaduji hmotnou zaruku kompenzujici riziko. Splatky se maximalné pfizpusobuiji
moznostem samotného projektu, resp. jeho schopnosti generovat penize na jejich

Uhradu.



Struktura puajcek poskytnutych zprostfedkovateli financovani aktiv
rezidentim v mil. K&
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Obrazek 1 / Struktura pajcek poskytnutych zprostfedkovateli financovani aktiv rezidentam *

PFi pohledu na strukturu objemu poskytnutych pujcek je ziejmé, ze v nejvétsi mife se

vyuziva stfednédobych a dlouhodobych pUjéek se splatnosti od 1 do 5 let.

2.3.3. leasing

Leasing je urcita forma pronajmu, kterou poskytuji specializované spolecnosti.
Predmétem muze byt prakticky cokoliv, co takové spole¢nosti nabizi — zejména stroje,
dopravni prostfedky, zafizeni, vypoCetni technika, ale také pozemky nebo budovy.
Pronajimatel na zakladé smlouvy umozruje najemci uzivani daného fixniho majetku,
ktery zlUstava ve vlastnictvi pronajimatele a sou€asné muize také obstaravat veskeré
¢innosti souvisejici s jeho provozem. Za tuto sluzbu plati najemce pronajimatel

sjednanou ¢astku v pravidelnych intervalech, nejcastéji mésicnich.

Operativni leasing — z hlediska smluvnich vztah( se jedna o béZnou najemni smlouvu.

Najemce pouze plati za uzivani prfedmétu najmu, poskytovatel této sluzby tedy umoznuje
jeho uzivani a sou€asné obstarava veSkeré ukony spojené s jeho uzivanim, jako je
servis nebo bézné provozni opravy. Bézné se sjednava na kratSi dobu, nez je

predpokladana zivotnost majetku.

I 7droj dat: ARAD — Systém &asovych fad — Ceska narodni banka
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Finanéni leasing — obdobné jako pfi finan¢ni pljcce ziska najemce kapital, ovSem ve

formé& hmotného majetku. Zaroven se ale zpravidla sdm stara o jeho provoz a udrzbu a

naklady s tim spojené hradi sam. VétSinou ma dlouhodoby charakter.

Zpétny leasing — vyuziva se v pfipadé, kdy podnik disponuje hmotnym majetkem,

namisto kterého ovsem potfebuje financni prostfedky. Leasingova spole€nost od néj

dany majetek odkoupi a nasledné mu jej pronajme.

Pro podnik ma leasing jednu velkou vyhodu — nemusi investovat do daného majetku,
coz mu pfinasi vyraznou usporu financnich prostfedkdl, které mu mohou pfinést vyssi

uzitek, pokud si zachova potfebnou platebni schopnost.

Nevyhodnym se naopak stava ve chvili, kdy podnik disponuje dostatkem finanénich
prostfedkd, protoze naklady spojené s leasingem byvaiji ve vysledku vyssi, nez v pfipadé

financovani z viastnich prostredku.

2.3.4. Akcie

Akcie je kapitalova forma cenného papiru. Pfedstavuje vlastnictvi akcionafe urcitého
podilu na kapitalu podniku, z ¢ehoz mu plynou rizna prava, zpravidla zavisle na velikosti
daného podilu. Zfejmé nejdllezitéjSi je pro investora moznost podilet se na zisku
podniku. Jako majitel se také muaze podilet na budoucnosti podniku ucasti na valné

hromadé a hlasovanim o sloZzeni predstavenstva a dozorci rady.
Obchodni zakonik definuje jesté dalSi typy cennych papirli, které maiji praktické vyuziti:

Zatimni listy — pokud upisovatel nesplatil cely emisni kurs upsané akcie pred zapisem
spole€nosti do obchodniho rejstiiku (dale jen "nesplacena akcie"), vyda spoleénost bez
zbyte€ného odkladu po tomto zapisu upisovateli zatimni list nahrazujici vSechny jim

upsané a nesplacené akcie jednoho druhu. (5)

Poukazka na akcie — jestlize pfi zvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii,

jejichz prevoditelnost neni omezena, upisovatel zcela splatil emisni kurs akcie, maze
spolecnost pred zapisem zvySeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku vydat
poukazky na akcie, rozhodla-li o tom valna hromada. Poukazka na akcie je cenny papir
na dorucitele, se kterym jsou spojena veSkera prava upisovatele. S jednou poukazkou
na akcie jsou spojena prava vyplyvajici z upsani jedné akcie, nerozhodne-li valna
hromada u listinnych poukazek na akcie, ze s jednou poukazkou na akcie mohou byt

spojena prava vyplyvajici z upsani vice akcii. (5)
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Akcie na majitele (dorucitele) lze pfevadét, a to samostatné pravo na vyplaceni
dividendy, pfednostni pravo na uUpis akcii i prioritnich dluhopisu nebo pravo na vyplatu
podilu na likvidacnim zlstatku. Valna hromada muze také pfistoupit ke spojovani akcii,
kdy se akcie nahrazuji novymi s vySSi nominalni hodnotou, nebo Stépeni akcii, pokud je

tfeba akcie rozdélit na nékolik novych za ucelem snizeni jejich hodnoty.

Z pohledu financovani hraje podstatnou roli také emisni azio, které vznika jako rozdil
mezi trzni cenou akcie v dobé& emise a jeji nominalni cenou. Stava se totiz soucasti

vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Akcie pfinasi investorovi dividendovy vynos, tvofeny pravidelnymi vyplatami ze zisku, a

kapitalovy vynos, ktery vznika pohybem ceny v Case:

R = (D1/ Po) + ((P1— Po) / Po)

Rovnice 9
R - celkovy vynos
D1 - dividenda na konci obdobi
Po - cena akcie na zacatku obdobi
P1 - cena akcie na konci obdobi

Kmenove akcie — jsou charakteristické zejména tim, Ze jejich splatnost neni dana,

v obéhu jsou do doby samotné existence podniku. Vyplacena dividenda z kmenové akcie
neni pro akcionare stala, aviak nema horni limit. Akcionaf ma pravo hlasovat na valné

hromadé.

Z hlediska ocenéni je pro akcionare jako investora rozhodujici cena akcii kotovanych na
burze a dividenda. Samotné ocenovani akcie a predpoklad vynosu plynoucich z jejich
nakupu, vlastnictvi a nasledného prodeje je vSak zalezitosti nejen technické analyzy, ale

také mnoha dalsich faktoru.

Pokud spole¢nost emituje nové kmenové akcie, nabizi je pomoci pfedkupniho prava
nejprve stavajicim akcionaram, teprve poté probiha verejna nabidka na kapitalovém trhu

novym investorim. V podstaté se jedna o kratkodobou opci call.

Prioritni akcie — v porovnani s kmenovymi akciemi miva dividenda stalou hodnotu a je
vyplacena prioritné pfed kmenovymi akciemi, ovSem akcionaf vétSinou nema hlasovaci
pravo. Emituji se nejCastéji z divodu, kdy klesa zajem o akcie kmenové, ale podnik

potfebuje navysit kapital.
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Spole¢nost mlze zlstat financovana soukromé, nebo se stat vefejné obchodovanou:

Soukromé vydani — soukroma nabidka na nakup akcii, ktera je obvykla pro mensi
spolecnosti, se podava jen uréenému okruhu osob, ktefi je pak drzi po dobu zivotnosti.

Zpravidla se uskuteChuje bez zprostfedkovatele, coZ sniZzuje naklady.

Vefejna nabidka — mnohem vétsi potencial na ziskani kapitalu se muze naskytnout
nabidkou akcii vefejnosti, kdy se mlze stat investorem prakticky kdokoli. Je v§ak nutné
splfiovat kritéria burzy, ktera emisi organizuje, a podéitat s naklady zahrnujici naklady
pravnikim, auditordm, dafiovym poradcim, manazerovi emise, naklady na marketing,
poplatky za pfijeti akcii k obchodovani a souCasné také nepfimé naklady vznikajici
pfipravou emise podnikovym managementem, podhodnocenim emisniho kurzu, naklady
jako dusledek poklesu cen akcii a dalSi. Prvotni vefejna nabidka se oznacuje jako IPO
[Initial Public Offering], navySovani kapitalu sekundarni nabidkou se pak oznacuje jako
SEO [Seasoned Equity Offering].

Emitent se samoziejmé snazi o co mozna nejvétsi pfinos z emise, proto musi peclivé
stanovit emisni kurz akcie. Musi byt vysSi, nez je nominalni hodnota akcie, aby doslo
k vytvofeni emisniho azia, ale sou€asné ¢astec¢né podhodnocena vic&i oCekavané trzni

cené akcie z divodu pokryti nabidky.

Samotnym divodem emise, kromé prostého ziskani velkého objemu kapitalu, muze byt
snaha vlastnikl o zhodnoceni svych stavajicich podil, které byva mimoradné nebo
zmeéna vlastnické struktury. Vydané akcie Ize také nabidnout zaméstnancim a tim je

motivovat. Casto se zvy$i povédomi o spoleénosti u verejnosti.

Je tfeba vSak pocitat s tim, Ze akcionafi s nezanedbatelnym podilem mohou chtit

zasahovat do fizeni nebo vedeni spole¢nosti a ohrozit tak plany plvodnich majitelu.

Spole¢nost mize své akcie také zpétné odkupovat, ¢imz umeéle zvysi jejich cenu a
vytvofi efekt finan€ni paky, protoze se zvétSi pomér ciziho k vilastnimu kapitalu, coz

v dusledku zvysi rentabilitu vlastniho kapitalu.

