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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva financovanim inveshio projektu, ktery pofize zlepsit
situaci spolénosti psobici v telekomunikai oblasti. Jsou analyzovany moZnosti
financovani projektu prostdnictvim O¢ru a kombinace @ru s vlastnimi zdroji.
NejefektivrejSi zpisob financovani je navrhnut pomoci metod hodnoeégiitivnosti

investic.
Abstract

The thesis describes the financing of an investmenject which is aimed to improve
the situation of the telecommunications companye @halysis involves the options to
finance the project through the bank credit as aglthe combination of the bank credit
and the company’s own financial resources. The eftettive way of the financing has
been proposed through the methods assessing thestiment efficiency and

effectiveness.
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financovani Ggrem, financovani vlastnimi zdroji
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1 Uvod

Financovani podnikatelskych aktivit je v sagné dob velmi aktuélnim tématem
Z divodu postupné integrace a globalizace. Subjektyi mitsschopny ¥as reagovat na
aktualni situaci na trhu, kteréasto pro minici se podminky neni jednoducha. Pro
udrZzeni své konkurenceschopnosti podnik obvykldiziga investtni projekty ¢i
projekty provozniho charakteru. Pro financova&éhto projeké si mize vybrat

z vlastnich¢i externich zdraj. Cizi zdroje niZze vyuZzivat formou bankovnich &nd,
leasingi, obligaci aj., problémem vSakiie byt to, Ze febytek cizich zdrdj negativié
ovliviuje finartni stabilitu podniku. Mnohdy vSak byva leyi a efektivijsi

variantou.

Existuje zde mnoho faktdy které vykr zpisobu financovani ovliwiji. Poteba zdroj
financovani musi vychazet zejména ze znalosti svgbdnikani podnikatelenti
osobou, ktera o rozhodovani tgobu financovani rozhoduje. Kazdy podnik ma
specifickou strukturu majetku, ktery pebuje k provozu své&nnosti a na jeho zaklad
rozhoduje o zfisobu financovani. @ezitym aspektem je také charakter zakaznika,
kterému je zboZi¢i sluzby ugeno. U vSech spadleosti vSak plati to, Ze

uptednosiiovanym zdrojem jsou vzdy vlastni zdroje, zejmérny task.

Jednim z faktar, které ovliviuji rozhodovani je takéudéra. LepSi podminky pro
moznosti financovani bude mit podnik, ktery je mautjiz delSi dobu. Pro banky jiné
financni instituce je tedy w/éryhodrejSi poskytnout kapital dlouhotrvajici fignnez

zainajicimu podnikateli.

Rozhodovani o Zjsobu financovani ovliwje typ finagniho systému. V nasi republice
je finartni systém zaloZen na bankach, které gedisji velkou ¢ast finagnich zdrofi

volnych k poskytnuti podnikatimn.

Praw financovani investniho projektu vybrané firmy jsem si vybrala jakengé své
diplomové prace. V teoretick@sti se zagiim nejdive na finadni analyzu a nasledn

na moznosti financovani mého projektu.
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Praktickacast je zarsrena na konkrétni projekt, ktery péae snizit spdebu energie v

objektu, ktery je v majetku sp@leosti.

V posledni kapitole navrhnu mozné&izpby financovani investiiho projektu, ficemz

budu porovnavat financovani &rem a financovani kombinacediu a vlastnich zdrdj

11



2 WWmezeni problému a cile prace

Diplomova prace byla zpracovana ve férnpasobici v telekomunikai oblasti.
Problémem podniku je neefektivni hospimtd s energiemi. Je nutné investovat do

projekti, které diky svym op#&tnim budou naklady na energii snizovat.

Cilem prace je navrhnout nejefektéy$i zpisob financovani investiho projektu,
piicemz budu srovnavat financovani preshictvim U¢¥ru a kombinace Wru s

vlastnimi zdroji.

Nejdiive zhodnotim podnik pomoci fin&mi analyzy a navrhnu #poby pro zlepSeni.
Nasled popiSi projekt, ktery jsem navrhla a pokusim spgt mejefektivrejSi formu
financovani. Zpsoby financovani pak porovnam mezi sebou pomocoanebdnoceni

efektivnosti.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finanréni analyza

Finartni analyza je metodou pro hodnoceni fierdho hospodani podniku. Data,
ktera jsou p ni ziskavana, sditli, pon€fuji se mezi sebou navzajem, kvantifikuji se
vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti méaty a utuje se jejich vyvoj. Tim se

zvySuje vypovidaci schopnost zpracovanych dat,geyge jejich informéni hodnota.

Finartni analyza vede k identifikaci vzniklého problémik arkeni silnych a slabych
stranek pedevsim hodnotovych prodepodniku. Informace ziskané z firam analyzy
slouzi k dospni o ukitych zawrech hospoda&ni firmy a finadni situaci, ktera

predstavuji podklad pro rozhodovéani jeho managemaodniku.