2.3.5. Obligace

Obligace, v CR definované jako dluhopisy, pfedstavuji dluzni formu cenného papiru,
obchodovaného na kapitdlovém trhu, na rozdil od bankovni puj¢ky, kdy se uzavira
kontrakt mezi dvéma stranami. Jedna se o zavazek spolecCnosti poskytovany jejimi

véfiteli, resp. investory. Jeji specifikaci urCuji parametry jako nominalni hodnota
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obligace, doba splatnosti, kupon pFedstavujici vétdinou opakovany fixni vynos, nebo

rizné podoby opci.

Dluhopisy se oceruji metodou diskontovaného hotovostniho toku (cash flows), které
predstavuji pravidelné kupony. Pokud se zvysi diskontni sazba, cena obligace nasledné
klesne.

Zakladni vzorec pro ocenéni obligace mizeme vyjadfit jako:

B=Y(C/@A+n))+M/(@+1)"

Rovnice 10
C - kupon
r - diskontni sazba
t - bézny rok
n - pocet let do splatnosti obligace
M - nominalni hodnota obligace

Cena obligace se blizi jeji nominalni hodnoté zavisle na zkracujici se dobé splatnosti.
obligace. Mira, s jejiz pomoci se citlivost na pohyb urokovych sazeb méfi, se nazyva

durace. Podle zavislosti kuponu na diskontni sazbé se pak rozliSuje:

L Prémiova obligace — kupon prevysuje diskontni sazbu.

L Diskontovana obligace — kupon je niz8i, nez diskontni sazba.

Vynosova kfivka, resp. zavislost urokovych sazeb na ¢asu do splatnosti, vyjadfuje vysSi
sazby pozadovanou investory podle doby splatnosti obligaci. Pro samotny vynos existuje
nékolik definic — nejCastéji vynos do doby splatnosti [YTM], u pfivolatelnych obligaci
vynos do doby pfivolani [YTC], kuponovy vynos, zjistitelny jako pomér kuponu k cené

obligace, nebo kapitalovy vynos, pfedstavujici zmé&nu ceny za dané obdobi.

vvvvvv

penéz a pfirazka za uvérové riziko emitenta. (3) Vefejné obchodovatelné obligace jsou
hodnoceny tzv. ratingovymi agenturami, které jim pfifazuji uritou bonitu. U lépe

hodnocenych dluhopisu je pfedpokladané nizSi riziko, tudiz maji nizsi vynos.

Vzhledem k tomu, Ze pfi emisi Ize v dusledku umisténi na vefejny trh oslovit mnoho
veéfitell, naskytd se moznost alokovat zna¢ny objem kapitalu bez u€elové vazby, coz na
druhé strané navySuje zadluzenost podniku. Navic emisni naklady predurcuji
nevyhodnost vydani obligaci pro mensi podniky. V porovnani s financovanim formou

emisi akcii vSak predstavuji levnéjsi alternativu, mimo jiné také z divodu uroku, jakozto
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danové uznatelného nakladu. Pokud se ofekava zména trzni urokové miry, muze
emitent do emisnich podminek zahrnout klauzuli, kterda umozni pfed€asné splaceni

obligace, popf. refundanci — nahrazeni emise pGvodni novou.

Obligace s pevnym kuponem — zakladni forma obligace, ktera ma pevné stanovené

datum splatnosti, vyplaty i vySi urokové sazby (vynos).

Obligace s variabilnim kuponem — kuponova sazba se stanovuje danym systémem —

muze byt vazana napfiklad na referenéni Urokové sazby nebo ceny komodit.

Obligace s hlubokym diskontem — pfi emisi se prodavaji prvnimu drziteli s diskontem,

obligace ma niz8i kupon, nez by vyzadovala sazba na trhu. Snizuji se tak naklady na

financovani, ovSem za cenu nizSich vynosu.

Obligace s nulovym kuponem — nevyplaceji Zzadny kupon. Vynosem pro investora je

rozdil nominalni hodnoty a emisniho kurzu. Jsou vhodné pro financovani investic, které

ur¢itou dobu nebudou vytvaret cash flow, které by se jinak pouzilo na vyplatu kuponu.

Ostrihané obligace — jejich kupony se oddéli od jistiny a obchoduji se tak samostatné.

Chovaji se jako obligace s nulovym kuponem. (5)

Perpetuita — obligace, ktera nema den splatnosti a urok plati do nekonec¢na. Z pohledu

cash flow se podoba akciim.

Podfizené dluhopisy — pokud jde spolecnost do konkursu, mGze vydat nékolik tfid

obligaci podle priority a pravé obligace na druhém a dalSim misté v pofadi se nazyvaji
podfizené. Naroky jejich drzitell se vyporadaji az po téch s vyssi prioritou, coz zvySuje

riziko.

Privolatelné obligace — obsahuiji call opci, ktera umoznuje spole€nosti obligace stahnout

z trhu, pokud se podminky v ekonomice, nebo na trhu zméni, napf. dojde k pohybu
urokovych sazeb. Nasledné mize provést refundaci — nahrazeni jinym instrumentem.
Vzdy vSak podle pfedem stanovenych podminek, jako je pfivolaci cena, pfivolaci obdobi
a jind vymezeni. Tato opce pochopitelné zvySuje naklady financovani, protoze

znevyhodnuje pozici investora.

Predlozitelné obligace — obsahuji opci put, pomoci které mize naopak investor obligace

pfedloZit k vyplaceni emitentovi, pokud dojde napf. k narlstu urokovych sazeb, nebo
emitent nedostoji svym zavazkim. Pro spole€nost spocivd nevyhoda v tom, Ze

nedokaze kontrolovat chovani investoru.
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2.3.6. Hybridni instrumenty

Na kapitalovém trhu mdze spole€nost vyuzit k financovani také konvertibilni instrumenty
nebo waranty, které spojuji vyhody obligaci a akcii. Jejich zakladnim znakem je moZnost

premény v kmenové akcie spole¢nosti. Mohou také zahrnovat opce.

Konvertibilni obligace — svou podstatou se podobaji prioritnim akciim. Mohou obsahovat

opci, pomoci které je Ize podle danych podminek prevést na kmenové akcie. Dlvodem
jejich vydavani maze byt vySsi atraktivita pro investora, pokud se ocekava rlst akcii
spolec¢nosti. Pokud je naopak cena akcii nizka a nové vydané akcie by proto nepfinesly
dostatek kapitalu, Ize tim akciové financovani oddalit. V rozvinutych ekonomikach maji

také opodstatnéni pfi financovani fuzi a akvizic z divodu dafiovych vyhod.

Waranty — podobaji se konvertibilnim instrumentim, avSak investorovi poskytuji namisto
pfemény pravo na nakup urcitého poctu kmenovych akcii, ¢imz spoleCnost ziskava
dodatec¢ny cash flow. Vydavaji se na primarnim trhu a jsou charakterizovany uplatiovaci

cenou, dnem vyprseni, oddélitelnosti a uplatfiovacim pomérem.
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3. Faktory ovliviuijici financovéni

Ziskavani finan¢nich prostfedkd dulezitych k fungovani nebo rozvoji podniku zavisi na
rlznych faktorech. Kromé internich vlivd, odvijejicich se od situace samotného podniku,

musime pfihlizet také k vlivim pUsobicich z vnéjSiho prostredi.

3.1. Cas a riziko

Finanéni fizeni vibec ve svém nejSirSim smyslu a posléze i financovani ovliviiuji dva

primarni faktory, jimiz jsou €as a riziko.

3.1.1. Casovd hodnota penéz

Fundamentalni mysSlenka vychazi ze skuteCnosti, ze finanéni prostfedky Ize okamzité
investovat a ziskavat tak vynosy, tudiz penézni prostfedky dnes nemaji stejnou hodnotu
jako v budoucnu. Z hlediska dlouhodobého financovani hraji roli naklady souvisejici
s jeho formou, protoZe se rozkladaji do nékolika let, b€hem nichZz se hodnota penéz
méni.

Budouci hodnota penéz — uro&eni — zjistuje se hodnota depozita v&etné uroku na konci
obdobi:

FV=X-(1+r) ‘
Rovnice 11
FV - budouci hodnota
X - vlozena Castka
r - urokova mira
t - roky
Soucasna hodnota penéz — diskontovani — opacna operace oproti Uroceni:
PV=X-@+1n)!
Rovnice 12
PV - sou€asna hodnota
X - vyplacena Castka
r - urokova mira
t - roky

3.1.2. Faktor rizika

Riziko predstavuje rozhodujici vliv na chovani investora, divodem je jeho zavislost na
vynosnosti. UrCuje pravdépodobnost pfipadného znehodnoceni, nebo Uplné ztraty

investice. Plati uméra, ze ¢im vySsi je riziko, tim vySSi je pozadovany vynos.
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Nastrojem Fizeni rizika je portfolio, které pomoci diverzifikace rozklada potencialni riziko
jednotlivych instrumentd, které ovSem nesmi vzajemné korelovat. UrCity neuspéch je pak

kompenzovan uspéchem v jiné oblasti.

PFic¢iny jeho vzniku mohou mit pavod ve vnéjSim prostfedi, jako jsou napf. inflace,
hospodarska krize, pfirodni katastrofy, nebo uvnitf samotného podniku, kde muze byt

disledkem chybného odhadu poptavky, pfip. chybného zaméreni investice.