Cile finan¢ni analyzy jsou

- posouzeni vlivu vniniho a vijSiho prostedi podniku,

- analyza dosavadniho vyvoje podniku,

- komparace vysledkanalyzy v prostoru,

- analyza vztal mezi ukazateli,

- poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

- analyza variant budouciho vyvoje a ¥ylmejvhodrjsi varianty,

- interpretace vysledkvcetrg navrhi ve finargnim planovani éizeni podniku.(8)

Metody finanéni analyzy

V souvislosti s metodami fin&ni analyzy secasto setkavdme s jejim zakladnim

délenim na fundamentélni a technickou analyzu.

Fundamentélni analyza se sdedtje zejména na vyhodnocovani kvalitativnich ddaj
o podniku, picemz zakladni metodou je odborny odhad, zaloZen Inbokych

empirickych a teoretickych znalostech analytika.
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Technickou finatini analyzou rozumime kvantitativni zpracovani ekoiotych dat za
pouziti matematickych, matematicko-statistickycdadSich algoritmizovanych metod.
Podle naronosti dale rozliSujeme metody elementarni a vySéfody. Elementéarni
slouzi k jednodussi fingni analyze, vysSi metody jsou ném§Si a k jejich vypdtu je
zapotebi dobré znalosti matematiky a statistikyiippdré znalosti specialnich
softwarovych prograin

3.1.1. VySSi metody
VySSi metody roz&lujeme na matematicko statistické metody a nestatistické

metody.

Matematicko statistické metody:
- bodové odhady,

- empirické distribani funkce,
- korel&ni koeficienty,

- regresni modelovani,

- autoregresivni modelovani,
- analyza rozptylu,

- faktorova analyza,

- diskriminani analyza,

- statistické testy odlehlych dat,

- robustni matematicko-statistické postupy. (6)

Nestatistické metody:
- metody zaloZené na teorii fuzzy mnoziny,
- metody zaloZené na alternativni teorii mnozin,

- metody formalni matematické logiky,
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- expertni systémy,

- neuronové sét(6)

3.1.2 Elementarni metody:

- analyza absolutnich ukazatgl
- analyza rozdilovych ukazatel
- analyza cash flow,

- analyza por&rovych ukazat,

- analyza soustav ukazai€b)

Z davodu technické natmosti vysSich metod se v této praci budu zabyvatzeo

elementarnimi metodami, jejich vy§ta a vyznamu.

3.2 Analyza stavovych ukazatdi

Z&kladni metodou finami analyzy je analyza stavovych ukazateiteré zachycuji
polozky k uritému datu. Tato data odpovidaji poloZzkam rozvasta/ené k witému
dni. Analyzu stavovych valin rozclujeme na d¥ samostatné analyzy, a to

horizontalni a vertikalni.

3.2.1 Horizontalni analyza
Data pro vypoet horizontalni analyzy se obvykle ziskavaji &etaich vykan ci

vyro¢nich zprav. Vedle sledovani Zmabsolutni hodnoty vykazovanych hodnaiase

% .

fadcich, horizontaly a proto je tato metoda nazyvana horizontélni yaoal

absolutnich hodnot.
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Absolutni vysi zminy vypaiteme jako rozdil mezi obdobim sledovanym a obdobim
predchézejicim, kladn& hodnota Zhaarist polozky, zdporna hodnota znamendé pokles
oproti p‘edchozimu obdobi.(8)

Relativni (procentni) zému vySe polozky vypigieme takto:

(aktualni obdobi — p‘edchozi obdobi) *100

fedchozi obdobi

Kladny procentni vysledek znamengstr dané polozky o vymtené procento, naopak

zaporny vysledek zrtapokles dané polozkyxoprocent oproti fedchozimu obdobi.

3.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zkouma polozky z rozvahy z jiaéhhlu. Zji§uje v procentnim
vyjadieni podil jednotlivych poloZzek ve strukéuaktiv a pasiv. Vysledek ziskame
podilem zkoumané polozky a peétavaci polozky. Jednotlivé polozky takugeme
porovnavat s celkovymi aktivyi pasivy, ¢i podrobrEji pométovat s jinymi poloZzkami
rozvahy (nap podil dlouhodobého hmotného majetku na stalyctiveth atd. | u
vertikalni analyzy je vhodné porovnavat zjité pongry v daném obdobi s obdobim

piedchazejicim, abychom zjistili trend vyvogehto podiii.(8)

3.3 Analyza rozdilovych ukazatei

Rozdilovymi ukazateli kvantifikujeme rozdily meziowhrnem utitych polozek
kratkodobych aktiv a souhrnem¢itych poloZek kratkodobych pasiv. Tyto fondy jsou
také oznsovany jako fondy finatnich prostedki. Vyuzivaji se pedevSim u
managementu @linych aktiv {izeni pohledavek, zasob a kratkodobého tném
majetku). Vyjaduji skut&nost, Ze ufita c¢ast oldZnych aktiv je financovana
dlouhodobych zdrd
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NejpouzivangjSi rozdilové ukazatele jsou tzv. ukazatel&istych finanénich fondii:
- gisty pracovni kapital,
- cisté pohotové prosdky,