3.2. Néklady financovani

Financovani podniku s sebou nese urcité naklady, které ovliviuje splatnost kapitalu,
nabidka a poptavka po danych prostfedcich, inflace v ekonomice, moznost vyuziti
daniového §titu, riziko podniku vnimané trhem a prodejnost podnikovych cennych papir(

na trhu, podnikatelské a finanéni riziko a v neposledni fadé objem financovani.

Obvyklymi slozkami nakladl spojenych s financovanim jsou pozadovana mira vynosu
od véfitelll, nebo uUrokova sazba, které zavisi na dobé splatnosti, dale pak pfirazka
spojena s rizikovosti pro véfitele a v pfipadé cennych papird také naklady spojené
s jejich emisi. Na odpisy a zavazky napf. vuci zaméstnancim pochopitelné zadné

naklady nevznikaji.

3.2.1. Cena vlastniho kapitdlu

Naklady na nerozdéleny zisk — nerozdéleny zisk miva nejvétsi podil na financovani
podniku. Neakciovym spole€nostem vznika pouze naklad na spravu financnich
prostfedkl. Pro potfeby akciovych spolenosti se k odhadu nakladd pouziva model

ristovych dividend, model ocefiovani kapitalovych aktiv a model rizikové prémie.

Naklady na dlouhodobé rezervy — s rezervami jsou spojené pouze naklady na spravu

finanénich prostfedku.

3.2.2. Cena ciziho kapitélu

Naklady na soukromy kapital — lze je charakterizovat jako pozadovany vynos

soukromych investoru.

Naklady na kmenové akcie — s kmenovymi akciemi se také poji ,pouze naklady

pfedstavujici pozadovany vynos investoru.

Naklady na prioritni akcie — zjisti se podilem konstantni dividendy a diskontni sazby pro

prioritni akcie. Jejich emise je pak spojena s upisovacimi naklady.
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Naklady na nové vydané akcie — jejich odhad je obdobny jako u nerozdéleného zisku
pro akciové spoleCnosti, oviem je tfeba zohlednit upisovaci naklady spojené

s umisténim na trhu.

3.2.3. Cena dluhu

Naklady na obchodni uvér — odviji se od smluvnich podminek, nicméné pfi v€asném

plnéni zavazku jsou naklady nulové.

Naklady na bankovni Uvér — jsou rovny nominalni sazbé& pujcky, uroky lze odecist od

zakladu dané.

Naklady na leasing — predstavuji urok, pfi¢emz celé splatky jsou dafové uznatelnym

nakladem.

Naklady na obligace — zjiStuji se s mensimi Upravami jako pozadovana mira vynosu —
vynos do doby splatnosti. (5) Kromé toho je nutné zahrnout také upisovaci naklady

spojené s emisi. Upisovaci naklady i kupony Ize vétSinou odedist od danového zakladu.

3.3. Situace podniku

O tom, jaké podnik zvoli formy financovani, pokud jde o vnitropodnikové vlivy, mize
rozhodovat struktura majetku a kapitalu podniku, ktera zavisi na vysi naklada kapitalu, a
z toho se odvijejici strategie financovani, ktera by méla korespondovat s finan¢nim

planem.

3.3.1. Maijetkové struktura

Kromé celkové vySe majetku, kterym podnik disponuje, zalezi na jejich vzajemném
pomeéru, nejvice na vztahu fixnich a obéznych aktiv, které vyjadfuji technickou naro¢nost
vyroby. Definovat ji Ize ukazatelem provozni paky:
Provozni paka = fixni majetek / obézny majetek
Rovnice 13

3.3.2. Kapitélova struktura
Na druhé strané rozvahy |ze analyzovat strukturu pasiv, pfiCemz nejdulezitéjSi je pomér

ciziho a vlastniho kapitalu, ktery se stanovuje ukazatelem finan¢ni paky:

Financni paka = cizi kapital / vlastni kapital
Rovnice 14



3.3.3. Strategie financovéni
Podnikovy management rozhoduje o celkové finanéni strategii podniku, od ni se pak

odviji strategie financovani. Finanéni rozhodnuti mohou byt takticka a strategicka. (6)

Takticka rozhodnuti — operuji v kratkodobém horizontu s malymi penéznimi ¢astkami a

nemaji vliv na €innost podniku, jde napf. o pofizovani zasob nebo nakup zafizeni.

Strategicka rozhodnuti — operuji v dlouhodobém horizontu s velkymi ¢astkami penéz a

méni ¢innost podniku, vysledkem byva podstatna zména v zisku.

Na samotnou finanéni strategii pusobi Siroké mnozstvi determinantd, ze kterych musi
management podniku vychazet. Podle pfistupu k financovani majetku rozliSujeme ftfi

zakladni strategické koncepce: (7)

Agresivni strategie financovani — vice vyuziva kratkodobych dluhu, a to jak k financovani

obéznych aktiv, tak do urcité miry také fixni aktiva. Vyhodou jsou niz8i naklady na kapital,

ktereé jsou ovSem spojené s vySSim rizikem.

Konzervativni strategie financovani — je orientovana vice na dlouhodobé financovani,

kterym kromé fixnich aktiv kryje také obézna aktiva, kratkodoby kapital se vyuziva

vyjimec€né. Snizuje riziko, avSak za cenu vysSich nakladi na kapital.

Neutralni_strategie financovani — maximalizuje efektivitu naklad( vaéi riziku diky

respektovani zlatého pravidla financovani.
Zlaté pravidlo financovani by mélo maximalizovat efektivitu vyuzivani zdrojl, pokud jde
o naklady s financovanim spojené:

L. Dlouhodoba aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi zdroji

L Kratkodoba aktiva by méla byt financovana kratkodobymi zdroji

Strategii financovani Ize urcit ukazatelem g&isty pracovni kapital [Net Working Capital],
ktery vychazi ze zlatého pravidla financovani a také urcuje likviditu podniku — &im vySsi

hodnota, tim vyssi likvidita:

NWC = OA — kratkodoba pasiva (zavazky)

Rovnice 15
NWC <0 agresivni strategie
NWC >0 konzervativni strategie
NWC =0 neutralni strategie
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3.4. Ekonomickd situace stdtu

Standardnim ukazatelem stavu ekonomiky je HDP [hruby domaci produkt], ktery
ovliviiuje CNB [Ceska narodni banka] trokovou sazbou. Urokova sazba slouzi jako
regulator ekonomické aktivity, ovliviiuji se tim zejména investice, které maji podstatny

podil na vyvoji HDP.
Sledovanym obdobim jsou roky 2009 az 2013.

3.4.1. Vyvoj ekonomické situace v CR

Hruby domaéci produkt CR v mld. K& - sezonné ogisténo
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Obréazek 2 / Vyvoj hrubého doméaciho produktu CR 2

Ve druhém kvartalu roku 2009 byla hodnota HDP na nejniZsi urovni, poté do poloviny
roku 2011 rostla, pficemz na konci roku 2012 se opét ocitla na urovni z roku 2010. BEhem
roku 2013 opét HDP vzrostlo na hodnoty z roku 2011.

3.4.2. Dusledky ekonomické situace

Urlitou souvislost mizeme zaznamenat mezi ekonomickou situaci a urokovymi

sazbami, jejichz vyse reguluje CNB.

2 7droj dat: ARAD — Systém &asovych fad — Ceska narodni banka
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Oficialni trokové sazby CNB v %
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Obrazek 3 / Vyvoj trokovych sazeb CNB 3

Vyse oficialnich trokovych sazeb CNB postupné klesaly do zagatku roku 2010, kdy se
jejich hladina ustalila. Nasledné v8ak na konci roku 2012 poklesly na téméf nulovou

uroven.

Urog&eni je navazano na trzni irokovou sazbu PRIBOR [Prague InterBank Offered Rate]
v K&, k niz je pfipocCitana urokova marze. VySe urokd ma pak pochopitelné dopad na

celkové naklady dluhu.

3.5. Pole pusobnosti

Rozdily, které vznikaji mezi podnikatelskymi subjekty v oblasti financovani, zavisi také

na charakteru oboru, ve kterém podnikaji, i typu zakazniku.

3.5.1. Obor podnikani

Stavebni vyrobu Ize charakterizovat jako kusovou s dlouhym vyrobnim cyklem. Samotna
vyroba je pohybliva, avSak vyrobek setrvava na stalém misté. Logicky je zavisla na
povétrnostnich podminkach. Prace, stroje a zafizeni jsou rGznoroda a nékdy velice
specificka. Typicka je zejména vysoka materidlova narocnost, také proto ji provadi spise

vétsi podniky, pokud jde tedy vyrobu vlastni kapacitou a ne pomoci subdodavek.

Podle velikosti miZzeme stavebni vyrobu jesté rozdélit na malou, tj. vystavba mistniho

charakteru nebo stavebni udrzba; provadéji ji malé a stfedni stavebni podniky, pfip.

3 Zdroj dat: ARAD — Systém &asovych fad — Ceska narodni banka
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stavebni oddéleni primyslovych zavodu, a velkou, jako napf. sidlisté, primyslové

zavody, komunikace nebo inzenyrské stavby; zhotovuiji je velké stavebni spole¢nosti.

Vzhledem ke komplexnosti stavebni vyroby dochazi ke specializacim, které se mohou
liSit predmétem cinnosti — druh vystavby (napf. priimyslova, vodohospodarska), nebo

fazi vystavby — druh praci (napf. prefabrikaty, izolace).