- Cisty pergzné pohledavkovy finaéni fond. (8)

3.3.1Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital dostaneme, kdyZ vyjtdme rozdil mezi celkovymi éBnymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Je jedninmegcastji pouzivanych ukazatél
JelikoZ mohou byt kratkodobé dluhy poskytovany Baloplatnosti odit mésiai az do
jednoho roku, rizeme vystizgji oddélit v obéZnych aktivech tu¢ést finaknich
prostedki, ktera je ukena na brzkou uhradu kratkodobych diwd técasti, ktera je
momental® k dispozici, da se tedy chapat jako fitlanfond. Z hlediska manazerského
pojeti gedstavuje tento fond séést olkzného majetku financovanou dlouhodobym
kapitalem cili je ¢asti dlouhodobého kapitalu vazaného ¥zanlém majetku. NMize byt
tedy vyuzivan k zajighi hladkého pibéhu hospod&skécinnosti.

Cisty pracovni kapital j@dstavuje tzv. finafi polst& ktery umo#uje podniku

pokratovat ve svych stalych aktivitach i viipact nastalého problému, ktery by
vyZadoval velky vydaj finatnich prostedki na jeho napravu. Velikost tohoto pol&ta
zavisi na obratovosti kratkodobych aktiv podnikle @& na vrgjSich okolnostech

(konkurence, stabilita trhu, lava legislativa apod.

CPK = ohszné aktiva — kratkodobé zavazky (8)

Cisty pracovni kapital by nethbyt zaporny, naopak by #hdosahovat co nejvy3sich

hodnot. Ml by se rovnat piblizn¢ velikosti zasob.

17



3.3.2Cisté pohotové proskedky

Cisté pohotové prostdky vyjaduji prakticky totéZ, ca@isty pracovni kapitél, rozdilem
vSak je, Zze zohledije likviditu jednotlivych olsZnych aktiv a strukturu kratkodobych
dluha. F¥i vypoctu se za okamiitsplatné zavazky mysli zavazky s datem splatnosti k
aktualnimu datu a starSi. Pod pojem pohotové &miaprostedky rozumime penize v
hotovosti a na &nych ‘&tech, mizeme pak kdmto polozkam fiadit jeS€ Seky a
smenky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé vklathréjsou rychle likvidni.

CPP =pohotové peni prostedky — okamZit splatné zavazky

Obecr Izefici, Ze by nél tento ukazatel byt kladny. (1)

3.3.3Cisty penézné pohledavkovy finanéni fond — CPM (&isty perézni majetek)
Také tento ukazatel bere v GvahtegevsSim likviditu jednotlivych aiZznych aktiv a
odeiita ty mér likvidni. Jedna se odceélovy ukazatel pouzivany finanimi analytiky
pro zkoumani jednotlivych stip likvidity. Tento ukazatel fedstavuje kompromis

mezi gredchozimi déma ukazateli.
CPM = ok¥Zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — koéltdba pasiva

Cisty pergzni majetek by i byt kladny. (1)

3.4 Analyza ponérovych ukazatek
Ponmerové ukazatele jsou utkZitou sowdsti finagni analyzy. Porrové finarni
ukazatele se vygitavaji podilem polozek, mezi nimiz existuj&jakd souvislost.

Vypocitané hodnoty dale srovnavame mezi sebodase.

Mezi nejpouziva¥Si bloky ukazatel pafi:
- rentability,
- likvidity,

- aktivity,

18



- zadluzenosti.

3.4.1 Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability ukazuji podil mezi dosazergiskem a utitym druhem zdraj,
které byly vynaloZzeny na dosazeni tohoto zisku.c¢dddjji jsou vyuZzivany pro
posouzeni efektivnosti vyuZivani investovanych pdrdJkazatelé rentability jsou
dulezitym ¢iselnym vyjadenim pro investorgi majitele, ktéi do podniku vloZili sv;

kapital a @éekavaji z g urcity vynos. (9)

Velmi ¢asto se tyto ukazatele vyjagi pomoci zkratek utw@nych z anglickych naav

téchto ukazate. Mezi nejpouziva¥si ukazatele péit
ROI — rentabilita vioZzeného kapitalu,

ROA - rentabilita celkovych aktiv,

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,

ROCE - rentabilita dlouhodobych zdioj

ROS - rentabilita trzeb.

Pro vypaet rentabilit by nily byt znamy:

EAT (earnings after taxes) = zisk po oti dag z prijmu, tj. vysledek hospodeni
za (&etni obdobi,

EBT (earnings before taxes) = ziskeg dani z fijmu,

EBIT (earning before interest and taxes) = zig&dpdani z fijmu + nakladové uroky.

(7)

Rentabilita vlozeného kapitalu (return on investmet)

Ukazatel vyjaduje sjakou Ginnosti misobi celkovy kapital vioZzeny do podniku,

nezavisle na zdroji financovaniiddrgji tedy udava, kolik hak@ provozniho zisku
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podnik ziskal z jedné investované koruny bez ohleduto, z kterého zdroje kapital

pochazi.

Pro jeho vypoet se pouziva hospadky vysledek fed zdawnim EBIT (Earnings

before interests and taxes) neboli provozni hosségiarysledek.
Vypocet: ROI= EBIT / Celkovy kapital

Vysledek tohoto ukazatele by se&lmpohybovat v rozmezi 0,12 — 0,15 prekroteni
horni hranice rozmezi je vysledek povazovan za wdibry. Je-li hodnota nizSi nez
0,12, podnik niZze znepokojovat své investody vlastniky ztratou dvéry ve vedeni

firmy.

Rentabilita celkovych aktiv (return of assets)

Ukazatel ROA por&uje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podiik bez
ohledu na to, z jakych zdifojjsou financovana. Ukazatel & produkeni silu aktiv
podniku. Ri jeho vypd@tu se pouzivA hospoitky vysledek po zd&ni — EAT

(Earnings after taxes).
Vypoéet: ROA = EAT / Celkova aktiva

Vhodny interval se &Sinou nikde neuvadi, zalezi na étii, ve kterém firma fisobi.
Obecré je vSak vysledek &Si nez 0,1 povazovan za dobry, dale gék vySSi

vysledek, tim Iépe. (6)

Rentabilita vliastniho kapitalu (return of equity)

Mira ziskovosti vlastniho kapitalu je ukazatelenikydnémuZz vlastnici zjiguji, zda
jejich vlozeny kapital inasi dostainy vynos za cenu daného inveéstho rizika. Pro

vypocet ot pouzijeme hospodsky vysledek po zda&ni — EAT.
Vypoéet: ROE = EAT / Vlastni kapital

Ani v tomto gipac se neuvadi idealni intervalildzité vsak je, aby se pdgvodu na
procentni vyjateni konstanta pohybovala alespoékolik procent nad Urgenim

dlouhodobych alternativ investice.
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V souvislosti s rentabilitou vlastniho kapitalu gxije tzv.pakovy efekt Ten je zavisly

na vztahu rentability celkového kapitalu a urokovigy. Dosahuje-li podnik rentability
celkového kapitalu vysSi nez je urokova mira uhgzkapitalu, pak je rentabilita
vlastniho kapitalu zvySena o rozdil mezi rentatlitcelkového kapitalu a urokovou

mirou vztahujici se k cizimu kapitalu.

Vypocet: Celkova aktiva / Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (return on sales)

Ukazatel rentability trzeb vyjadje zisk vztazeny k trzbam. Pokud hodnotu viijde
v procentech, ukaze nam, kolik procent z trzebisexmi v kon€ny zisk. Pro vypoet
dosadime do jmenovatele trzbedstavujici trzni ohodnoceni vykopodniku za uifité

casoveé obdobi (rok, &sic, tyden, den) a dotatele zisk po zdami.
Vypocet: ROS =EAT / trzby

Doporwované hodnoty afh nejsou pesné, ale obeémlati, Ze by se vysledna hodnota
mela pohybovat nad 0,1, tedy 10% z trzeb byfarbyt preménéno v zisk. (6)

Pfi hodnoceni rentability podniku je velmiil@zité vychazet z oboru jeho podnikéni.
Existuji totiz mnohé vlivy, které mohou rentabilimvlivnit. NejcasgjSimi faktory
pusobicimi na rentabilitu jsou Urokova mira, sazbaé¢da pijmu, zadluZenosti
nakladovost vyroby. Je nezbytné tyto faktory zohiedv celkovém hodnoceni

rentability spolénosti.

3.4.2 Ukazatelé likvidity

Ukazatelé likvidity pedstavuji schopnost podniku dostat svym zafmazk_ikvidita je
souhrn vSech potencionéldikvidnich prostedki, které ma podnik k dispozici pro
Uhradu svych splatnych zavdzkSolventnost se definuje jakdigravenost podniku
hradit své dluhy, kdyZ nastala jejich splatnostjetitnou ze zakladnich podminek pro

existenci podniku. Pro likviditu a solventnost édje vzajemné podménost.
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Podminkou solventnosti je, abyéhpodnik vazan alesmocast majetku v pefznich

prostedcich, podminkou solventnosti je tedy likvidita.

Ukazatelé likvidity ponatuji to, ¢im mazeme platit tim, co je nutno zaplatit. Reékdi
aktiva do tech pasem a to od nejnélikvidnich (zasoby) az po velmi likvidni (penize
na (tu). Kazdy typ likvidity mé& intervaly, ve kterychylse optimélni hodnoty &y
pohybovat. Pokud likvidita daného intervalu nespddédeélniho intervalu, je nutné
vysledky srovnat s konkurenci, zejména jedna-liosspecificka odstvi, kde jsou
zapotebi specialni pozadavky, které nejsou typické gtatai obory (nap nutné vyssi
zasobhy).