Stavebni produkce v CR v % - stalé ceny
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Obréazek 4 / Vyvoj stavebni produkce v CR *

4 Zdroj dat: ARAD — Systém &asovych fad — Ceska narodni banka
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Nové stavebni zakazky v CR v mil. K&
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Poéty zahajenych byt v CR v jednotkach
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Celkové stavebni vyroba mirné klesa, zasadnéji se méni v pribéhu roku, coz je

pochopitelné vzhledem k zavislosti na povétrnostnich podminkach.

5 Zdroj dat: Cesky statisticky GFad
6 Zdroj dat: ARAD — Systém &asovych Fad — Ceska narodni banka
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3.5.2. Klientela

Na c&innosti podniku se projevuje také typ klientely, resp. to, zda je odbératelem
soukroma fyzicka, nebo pravnicka osoba, anebo pravnicka osoba spadajici pod stat, coz

muze mit disledek na tom, kdo a za jakych podminek poskytne dané spole¢nosti kapital.

Soukromy sektor — primarnim cilem soukromych osob je zisk, pokud pomineme

neziskové organizace. Z hlediska poskytovani finanénich zdrojl je pro véfitele dalezitym

faktorem reputace dané spolec¢nosti, jeho vedeni a obchodni vztahy.

Vefejny sektor — jeho podstatou je poskytovani sluzeb vefejnosti. Stejné tak pro svou
¢innost vyuziva verfejnych zdroja z vefejného rozpoctu, ktery je naplfiovan vybérem dani.
Na rozdil od soukromého sektoru neni zaloZzen na tvorbé zisku. Pro potencialni véfitele

kromé toho muze byt rozhodujici chovani vefejného subjektu jako odbératele.

V roce 2004 politika viady CR zavedla partnerstvi vefejného a soukromého sektoru (v
EU jako Public Private Partnership) jako standardni nastroj pfi zajiStovani vefejnych
sluzeb a vefejné infrastruktury, které ma za cil stimulovat soukromé investice do verejné

infrastruktury a vefejnych sluzeb.

Stav stavebnich zakazek v CR v mil. K&
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Obrazek 7 / Vyvoj stavu stavebnich zakazek v CR 7

Celkova hodnota stavebnich zakazek mirné klesa, pfiCemz vétSinu z nich tvofi zakazky

ve verejném sektoru. Jejich pomér vic&i soukromym zakazkam se vSak postupné snizuje.

7 Zdroj dat: Cesky statisticky trad
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4. Finanéni analyza

Abychom byli schopni konkrétné charakterizovat situaci podniku, porovnat ji s jinymi
nebo ¢init finan¢ni rozhodnuti, potfebujeme analyzou zjistit hodnoty ukazatelu, které
budou mit patficnou vypovidaci hodnotu. Pravé tato oblast poskytuje propojeni
predpokladanych vysledk(l s realnymi. Pro jeji efektivni vyuziti je pak podstatné

porozuméni souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli.

Zdrojem udaju pro provadéni finanéni analyzy jsou rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz
cash flow, vyroCni zpravy, statistickd data, udaje manazerského ucetnictvi, dale pak

externi data o jinych podnicich, slouzici zejména pro porovnani s konkurenci.

Ve finan¢ni analyze se pak pouzivaji rizné formy zisku, pfi€emz mezi ty nejpouzivané;si

se fadi:

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi [EAT — Earnings after Taxes]

+ dan z pfijmd za mimoradnou &innost

+ dan z pfijm0 za béznou &innost

= Zisk pfed zdanénim [EBT — Earnings before Taxes]

+ nakladové uroky

= Zisk pfed uroky a zdanénim [EBIT — Earnings before Interest and Taxes]

+ odpisy

= Zisk pfed uroky, opisy a zdanénim [EBITDA — Earnings before Interest, Taxes,
Depreciations and Amortization Charges]

4.1. Absolutni analyza

Zakladni zdrojem dat jsou udaje obsazené ve finan¢nich vykazech v absolutnim
hodnotovém vyjadfeni. Podle charakteristiky je mizeme délit na veli€iny stavové —
uvadéné v rozvaze vyjadfujici urCity stav a tokové — z vykazu zisku a ztrat, informuji o

udajich za urcity interval.

Procentni_rozbor — spocdiva v analyze absolutnich dat a jejich horizontalnim, nebo

vertikalnim rozboru.

Analyza horizontalni struktury — provadi se v ramci urCitych ¢asovych obdobi, vyjadfuje

tak zménu hodnot v ramci téchto obdobi.

Analyza vertikalni _struktury — jejim ucCelem je identifikace struktury jednotlivych

majetkovych polozek v poméru k celkové sumé, vyjadfuje tim strukturu.
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4.2. Pomérové analyza
Pro finan¢ni management podniku hraje zasadni roli vypovidaci schopnost pomérovych
ukazatell a jejich vzajemné zavislosti. Nelze fici, ze existuji urcité hodnoty téchto
ukazatelU, jenz by byly optimalni, naopak je tfeba vzhlizet k dané charakteristice podniku

a jeho situaci a jejich poZzadovanou hodnotu stanovovat podle potfeb.

4.2.1. Analyza rentability

zejmena pro investora, protoze méfi vynosnost investovaného kapitalu. Odrazi se v ném

likvidita, aktivita a zadluzenost v poméru k istému zisku.

Rentabilita kapitalu [ROC] = Cisty zisk / celkovy kapital

Rovnice 16
Rentabilita vlastniho kapitalu [ROE] = &isty zisk / vlastni kapital

Rovnice 17
Rentabilita aktiv [ROA] = Cisty zisk / celkova aktiva

Rovnice 18
Rentabilita trzeb = Cisty zisk / trzby

Rovnice 19

4.2.2. Analyza aktivity

Aktivitu podniku, resp. efektivitu jeho hospodareni s viastnimi aktivy, méfi ukazatele
udavajici rychlost obratu nebo dobu obratu. Sledovanym udajem je zde pfedevsim obrat
zasob, pohledavek, zavazkl, fixnich a obéznych aktiv, zasob nebo hmotného

investi¢niho majetku.

Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva

Rovnice 20
Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva

Rovnice 21
Obrat hmotného investi¢niho majetku = trzby / HIM v zGstatkové cené

Rovnice 22
Obrat obé&znych aktiv = trzby / ob&Zzna aktiva

Rovnice 23
Obrat zasob = trzby / zasoby

Rovnice 24
Doba obratu zasob = zasoby / (trzby / 365)

Rovnice 25
Obrat pohledavek = trzby / pohledavky

Rovnice 26
Doba splatnosti pohledavek = pohledavky / (trzby / 365)

Rovnice 27
Obrat zavazkl = trzby / zavazky

Rovnice 28
Doba splatnosti kratkodobych zavazku = kratkodobé zavazky / (trzby / 365)

Rovnice 29
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4.2.3. Analyza zadluZenosti

Zadluzenost podniku zavisi na rozsahu financovani majetku cizimi zdroji. Na jedné
strané Ize externi kapital vyuzit k dulezitému rozvoji podniku, ovSem na druhé strané
pfedstavuje rust hodnoty ukazatele zadluzenosti pfimou uméru ke zvySujicimu se riziku,
coz zajima predevsim investory. Pakovy efekt v8ak mulze zvySit vykonnost podniku.
Pokud mlze spolecnost ziskat cizi zdroje s nizSimi naklady, nez kolik je nyné&jsi hruba
vynosnost vlastniho jméni, bude Cisty zisk na vlastni jméni (ROE) vy3si. (2) Analyza
finan¢ni paky dava odpovéd na otazku, zda je v dané situaci podniku zadluZzovani
vhodné. (6)

Zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva

Rovnice 30
Finan¢ni samostatnost = cizi zdroje / vlastni kapital

Rovnice 31
Finanéni paka = celkova aktiva / vlastni kapital

Rovnice 32
Urokové kryti = EBIT / nakladové aroky

Rovnice 33

4.2.4. Analyza likvidity

Nejprve je tfeba upfesnit spravny vyznam - rozliSuje se nékolik pojmu, které by mohly

zaménovany:

L Solventnost — relativni nadbytek aktiv nad zavazky
L Likvidita — schopnost okamzité uhradit splatné zavazky

L Likvidnost — mira obtiznosti pfeménit majetek do hotovostni formy

Likvidita podniku se promita do jeho schopnosti dostat svym zavazkim. Dostatek
finan¢nich prostfedku je dllezity pro zachovani platebni schopnosti, naproti tomu jejich

nadbytek navySuje naklady na jejich spravu a vytvafi usly zisk z mozného investovani.

Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Rovnice 34
Rychla likvidita = (ob&zna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Rovnice 35
Penézni likvidita = financni kapital / kratkodobé zavazky

Rovnice 36
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4.2.5. Analyza trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty podniku se od pfedchozich liSi v tom, Ze nevychazeji z u€etnich

vykazul, ale vyjadfuji hodnoceni trhem, tzn. investory, posléze burzou.

Kurz akcie = trzni cena akcie / nominalni hodnota akcie

Rovnice 37
P/E = trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii

Rovnice 38
Cisty zisk na akcii = gisty zisk / podet akcii

Rovnice 39
Dividendovy vynos = dividenda na akcii / trzni cena akcie

Rovnice 40
Vyplatni pomér = dividenda na akcii / Cisty zisk na akcii

Rovnice 41

4.3. Vztahy mezi ukazateli

Mezi ukazateli existuji urcité souvislosti, které zpUsobuiji jejich vzajemné ovliviiovani.