Pro vypaet ukazatel likvidity dosadime do jmenovatele kratkodobé z&yaxkteré

zahrnuji nejen vSechny kratkodobé zavazky, ale kaftkodobé bankovni éwy, které

je nutné v kratkénmtasovém horizontu také zaplatit.

Bézna likvidita
Ukazuje, kolikrat pokryvaji a¥¥na aktiva dlouhodobé zavazky. Jde o zakladnidikwj

n¢kdy také nazyvanou likviditourdtino stupd, neb@ jsou zde zahrnovana vSechna

obe¢Zn4 aktiva, kritéria na likvidnost aktiv jsou tedigsti mala.
Vypocet: Obézné aktiva / Kratkodobé dluhy

Doporwovany interval Bzné likvidity by mel byt vétSi nez 1, dle bankovnich standard
by to melo byt v rozmezi 2 — 3 pro finan¢ zdravé podniky. Klesne-li likvidita pod
hranici 1, zn&i to, Ze i kdyby podnik prodal vSechna sv&aia aktiva, nebyl by
schopen zaplatit své kratkodobé zavazky. (6)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita ma o dco pisnsjSi kritéria nez bzna likvidita, vylluje nejmen
likvidni c¢ast olkdZznych aktiv, a to jsou zasoby. Prodej zasob by ddgFity a také
bychom je mohli prodat za jinou cenu, nez je jeputéna hodnota. Proto pohotova

likvidita s touto poloZkou iz nepdta.

Vypocet: Obézna aktiva — zasoby / Kratkodobé zavazky
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Vi s

je pro banky nefijatelné. Je vhodné vysledek srovnat s vysledkyrabych ptiimeéru
nebo s vysledkem nejtsiho konkurenta. Pokud ma podnik vyraznzsi pohotovou
likviditu, poukazuje to, Ze ma podnik na8mou vahu zasob v rozvaze. S velkym
rozdilem mezi ukazateli setthreme setkat u velkych obchodnich spotssti, kde se
piedpoklada rychla ob#éma zasob, tzn., Ze jsou zasoby velmi likvidni.

Okamzita likvidita
Oznaovéna jako likvidita prvniho stugnmeéii schopnost podniku platit pr&splatné

dluhy. Pro vypoet dosadime daitatele penize nactech a v hotovosti a jejich

ekvivalenty (kratkodobé zavazky, kratkodobé bankamry, finantni vypomaoci).
Vypocéet: pohotové pet¥ni prostedky/kratkodobé dluhy

Likviditu zajistuje ekvivalent vyssi nez 0,5. (6)

3.4.3 Ukazatelé zadluzenosti

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji finamvéni podniku. Mii, v jakém
poneru podnik vyuziva k financovani dluhy — tedy jehadluzenost. Zadluzenost v
uréité mire neni negativni jev, tie zlepSit celkovou rentabilitu podniku a souvztagZn

ni zvysit trzni hodnotu podniku. e vSak zvySovat riziko fingni nestability.
K analyze zadluzenosti vyuzivame daggtji tyto ukazatele:

- celkova zadluzenost

- koeficient samofinancovani

- koeficient trokového kryti

— doba splatnosti dluhu. (8)
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Celkova zadluzenost

Vyjadiuje miru zadluZeni spaleosti. Vypateme ji jako podil ciziho kapitdlu a
vlastnich zdraj. Cim je wtsi podil vlastnich zdréj tim je \&t$i bezp&nostni polsta
proti ztratam ¥titela v pripact likvidace. Plati zde zlaté pravidlo 1:1, které daguje
polovicni sloZeni vlastnich a cizich zdiojVlastnici by se i podilet stejnym dilem
na financovani jako dtitelé. \eiitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti. VySSi
hodnoty celkové zadluZenosti jsou préritele wtSim rizikem, zejména pro banky.
Neznamena to vSak, Zéi wySSi zadluzenosti nedostane firmaigvmize, prokaze-li

nag. vysoky obrat prosédki, vysokou rentabilitéi zvySeni objemu zisku.
Vypocet: Cizi kapital / Celkovéa aktiva

Je-li ukazatel vySSi nez oborovyapr, maze mit firma problém se ziskanim cizich
zdrojia, nezvysi-li nejdive své vlastni zdroje. 8tovy primér zadluZzenosti spot@osti
je 30 — 60%. (10)

Koeficient samofinancovani

Pouziva se jako dopik k celkové zadluzenosti a vyjage finartni nezavislost

podniku. Udava tedy, jak je podnik schopen pokw goteby vlastnimi zdroji.
Vypocet: Vlastni kapitél / Celkovéa aktiva

Ptiznivou situaci charakterizuje vysledek nizSi n6%o4

Koeficient urokoveho kryti

Koeficient Grokového kryti je poénovy ukazatel, ktery informuje o tom, kolikrat jsou
aroky z poskytnutych wra kryty vysledkem hospodeani za detni obdobi dané firmy.

Vypocet: EBIT / troky

Obecré plati, zec¢im vysSi je tento ukazatel, tim lepSi je Gnovgmancni situace ve
firm¢. Pokud je vysledek roven 1, znamena to, Ze naazapl Urok je treba celého
zisku a na akcioré nezbude nic. Literatura uvadi, Ze je pésgiai, jsou-li Uroky
pokryty ziskem 3x — 6x &mé, nicmér je treba tak doporeni gijimat velmi

rezervovah.
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Doba splatnosti dluhu

Vypovida o sile zavislosti podniku na cizich zdrbjiZzhodnocuje dobu, kterou podnik

potrebuje ke splaceni svych diupii stavajici vykonnosti. (8)

Vypocéet: (dluhy — pohotové petini prostedky) / provozni cash flow

3.4.4 Ukazatelé aktivity
Ukazatelé aktivity portuji, jak podnik hospoda se svymi aktivy. Pro podnik je
dulezité najit spravnou miru velikosti zasob, protg#e jejich nedostatku rive
piichazet o potencionalni vyhodné nabidky pro obchai nadbytku ma vyssi naklady
a z toho plynouci nizsi zisk.

- obrat celkovych aktiv,

— obrat zasob,

— obrat stalych aktiv,

— obrat zasob,

— doba obratu pohledavek.

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv udava pet obratek, tedy kolikrat se aktiva obrati z&itér
casové obdobi (za rok). Pokud je intenzita vyuzivakiiv nizSi nez ptet obratek
celkovych aktiv zji&ny jako oborovy pimér, m¢ly by byt zvySeny trzby nebo

odprodana &ktera aktiva.
Vypocdet: Raeni trzby / Aktiva

Za optimalni je povazovana hodnota vyssi nez 1,5.
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Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob jeckdy také uvadn jako ukazatel intenzity vyuZziti zasob.
Udava, kolikrat je kazda polozka zasob za rok pmada znovu uskladna. Tento
ukazatel ma vSak &ité slabiny. Trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimzésoby se
uvadkji v porizovacich cenach, hodnota obréatky je tasto nadhodnocena. DalSim
problémem je, Ze trzby jsou tokovou v@liou odrazejici hospotleni za cely rok,

zatimco zasoby ukazuji momentalni stav.
Vypocet: Trzby / Zasoby

Pokud vysledky sledované spatesti srovhndvame s oborovymitonéry a shledame

viN s

nelikvidni zasoby a tim Zigobené vyssi naklady. Vysoky obrat zasob obeebuzuje

vySSi divéru v ukazatel &2né likvidity.

Obrat stalych aktiv

Je ukazatelem efektivnosti vyuzivani budov, étragizeni, dopravnich pragdki a
ostatniho dlouhodobého hmotného majetku. Dofageu se porovnavat hodnoty
sledované spotmosti s hodnotami oborovéhoipnéru. Fi nizSi hodnot ukazatele by
spole&nosti nEla [épe vyuzivat vyrobnich kapacit nebo omezitfing investice.

Vypoéet: Racni trzby / Stala aktiva

Doba obratu zasob

Ukazatel udava fmérny paiet dni, kdy jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spoteby nebo prodeje. Obetnkazatel vyjatlije pongr praimérného stavu zasob
vSech drubi k pramérnym dennim trzbam. &te byt p@itan také pro jednotlivé druhy

zasob.

Vypoéet: Pimérna zasoba / Denni speba(6)
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Doba obratu pohledavek

Ukazatel nize byt také nazyvan jomérna doba splatnosti pohledavek. Vyfiame ho
tak, Ze pordtime paimerny stav obchodnich pohledavek Kip€rnym dennim trzbam
na obchodni Gr. Vysledkem je peet dmi, pii kterych je inkaso pez za kazdodenni
trzby zadrzeno v pohledavkach. Dobu obratu pohlekiése doportuje srovnavat s
béZnou platebni podminkou, kterou ma spotest stanovenu. Je-li doba obratu
pohledavek #Si nez kzna platebni podminka, &a by firma v gipad dlouhodok

trvajiciho trendu uvazovat o urychleni inkasa svyohledavek.

Vypocet: Obchodni pohledavky / Denni trzby

3.4.5 Analyza soustav ukazatél

Jednotlivé porerové ukazatele dokazou hodnotit pouze z jednohal, Gtz je i
podrobné finaéni analyze jist vyhodou, ale nedocilime tak celkového obrazu firmy
K analyzovani a hodnoceni celkového obrazu spoli se pouzivaji soustavy
ukazatelh, které v jedné tabulce stmé a pehled zachycuji souvislosti mezi

vynosnosti a finaimi stabilitou podniku.
Pt vytvareni soustav se rozlisuji:

1. soustavy hierarchicky usfianych ukazatél— zde paf typické pyramidové
soustavy, které slouzi k odhaleni logickych a ekoic&ych vazeb mezi

ukazateli pi rozkladu,

2. Gcelove vylkery ukazatel — jsou sestavovany na bazi analyticko-komparattvni
nebo matematicko-statistickych metod. Ukolethto metod je sestaveni
takového vybru ukazatel, které by pomohly diagnostikovat finam situaci

podniku. Dle éelu jejich pouziti se daldeni na:

- bonitni modely — vyjatkeni finaréni situace podniku pomoci jednoho ukazatele,
ktery nahrazuje jednotlivé analytické ukazatelenych vypovidacich schopnosti
(QUICKTEST, index bonity),

- bankrotni modely — &asna varovani identifikovana dle chovani vybranych
ukazatel (Altmaniv index, index IN). (8)

27



Du Pontiv rozklad rentability viastniho kapitalu

Pyramidové soustavy rozkladaji ukazatel na vrchojwamidy do dalSich diich

ukazateh pomoci multiplikativnich (nasobeni neb&eahi) nebo aditivnich gtani nebo
odkitani) vazeb. Spra¥n zrekonstruovand pyramida uniofe posoudit minuly,
sowasny a budouci vyvoj podniku.i&mé nejznamdjSim rozkladem je rozklad

rentability vlastniho kapitalu — Du Pdtrozklad rentability viastniho kapitalu.

Obrazeke.1 - Du Poniv rozklad rentability viastniho kapitalu

ROE = Cisty
zizk Vlastni
kapital
ROA=Cisty | ,, | Aktiva/Viastni
zisk/Aktiva kapital
|
I 1
ROS = Cisty Obrat aktiv =
zisk/Triby x Triby/Aktiva
Eisty zisk . . Celkova
F + Triby Triby + )
[EAT) ' ' aktiva
. . Dlouhodoby Obéing
Triby - Maklady !
' sre majetek * aktiva
| 1
1 1 1 1 1 | 1
. ._'i. :I.
: . . Ostatni . . {If'km,lul. !
Odpizy + Dané + Uroky + P Zazoby + | Pohleddvky | +] financni
naklady =

majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

Diagram umo#iuje odhalit piciny vzniku dobrych i Spatnych vysletlkdaného
ukazatele a za#hit se na zji&tni skut€éného stavu. Je mozné rozlozit prakticky skoro
kazdy ukazatel, jeho rekonstrukce vSakzm byt nesrozumitelna pro laiky, proto je

vyuZivana zejména pro interni pouziti. (4)
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Index bonity

Index bonity (nazyvany téz indikator bonity) je ¢ftdn zéklad multivariani

diskriminani analyzy podle zjednodusené metody.
Pracuje s nasledujicimi ukazateli:

X1 = cash flow / cizi zdroje,

X2 = celkova aktiva / cizi zdroje,

X3 = zisk ged zdagnim / celkova aktiva,

X4 = zisk ged zdagnim / celkové vykony,

X5 = zasoby / celkové vykony,

X6 = celkové vykony / celkova aktiva.

Index bonity pak mizeme vypgitat z rovnice:
Bi=15*X1+0,08*X2+10*X3+5*X4+0,83X5+0,1*X6

Cim wtsi hodnotu Bi dostaneme, tim je fikad-ekonomicka situace v sledované

spole&nosti lepsi.
Altmaniv index

Altmaniv index, nazyvan také Altmanova formule bankrdtu Z-skore vychézi
z diskrimin&ni analyzy uskutaéné u rekolika zbankrotovanych i nezbankrotovanych

firem. Z-skore vyjatlje finartni situaci spolénosti.
Vypo¢et: Z=0,717A+0,847B + 3,107 C +0,42D + 0,998 E
kde: A =¢isty provozni kapital / celkova aktiva,
B = nerozéleny zisk / celkova aktiva,
C = zisk ped zdasnim a uroky / celkova aktiva,
D = trzni hodnota vlastniho kapitalwétni hodnota celkovych dldh

E = celkovy obrat / celkova aktiva.
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Z uvedeného vzorce vyplyva, Ze se da pouzit prdespaosti, jejichz akcie nejsou
obchodovatelné na burze. Pokud jeéfSv nez 2,9, da segdpokladat fiznivy vyvoj
spole&nosti. Bude-li se vysledek pohybovat rozmezi od-1,29, neda seigsré urit
VyVoj spol&nosti, pohybuje se v tzv. Sedé 2arevyhragnych vysledk. Je-li vysledek

rovenc¢i mensi nez hodnota 1,2, podnik je vé&bihrozen finatnimi problémy. (8)
Index IN

lvan a Inka Neumaierovi sestavili ve spolupraci S8V a Ministerstvem prace a
socialnich ¥ci pro ¢eské podniky tzv. model IN obsahujici 4 indexy. idegjSim

modelem je NO5 (modely maji ndzvy vzdy dle rokicjeypzniku).