4.3.1. Systém ukazatelt Du Pont

Vzajemné souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli vyjadfuje Du Pontova rovnice a Du

Pontlv diagram.

Du Pontova rovnice zakladni:

ROA = rentabilita trzeb x obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv
Rovnice 42

Du Pontova rovnice rozsirena:

ROE = rentabilita trzeb x obrat aktiv x sila finan¢ni paky = vynosnost vl. kapitalu
Rovnice 43

Z této rovnice Ize vyvodit tfi paky, které mize management vyuzit ke zvySovani ROE:
L Ziskova marze — nejsnadnéji ji Ize zvysit snizovanim nakladd

L Obrat aktiv — nejlépe je podpofit zvySovanim trzeb

Du Ponttv diagram:

Principem tohoto diagramu je pyramidovy rozklad primarniho ukazatele, ktery nejlépe
vystihuje zakladni cil podniku, na soucin dil€ich ukazatell. Umoznuje simulovat odraz

zmeény kterékoliv polozky v hlavnim ukazateli.



Trzby Finanéni kapital
— Obrat aktiv Stala aktiva
Celkova aktiva Zasoby
Obézna aktiva

Pohledavky

Obchodovatelné

ROE cenné papiry

Ostatni naklady

Trzby
Cisty zisk Odpisy
|| . . 5 Celkové naklady a
Ziskova marze dané
Trzby Urok

Dané ze zisku

Obrazek 8 / Diagram Du Pont (rozklad ROE)

4.3.2. Vliv ukazatelt na vykonnost

VyS§Si likvidita snizuje rentabilitu — podniky maiji sice snahu drzet co nejvysSi uroven
likvidity, avSak drzZeni kratkodobych aktiv nepfinaSeji zisk a pokud ano, je spisSe
zanedbatelny. Vyjimku pfedstavuji cenné papiry s vysokou likvidnosti, tedy takové, které

Ize kdykoli pfeménit na penize.

Vys8i rychlost obratu aktiv zvySuji rentabilitu — teoreticky plati, Ze ¢im rychleji se aktiva
obraceji, tim vySSi zisk vytvareji. Nezavisi tedy tolik na samotné velikosti zasob, jako na
jejich rychlosti odbytu. Pokud jde o stala aktiva, jejichz hodnota se do produktu prenasi

pomoci odpisu, je tfeba dbat na jejich pozadovanou hodnotu a produktivitu.

Vy8&Si rychlost obratu pasiv snizuji rentabilitu — nejpodstatnéjsi ¢ast ob&znych pasiv
predstavuji obchodni uvéry. DelSi doby splatnost faktur tak zpomaluji rychlost obratu

pasiv a podnik musi vyuzivat jiné zdroje, aby byl schopny pokryt sva aktiva.

Vysoka zadluzenost zvySuje rentabilitu — pokud se jedna o akciovou spoleCnost a
predpokladame, ze naklady na dluh nepfesahuji naklady na akcie, coz na rozdil od
vyspélych kapitalovych trhi v Ceské republice prilis neplati, Ize do uréité hranice pomoci

zvySeni finanéni paky snizit naklady na financovani a tim zvysit rentabilitu.

42



Vysoka zadluZenost sniZuje rentabilitu — v pfipadé pFfekroCeni zminéné hranice

zadluzenosti v8ak naklady na financovani vzrostou a rentabilita v tomto dlsledku klesne.

Zfejmé nejvyraznéjSi vliv na ziskovost podniku ma rychlost obratu aktiv, resp. jak
efektivné hospodari s vlastnimi aktivy, tedy jak rychle dokaze vyrabét a prodavat a také
ziskavat uhradu pohledavek. Stejné tak je tfeba najit optimalni uroven zadluzenosti,
ktera snizi naklady na minimum, coz ovSem zavisi i na externich faktorech jako jsou

hospodarské podminky v ekonomice, rating podniku, goodwill apod.

4.4. Hodnoceni finanéniho zdravi

Zpusobu, jak vyjadfit, zda je podnik z finan¢niho hlediska v dobré kondici, ve $patné,
nebo mu hrozi bankrot, existuje dnes opravdu mnoho. V8echny modely vSak vychazeji
z finan€nich ukazatelll a bodovym systémem ohodnocuiji stav, resp. finanéni zdravi
podniku.

4.4.1. Altmantv model

vytvofen v nékolika variantach, véetné verze pro akciové spoleCnosti a spoleCnosti

s ru¢enim omezenym:

Zlas]=12-X1+14-X2+33-X3+0,6-Xs+1,0-Xs

Rovnice 44
X1 - obézna aktiva / celkova aktiva
X2 - nerozdéleny zisk / celkova aktiva
X3 - EBIT / celkova aktiva
X4 - trzni hodnota vlastniho kapitalu / uetni hodnota celkového dluhu
Xs - trzby / celkova aktiva
EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)
Z>2,99 — uspokojiva finan&ni situace
1,81 <Z < 2,99 — 3eda zéna
Z<181 — kandidati bankrotu
Z=2,675 — hranice
Z[s.r.0]=0,717 - X1+ 0,847 - X + 3,107 - X5+ 0,42 - X4 + 0,998 - X5
Rovnice 45
Xa - U€etni hodnota zakladniho kapitalu / celkové dluhy
Z>29 — uspokojiva financni situace

12<7Z<29 — Sedazobna
Z<1,2 — kandidati bankrotu
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4.4.2. Model INO5

Specialné pro Ceské podniky byl vytvofen index IN, jehozZ posledni variantou je index
INO5, ktery vznikl v roce 2005.

INO5 =0,13 - X1 + 0,04 - X2+ 3,97 - X3+ 0,21 - X4+ 0,09 - Xs

Rovnice 46
X1 - celkova aktiva / cizi zdroje
X2 - zisk / nakladové uroky
X3 - zisk / celkova aktiva
Xa - vynosy / celkova aktiva
Xs - kratkodoba aktiva / kratkodoby cizi kapital
IN>1,6 — dobra finanéni situace

09<IN<1,6 — 3edazodna s neurlitymi vysledky

IN<O0,9 — ohrozeni finanénim bankrotem

4.4.3. Rating

Zejména spole€nosti vefejné obchodované na kapitalovych trzich jsou hodnoceny
ratingovymi agenturami, které uréenim ratingové hodnoty definuji pravdépodobnost,
s jakou subjekt dostoji svym zavazkim, od ¢ehoz se odviji naklady daného subjektu
spojené s financovanim. K urceni ratingu se vyuzivaji kromé udaja z ucetnictvi také hure
specifikovatelné faktory jako je fizeni spole€nosti, vladni politika, obchodni vztahy a
dal$i. Na jednu stranu jde o komplexni hodnoceni, na druhou stranu zde mohou vznikat

jista pochybeni.

4.4.4. Analyza pfidané hodnoty

Vzhledem k tomu, Ze pomérovych ukazatell je pomérné velké mnozstvi a nékteré z nich
si mohou protifecit, vznikly ukazatelé pfidané hodnoty, které jsou lépe vyuzitelné také
pro vlastniky, nejen management. Jejich u€elem je lepsi vyjadieni primarniho cile

podnikani — maximalizace hodnoty podniku pro vlastniky, resp. shareholder value.

EVA [Economic Value Added] — ekonomicka pfidana hodnota — pfedstavuje rozdil

provozniho hospodaFského vysledku po zdanéni a naklady na kapital.

EVA=EBIT - (1-t)—C - WACC

Rovnice 47

EBIT - provozni zisk pfed uroky a zdanénim
t - mira zdanéni zisku
C - dlouhodobé investovany kapital (vlastni + cizi kapital)

WACC - naklady na kapital vyjadfené diskontni mirou
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MVA [Market Value Added] — trzni pfidana hodnota — pfestavuje rozdil trzni hodnoty a

vlozeného kapitalu. Tento ukazatel je pouzitelny pouze u podniki s akciemi

obchodovanymi na burze.

MVA = (Ps— Pp) N

Ps - prodejni cen akcie
Pp - ndkupni cena akcie
n - pocet akcii

Priimérné naklady kapitalu:

WACC =t¢- (1=1)- (D/C)+re- (E/C)

rd - naklady na cizi kapital (arok)

t - sazba dané z pfijmu pravnickych osob
D - cizi kapital

C - celkovy dlouhodobé investovany kapital
le - naklady na vlastni kapital (akciovy)

E - vlastni kapital

4.5. Benchmarking

Rovnice 48

Rovnice 49

Dulezity je zejména benchmarking konkurenéni; srovnavani mezi podniky obvykle

urcitého odvétvi, pfip. jinymi konkurenénimi podniky, se vytvafri pomoci statistickych

ukazatelu. Vysledkem jsou potom jednotlivé analyzy, ze kterych si podnik mize odvodit

silné a slabé stranky a na jejich zakladé realizovat opatfeni, ktera mu pomohou zvysit

konkurenceschopnost.
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5. Finanéni planovani

Budoucnost podniku se odviji od stanovenych cill, kterych je mozné dosahnou pomoci
urcité strategie a zvolenych opatfeni. Obvyklym finanénim cilem byva dosahnuti nejvyssi
mozné trzni hodnoty, u akciové spolecnosti trzni ceny akcie. Finanéni planovani pak
spociva v rozhodovani o zplsobu financovani, investovani kapitalu a hospodarenim

s finanénim kapitalem. Ridi se pfitom dvéma zakladnimi kritérii — vynosnost a riziko.

Finan¢ni polittka se zabyva otazkami pouzivani kapitalovych zdroju, ziskavani
dodate¢ného kapitalu, poméru mezi cizimi a vlastnimi zdroji, financovani opakujicich se
potfeb, rozsahu likvidniho majetku v penéznich prostfedcich a ekvivalentech, omezeni
ristu majetku a trzeb s ohledem na penézni toky nebo mnozstvi vyplacenych na

dividendach.

5.1. Finanéni plén

Vysledkem finanéniho planovani je finanéni plan, ktery obsahuje cile, k jejichZ spinéni je
vétSinou zapotfebi obdobi delSi nez jeden rok, a prostfedky, jak cild dosahnout. Z toho
divodu se primarné sestavuje dlouhodoby plan, od néhoz se postupuje ke kratSim

intervalim planovani.

Pfi samotném planovani kapitalu je potfeba vychazet z predpokladaného objemu,
struktury a doby splatnosti kapitalu, planované hodnoty a struktury majetku a zlatych
pravidel financovani. Také se sleduje financni stabilita podniku, realnost zajisténi cizich

zdroju nebo stabilita a velikost planovaného zisku.

PFi planovani kapitalu je vhodné postupovat v nasledujicich krocich: (9)

Zahrnuti disponibilni planované hodnoty zisku po zdanéni do vlastniho kapitalu
Posouzeni planované hodnoty a struktury majetku s hodnotou, strukturou a
dobou splatnosti disponibilniho kapitalu pro planované obdobi

L. Podle posouzeni a bilanéni rovnice naplanovat eventualné chybgjici hodnotu

kapitalu z externich soukromych nebo cizich zdroj(

5.1.1. Dlouhodoby finanéni plan

Zisk, jako fundamentalni finan¢ni cil podniku, ovlivni pfedevSim dlouhodoba opatfeni
tykajici se investic, technické oblasti a marketingu. Dlouhodoby finanéni plan podniku se

stanovuje zpravidla v pétiletém horizontu a jeho soucasti je:
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Analyza finanéni situace
Plan trzeb

Plan cash flow

Planova rozvaha
Planova vysledovka

Rozpocet investi¢nich vydaju

r O . -

Rozpocet dlouhodobého externiho financovani

Nékteré firmy planuji na obdobi 10 let i vice.

5.1.2. Kratkodoby finanéni plén

Kratkodoby finan€ni plan vychazi z planu dlouhodobého, zajistuje jeho splnéni. Jeho
horizontem byva jeden rok, ¢lenény na rizné dlouhé intervaly podle potfeb pfesnosti a

zahrnuje vétSinu obdobnych vykazd, jako dlouhodoby plan:

Plan cash flow
Planova rozvaha

Planova vysledovka

-

Rozpodty penéznich pfijma a vydajl
NejdulezitéjSi soucasti je planova vysledovka (vykaz ziskl a ztrat) v kalkulaénim ¢lenéni,

na jejimz zakladé se optimalizuje zisk. Plany cash flow a rozpoctd penéznich pfijma a

vydajl se rozpracovavaji az do podrobnosti jednotlivych dna.

5.2. Finanéni kontrola

Pozadovany plan se v8ak bude vzdy ur€itym zpisobem od vyvoje reality liSit. Proto je
nutné sledovat tyto odchylky, provadét jejich kontrolu a zjistovat pficiny jejich vzniku.

Podle nich se pak upravuje plan.

Finan&ni kontrola se déli podle dvou hledisek, na jejichz zakladé se kontroluje plnéni

finan¢niho planu:

L. Operativni kontrola — sleduje hospodarsky vysledek a finan¢ni situaci podniku.

L Strategicka kontrola — zabyva se pfedpoklady pro plnéni finan¢niho planu.

Financni planovani, rozpocetnictvi i finanéni a rozpoc¢tova kontrola jsou soucasti
contollingu, ktery byva definovan jako systém informaci na podporu fizeni. (1) Controlling

spojuje ucCetni data a planovani do jednoho uzite€ného systému.
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6. Stavebni podnik

Jako aplikaci uvedené teorie do praktickeé stranky véci jsem pouZil informace o realném
prabéhu financovani c&innosti stavebni firmy IPM Building spol. s r.o. Na zakladé
uvedenych dat a finan¢ni analyzy jsem potom proved! alternativni navrh, jak by podnik

mohl svij provoz financovat a zda by mél opodstatnény pozitivni pfinos.

6.1. Charakteristika podniku

Nejprve jsou uvedeny zakladni informace podniku, nasledné je interpretovana
provedena financni analyzu podniku. Zdrojem dat jsou ucéetni zavérky za roky 2009,
2010, 2011, 2012 a 2013.

6.1.1. Obecnd charakteristika

Firma vznikla v roce 2004 pfevedenim z fyzické osoby na pravni subjekt IPM Building

spol. sr.o.
=
Obrazek 9 / Logo spole¢nosti IPM Building spol. s r.o.

Hlavni ¢innosti podniku je vystavba rodinnych domu a vil, specializuje se pfedevSim na
architektonicky zajimavé a naro¢né stavby. Firma ma pfiblizné 50 zaméstnancd,
pocCinaje technickym vedenim az po délniky, pficemz ma vlastni stfedisko stavebni
vyroby a vyroby truhlarské. VétSina staveb je tvofena na zakladé individualnich projektu,
proto spolupracuje s architektonickymi ateliéry nebo jednotlivymi architekty a také
s vybranymi dodavateli, ktefi zajiStuji dodavku potfebnych femesel. Realizované stavby
jsou €asto zvefejhovany v médiich i knihach, nékolik z nich bylo zafazeno i do Ro¢enek

Ceské architektury.

6.1.2. Finanéni analyza

Podrobna analyza kompletnich dat ziskanych z ucletnich zavérek je obsazZena

v pfilohach a zahrnuje:

L Absolutni analyzu rozvahy, vykazu zisku a ztrat a dalSi doplfiujici udaje
L Procentni vertikalni analyzu rozvahy a doplfiujicich udaju vyjadfujici strukturu

jednotlivych polozek
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L Procentni horizontalni analyzu rozvahy, vykazu zisku a ztrat a doplfujicich udaja

vyjadfujici meziro€ni zmény

Analyza absolutnich hodnot

Tabulka 1 / Rozvaha spole¢nosti IPM Building spol. s r.o.

Ozn. ROZVAHA — AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 13 623 14 040 23930 27 786 30 803
A Poh_le:dévky za upsany zakladni B } } } )
kapital
B. Dlouhodoby majetek 3543 4729 11581 14 437 13671
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - -
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 3543 4729 11 581 14 437 13671
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek - - - - -
C. Obézna aktiva 9814 9177 12 227 13 216 16 683
C.l Zasoby 131 447 1694 2 096 4922
C.IL Dlouhodobé pohledavky - - - - -
C.IIl. Kratkodobé pohledavky 6 492 7215 8371 9 457 9798
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 3191 1515 2162 1663 1963
D.l. Casové rozliseni 266 134 122 133 449
Ozn. ROZVAHA — PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 13623 14 040 23930 27 786 30803
A. Vlastni kapital 2626 4638 7153 10133 10 893
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
A.ll. Kapitalové fondy 115 1065 2615 5165 5915
. Bezenni o redetany R
AV. I\g’s'edek hospodareni minulych 1277 2291 3353 4319 4749
Av.  Vysledekhospodarenibézného 1014 1062 966 430 10
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 10997 9 402 16 777 17 653 19 910
B.l. Rezervy - - - - -
B.II. Dlouhodobé zavazky 608 476 424 212 72
B.III. Kratkodobé zavazky 10 389 8926 13 353 13541 13934
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci - - 3 000 3900 5904
C.l Casové rozligeni - - - - -

Je patrné, Ze podnik z hlediska objemu aktiv kazdoro¢né roste, nejvice mezi roky 2010
a 2011, konkrétné o 70 %. ZvySuje se objem dlouhodobého hmotného majetku a zasob.
VySe pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku az na vyjimky kolisa okolo

ustalenych hodnot.

r v

Zakladni kapital je po celé sledované obdobi shodny s jeho vkladovou vysi, ktera byla
stanovena pfi zakladani spolecnosti. Stejné tak rezervni fond je celé obdobi neménny.
Naopak polozka kapitalovych fondu obzviasté do roku 2012 vyrazné rostla. Bohuzel

hospodarsky vysledek se zacal od roku 2012 redukovat z ptivodniho 1 mil. K& az na 10
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tis. KE. Co se tyCe zavazkd, ty dlouhodobé se kazdym rokem snizuji, kratkodobé zavazky

se skokové navysily mezi roky 2010 a 2011. Bankovni uvéry zaCala spoleénost vyuZivat

v roce 2011 a jejich objem se pravidelné zvétsuje.

Pokud se podivame na data komplexné, mizeme konstatovat, ze potencialnim

problémem muze byt klesajici vysledek hospodareni, avSak podnik dokaze i pfesto rust

ve smyslu navySovani vlastniho kapitalu. Objem zavazku stabilné pFevySuje objem

pohledavek, ve zna¢né mife tedy podnik vyuziva obchodnich uvéru. Pro zajisténi

dostatku financnich prostfedkl je pak kryti ¢asti aktiv bankovnim Uvérem pochopitelné.

Tabulka 2 / Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti IPM Building spol. s r.o.

Ozn.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2009

2010

2011

2012

2013

Trzby za prodej zboZi

Naklady vynalozené na prodané
zbozi

Obchodni marze

Vykony

51414

53 100

54 116

47 758

55 341

Vykonova spotieba

40 192

40 951

43 687

35619

41 481

Pfidana hodnota

11 222

12 149

10 429

12 139

13 860

Osobni naklady

9 304

10 181

10 090

10 950

12 700

Dané a poplatky

30

33

61

43

48

Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku

219

319

376

520

1089

Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu

15

344

Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a
materialu

35

213

Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladu pfistich
obdobi (+/-)

Ostatni provozni vynosy

15

173

1630

440

647

Ostatni provozni naklady

360

254

393

360

458

PFevod provoznich vynost

2726

1424

1666

1338

1698

PFevod provoznich nakladu

2726

1424

1666

1338

1698

Provozni vysledek hospodareni

1328

1515

1270

706

212

VI.

Trzby z prodeje cennych papirti a
podild

Prodané cenné papiry a podily

VII.

Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku

VIIL.

Vynosy z kratkodobého
finanéniho majetku

Naklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych
papirti a derivatl

Naklady z pfecenéni cennych
papird a derivatu

Zména stavu rezerv a opravnych
polozek ve finanéni oblasti

Vynosové uroky

42

Nakladové uroky

11

105

141

50



XI.

Ostatni finanéni vynosy

12

Ostatni finanéni naklady

47

200

59

61

96

XIl.

Prevod finanéni vynosu

Prevod finan¢nich nakladl

Finanéni vysledek hospodareni

- 47

- 200

- 69

- 165

-183

Dan z pfijmi za béznou €innost

267

253

235

111

19

*%

Vysledek hospodareni za béznou
¢innost

1014

1062

966

430

10

Xl

Mimofadné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z pfijmd z mimoradné
ginnosti

Mimoradny vysledek
hospodareni

Pfevod podilu na vysledku
hospodareni spole¢nikdm (+/-)

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (+/-)

1014

1062

966

430

10

*kkk

Vysledek hospodaieni pfed
zdanénim

1281

1315

1201

541

29

Jak jiz

bylo patrné z rozvahy, vysledek hospodafeni znatelné klesal, pfedevSim za

posledni dva sledované roky. Vykony i vykonova spotfeba se pfitom drzi na ustalené

hladiné. Vzrostly ovSem osobni naklady, resp. naklady na mzdy, opét za posledni dva

roky, lze tedy klesajici zisk pfisoudit pravé zvySenym osobnim nakladdm. Obzvlasté za

posledni rok pak narostla hodnota odpist. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost v poslednich

tfech letech zacala vyuzivat bankovnich Gveért, vznikly tim nakladové uroky, coz se také

podili na snizeném zisku.

Pomér

ova analyza

Tabulka 3 / Pomérova analyza spole¢nosti IPM Building spol. s r.o.

ANALYZA RENTABILITY 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita kapitalu [ROC] 0,074 0,076 0,040 0,015 0,000
Rentabilita viastniho kap. [ROE] 0,386 0,229 0,135 0,042 0,001
Rentabilita aktiv [ROA] 0,074 0,076 0,040 0,015 0,000
Rentabilita trzeb 0,019 0,020 0,018 0,009 0,000

ANALYZA AKTIVITY 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 3,992 3,764 2,230 1,715 1,736
Obrat stalych aktiv 15,082 11,175 4,607 3,301 3,911
Obrat hmotného investiéniho majetku 15,082 11,175 4,607 3,301 3,911
Obrat obéznych aktiv 5,445 5,759 4,364 3,606 3,205
Obrat zasob 407,908 118,226 31,496 22,738 10,864
Doba obratu zasob 0,895 3,087 11,589 16,052 33,598
Obrat pohledavek 8,231 7,325 6,374 5,040 5,457
Doba splatnosti pohledavek 44,344 49,832 57,267 72,427 66,881
Obrat zavazk( 4,859 5,621 3,873 3,465 3,818
Doba splatnosti zavazkd 75,116 64,937 94,250 105,328 95,605

ANALYZA ZADLUZENOSTI 2009 2010 2011 2012 2013




Zadluzenost 0,807 0,670 0,701 0,635 0,646

Finanéni samostatnost 4,188 2,027 2,345 1,742 1,828
Urokové kryti - - 109,182 5,152 0,206
Finanéni paka 5,188 3,027 3,345 2,742 2,828
ANALYZA LIKVIDITY 2009 2010 2011 2012 2013
Pracovni kapital -575,000 251,000 -1126,000 -325,000 2749,000
Bézna likvidita 0,945 1,028 0,916 0,976 1,197
Rychla likvidita 0,932 0,978 0,789 0,821 0,844
Penézni likvidita 0,307 0,170 0,162 0,123 0,141

Na rentabilité se ve v8ech pfipadech pochopitelné podepisuje klesajici zisk. Z hlediska
aktivity je na vysoké urovni pfedevsim rychlost obratu zasob a pohledavek. Zadluzenost
navzdory zminénému vyuziti bankovnich Gvérl v poslednich letech klesa a zmensSuje se

tak mira finanéni paky.

Analyza finanéniho zdravi

Pro zjisténi finan€niho zdravi podniku jsem z bonitnich a bankrotnich ukazatel vybral

Altmanuv index a Index INO5:

Tabulka 4 / Bonitni a bankrotni analyza spole¢nosti IPM Building spol. s r.o.

INDEXY 2009 2010 2011 2012 2013
Altman(v index [s.r.o.] 0,074 0,076 0,040 0,015 0,000
Index INO5 0,386 0,229 0,135 0,042 0,001

Vzhledem k tomu, Ze podle Altmanova modelu je podnik s hodnotou indexu (pro spol.
s r.0.) niz8i, nez 1,2 kandidatem bankrotu, je viibec s podivem, Ze se spole¢nosti stale

relativné dafi. Otazkou maze byt na druhé strané vypovidajici hodnota modelu.

Podle Indexu INO5, ktery byl vytvofen pro podniky plsobici v CR, vychazi také
hodnoceni, Ze spoleCnost je ohroZena bankrotem, byt ne tak vyrazné, nicméné

k zlomové hodnoté 0,9, pod kterou je takto hodnocena, ma daleko.

Benchmarking

Pro zjisténi, jak si spolecnost vede vuci konkurenci, jsem provedl| porovnani s primérem
v oboru podle klasifikace CZ-NACE [41 Vystavba budov] a s nejlépe hodnocenymi

podniky z hlediska finan¢ni situace.
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Obréazek 10 / Benchmarking — ROE 8

Navzdory tomu, Ze jesté v roce 2009 vykazoval podnik nadprimérnou rentabilitu, v roce

2013 byla situace zcela opacna.

6.2. Financovdni podniku v praxi

Spole€nost se snazi minimalizovat naklady na financovani a sou¢asné take riziko, které

by vyplynulo z vyssiho zadluzeni. V maximalni mife se snazi vyuzivat obchodnich uvérd,

coz se ji vzhledem k typu zakaznik( dafi efektivné, protoze zkratka dokazi spolehlivé

dodrzovat relativné kratké Ihaty splatnosti faktur.

Tabulka 5 / Struktura pohledavek a zavazku spoleé¢nosti IPM Building spol. s r.0.

POHLEDAVKY 2009 2010 2011 2012 2013
Do splatnosti 1709 1987 3601 5063 8476
Po splatnosti 30 dni a méné 959 2 326 1545 1067 67
Po splatnosti 30 az 90 dni 1650 322 7 264 -
Po splatnosti 90 az 365 dni 58 1791 275 647 287
Celkem 4376 6 426 5428 7041 8830
ZAVAZKY 2009 2010 2011 2012 2013
Do splatnosti 5620 4238 7 444 5 406 7142
Po splatnosti 30 dni a méné 2 886 3872 3491 4339 3745
Po splatnosti 30 az 90 dni 215 450 781 1574 1237
Po splatnosti 90 az 365 dni 449 446 267 1650 973
Celkem 9170 9 006 11983 12 969 13 097

8 Zdroj dat: Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort INFA — Ministerstvo pramyslu a obchodu
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Pomeér celkovych pohledavek je vic&i zavazkim polovi¢ni az dvoutfetinovy. V poslednim

sledovaném roce je stav pohledavek po splatnosti takfka zanedbatelny.

Tabulka 6 / Cisty pracovni kapital spole¢nosti IPM Building spol. s r.o.

STRATEGIE FINANCOVANI 2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapital [NWC] - 575 251 -1126 - 325 2749

Z ukazatele cistého pracovniho kapitalu Ize odvodit, Ze spoleCnost se povétSinou
zapornymi Cisly pohybuje na strané agresivni strategie z pohledu bilan¢niho pravidla.
Kratkodobé zavazky tak pfevy3uji obézna aktiva. V roce 2013 v3ak doslo k vyraznéjSimu
obratu do kladnych hodnot, coZ Ize charakterizovat jako pfesun do konzervativni

strategie s prebytkem obéznych aktiv vici kratkodobym zavazkim.

6.2.1. Financovani podniku jako celku

Fixni majetek je financovan zejména vlastnim kapitalem, na jehoz rlstu se podili jak
kapitalové fondy, tak hospodarsky vysledek, €ast je kryta bankovnimi uvéry. VétSina
majetku je vSak alokovana v obézném majetku, pfedevS§im ve formé kratkodobych

pohledavek a zasob, které jsou majoritné kryty kratkodobymi zavazky.

Rozhodujicim faktorem v ohledu financovani fixniho majetku se stala vystavba vlastniho
reprezentativniho sidla. Do té doby byl podnik schopen hradit v§e z vlastnich zdroju,
¢imz minimalizoval naklady na né. Teprve na zfizeni sidla si podnik vzal provozni Gvér,
aby si zachoval dostatek vlastnich zdrojl uréenych na provozni a vyrobni innost,
nicméné vzhledem k ru€eni danym majetkem, stabilnim hospodarskym vysledkim a

dobré povésti nebyl ze strany bankovniho institutu problém s jeho poskytnutim.

6.2.2. Financovani zakdazek

Co se tyCe samotného financovani zakazek, situace je de facto identicka v porovnani
s podniky, které maji obdobné zaméreni. Césti stavebni vyroby zaji$téné subdodavkami
jsou zajistény Ihutami splatnosti faktur. Nez tedy podnik zaplati za poptanou
subdodavku, ziska za né uhradu od odbératele. Konkrétné si firma stanovuje zpravidla
dvoutydenni splatnost, coz je na dnesni poméry velice vyhodné a pfitom se zejména

v posledni dobé potyka jen s minimem nesplacenych pohledavek.

OvSem vzhledem k tomu, Zze podnik provadi pfiblizné 30 — 40 % praci vlastni kapacitou,
aby si zachoval patficnou kontrolu nad kvalitou provedenych praci, coz je v tomto oboru

prioritni, vznikaji mu naklady na mzdy, provoz strojd, nakup materiélu, specialni dodavky
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a jiné spravni vydaje dfive, neZz odbératel splati své zavazky za provedené prace.

Naprostou vétSinu téchto vydajl proto hradi z vlastnich rezervnich fondd.

Vzhledem k provadéni atypickych objektd firma Casto vyuziva dodavek samotnych
vyrobku (napf. okna) nebo jinych specialnich dodavek, které musi uhradit pfi odbéru,

v takovém pfipadé ale odbératelé vzdy souhlasi s platbou pfedem.

Kazdy mésic firma provadi vyuctovani podle provedené prace a nasledné vystavuje
faktury odbérateli, ktery je v zavislosti na dobé splatnosti hradi. Nékdy odbératel
pozaduje tzv. zadrZzné ve vysi cca 5 — 10 %, v lepSim pfipadé rozpustné zadrzne, v méné

vyhodném pro firmu nerozpustné.

Kromé zminéného Uvéru podnik vyuziva z externich dlouhodobych zdroju uz jen leasing,
pokud ho takto zafadime. Financuje jim stroje, konkrétné pomoci finanéniho leasingu,
ktery je pro tento podnik vyhodnéjsi, protoZe dokaze sam obstarat jeho spravu, na rozdil

od provozniho leasingu, jenz by byl pro podnik zbyte&né nakladny.
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7. Naévrh alternativniho modelu financovéni podniku

Na zakladé provedené analyzy a detailnéjSich informaci ziskanych ,z prvni ruky“ jsem
se zaméfil na néktera slaba mista a s ohledem na né navrhl opatfeni, ktera by mohla

pfinést pozitivni ucinek.

7.1. Podminky ovliviiujici moZnosti financovdni podniku

Podnik je pochopitelné omezen nékolika zasadnimi faktory, které jistym zpldsobem
omezuji moznosti jeho financovani. Tim prvnim jsou moznosti, jaké nabizi hospodarska
politika a penézni a kapitalovy trh statu, kde spolec¢nost plsobi. Poté jde o fakt, Ze majitel
podniku by si rad zachoval plny podil na vlastnictvi. V neposledni fadé hraje roli velikost

samotného podniku.

VSechny tyto faktory totiz nedovoli spole¢nosti za sou€asnych podminek vstoupit na
kapitalovy trh a rozhodn& ne v CR. Mysleno tak, aby z toho méla spoleénost

opodstatnény pfinos.

7.2. Popis redlnych opatfeni

V oblasti Fizeni pohledavek a zavazku, resp. vyuzivani obchodniho Gvéru zfejmé neni
mnoho prostoru pro zlepSeni. Finance ziskané z pohledavek hrazenych ve |haté

splatnosti u¢inné kryji zavazky, jejichz doby splatnosti byvaji delsi.

Zisk jako zdroj financi spole€nost nevyuziva, prabézné se kumuluje a je obtizné fici, zda
je to spravna cesta, €i nikoli. Argumentem muize byt radikalné se snizujici tvorba zisku
v poslednich letech, v tom pfipadé mize poslouzit jako pfipadna rezerva, pokud by se
spolecnost dostala do problému s nedostatkem financnich prostfedkd nutnych k dhradé
zavazkl. Ani ne tolik va&i obchodnim partnerdm, coz by nebyl problém vzhledem
k zminénému systému fizeni pohledavek a zavazkd, jako k vlastnim zaméstnancim.
Udaje v ugetnich vykazech k uréitému datu jsou jedna véc, ovéem pribé&h cash flow

béhem celého roku se muze dostavat do kratkodobych vykyvd, které je potieba pokryt.

Na druhou stranu, pokud se budeme zabyvat zadluZzenim spole€nosti, jeho hodnota
plynule klesa, a to ackoliv v poslednich letech vyuzivala avért ke kryti dlouhodobého
hmotného majetku. Sou€asné totiz narustal objem kapitalovych fondu, pod které spadaji
vklady spole¢nikl, jez nezvySuji zakladni kapital a dary. Klesa tak i mira finanéni
samostatnosti a pfedevsim finan¢ni paky. Proto by mohlo byt ucelné zvysit zadluZzenost

a tim podpofit pakovy efekt. To by vS8ak mélo smysl v pfipadé, ze naklady na cizi kapital
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by byly nizsi, nez naklady na vlastni kapital, coz v tomto pfipadé nemuzeme fici, na
rozdil od akciovych spoleCnosti. Nema tak smysl zvySovat uroven zadluzeni, nez je

nezbytné nutné.

Spole¢nost by mohla pokracovat ve spiSe konzervativni strategii, zapo¢até v roce 2013,
tim, Ze by udrzovala Cisty pracovni kapital v kladnych hodnotach, ovsem optimalné blize
k nule. Zbyte€né vysoké mnozstvi obéznych aktiv financovanych dlouhodobymi zdroji
neni efektivni a zvySuje naklady. Ackoliv solventnost podniku se v dusledku vy$Siho
narlstu aktiv oproti zavazkiim zvySuje, objem zavazk( je v porovnani s pohledavkami
vy$Si, zejména téch po splatnosti, coz muze predstavovat v urcitém sméru riziko.
Hypoteticky - pokud by byla nucena zavazky z néjakého duvodu uhradit, dostala by se
do problém s likviditou. Tu je vyhodné udrzovat na takové hlading, aby spolecnost byla
schopna za béznych podminek dostat svym zavazkim, zejména vic&i zaméstnanclim,
avSak ne tak vysoko, aby zustaly finan€ni prostfedky spolecnosti nevyuzity. Ackoliv
kratkodobych dluh( ve formé leasingu jiz vyuziva relativné ve zna¢né mife, zadluzenost
podniku v pribéhu sledovaného obdobi klesala, nemuselo by tedy pro néj vétsi vyuziti
kratkodobych uavérl znamenat takové riziko v tom smyslu, Ze by Slo pouze o jevy

v kratkém ¢asovém obdobi.
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8. Zaveér
Smysl této prace spocCival v popisu jednotlivych moznosti financovani ¢&innosti
stavebniho podniku, uvedeni jejich pfednosti a nevyhod, charakteristice nékolika faktor(,

které povazuji za nepodstatné&jsi z hlediska vlivu na financovani, popisu finan¢ni analyzy

jako vychoziho bodu pro finanéni rozhodovani a finanéniho planovani.

Soucasti byla také analyza a navrh potencialnich alternativ pfi financovani realné
stavebni spole¢nosti IPM Building spol. s r.o., provadeéjici vystavbu rodinnych domu a

vil.

Spolecnost pusobi na trhu jiz pfes deset let a béhem analyzovanych let roste co do
objemu aktiv, oviem potyka se se znatelnym poklesem zisku. Pfi¢inu mizeme hledat ve
zvySenych nakladech na mzdy, nebo v pofizeni vlastniho reprezentativniho sidla, které
donutilo spole¢nost k zadluzeni formou Gvérd. Soucasné s tim zaCala také vyuzivat
finanéniho leasingu na stroje. Vyhodou je pro spole¢nost klientela, diky které dostava za

své pohledavky spolehlivé zaplaceno dfive, nez sama hradi zavazky.

Na nastavené strategii financovani neni v zasadé pfili§ prostoru pro zefektivnéni.
Spolecnost vyuziva obchodnich uvérl jako opodstatnéného zdroje financovani, avSak
objem a struktura zavazkd vypovida o potencialnim riziku. Mohl by nastat problém
s likviditou. Proto by bylo vhodné zachovat si kladny &isty pracovni kapital, vyuzivat také
vice dlouhodobé zdroje také k financovani obé&znych aktiv, zachovat si dostatek
finan¢nich prostfedkl a pfipadné vice vyuzivat kratkodobych Gvéru k zajisténi potiebné

urovné likvidity.

Veéfim, Ze prace utvari pfinosny pohled na moznosti financovani podnikovych &innosti a
podstatnych vlivi s tim souvisejicich. Podle mého nazoru se jedna o komplexni

problematiku, ktera je neopomenutelnou soucéasti finanéniho fizeni podniku.

Vytvarenim této prace jsem ziskal propojeni mezi teoretickymi pfedpoklady a praktickymi

fakty, které mi ochotné poskytlo vedeni spole€nosti IPM Building spol. s r.o.
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