Index INO5 je aktualizovany index INO1 (je spojenindexi IN95 a IN99). Nabizi
hodnoceni firmy z pohledu jeji schopnosti dostdnszavazkm, ale i schopnost tvib

hodnotu pro zakazniky.
Vypocet: INO5 =0,13 A +0,04B + 3,97 C+ 0,21 D + 09
kde: A = celkova aktiva / cizi zdroje,

B = EBIT / ndkladové uroky,

C = EBIT / celkova aktiva,

D = celkové vynosy / celkova aktiva,

E = obZn4 aktiva / krdtkodobé zavazky aiw

Pokud se hodnota pohybuje nad hodnotou 1i&eme ¢ekavat uspokojivou finami
situaci. Je-li hodnota vrozmezi 0,9 — 1,6, podsik nachazi vtzv. Sedé 206n
nevyhragnych vysledk, kde je finadni situace podniku nejasna. Klesne-li nebo
rovna-li se hodnota vysledné konstanty pod 0,9selafedpokladat neiplis prizniva

situace ve spotmosti a mohou nastat vazné figanproblémy. (8)
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3.5 Financovani investinich projekti

Pro neustélé zdokonalovaginnosti podniku jeieba vynakladat dité aktivity, které
k tomuto fistu gispivaji. Témto aktivitam rozumime investi projekty, které jsou
definovany jako ,soubory technickych a ekonomickyathdii, slouzicich kifpraw,

uskute&neni, financovani a efektivnimu provozovani navrhavavestice.*

Financovani investnich projekt je Uzce spojeno s investim a finagnim
rozhodovanim. Invesini rozhodovani je procesiifkterém se ma rozhodnout o &b,
ziskavani a rozflovani finargnich zdrofi pii zohledrgni finartnich cii podniku.
Investiéni rozhodovani je vazédno na firgan cile, které jsou diky tomuto propojeni

klicovymi strategickymi cily podniku.

Realizace podnikatelského z&m maze byt naréna na finadni prostedky.
Preferovany jsou vlastni zdroje, protozegkterych situacich iize byt tzké geswdcit
investory o budouci ugpnosti napadu. Podnikatelsky napad je wgadformou
podnikatelského planu, na jehoZz z&klgobtencionalni investor posuzuje vynosovy
potencial podnikatelského zém. Za poskytnutou podporu investeétSinou pozaduji

vynos, ktery je ovlivein mirou rizikovosti projektu. (7)

Financovani je ziskavani aepozdlovani finargnich zdrofi, kteréclenime na vlastni a
cizi.

Vlastni zdroje:

- Interni: nerozdleny zisk, odpisy, rezervni fond a ostatni fondyéné ze zisku

- Externi: zakladni kapital, kapitalové fondy

Cizi zdroje:

- Interni: rezervy, nevyplacené dividendy a mzdy,dvealené dah

1 valach J.jnvestieni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vy@12@72 s.. ISBN 80-86119-38-6.
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- Externi: bankovni a dodavatelskéeny, podnikové dluhopisy, sénky k Uhrad,
zélohy od odbrateli, finartni a provozni leasing, dotace. (11)

3.5.1 Financovani cizimi zdroji

Cizi zdroje jsou obeenvyhodrgjsSi variantou pro financovani, proto jsou mnoha
spole&nostmi upgednosiiovany ged vlastnim kapitdlem. Prvnimuebdem této
skute&nosti je, Ze urokoveé sazby bank, které jsou hlavpimskytovateli cizich zdrdj
byvaji nizSi nez mira vynosnosti akcii a diky upaf tzv. Urokového devého Stitu,
ktery vyjaduje daiovou Usporu, nelolroky z ciziho kapitalu jsou davé uznatelnym
nakladem. Naopak vyuZzivani cizich zdropvSem znamenaust naklad na & a
zavislost na jinych fyzickychéi pravnickych osobach a tim omezeni moZznosti

rozhodovani o vlastni firtn

V dalSic¢asti se budu zabyvatkterymi zpisoby financovani cizimi zdroji.

Bankovni avér

,Uvér je mozné definovat jakdaso¥ omezené, Uplatné z#ipeni pedz k volnému

nebo smluvad vdzanému pouZit

Bankovni GU¥ry jsou jednim z nejroz&rgjSich
zpasohi pro ziskani finaénich zdroji. Z ¢casového hlediska iieme Uéry rozcilovat
na kratkodobé, sdrédobé a dlouhodobé. Kratkodobéttywjsou poskytovany s dobou
platnosti do jednoho roku a jsou to hi&ad Uwry smeneiné (eskontni, akceptai,
rucitelsky), lombardni, revolvingové a kontokorentNiejcastji poskytovanymi G¢ry
jsou stedredobé s dobou splatnosti od jednoho @t et a dlouhodobé, jejichz doba
splatnosti je delSi nezép let. Dlouhodobé a stdredobé U¥ry jsou poskytovany
bankamic¢i finanénimi institucemi neajasgji formou Gwrového Upisu a hypataiho,

konsorcialniho, municipélniho, rozvojovétidkonsolida&niho Gwru.

2 KALABIS, Z. Zaklady bankovnictvi. 1. vyd. Brno: BBooks, 2012, 103 s. ISBN 978-80-265-0001-8
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Bankovni Uvéry Ize €lenit podle:

doby splatnosti (kratkodobéfetirtdobé, dlouhodobé),
- objektu (&elove, nedelové),

- zajiseni (zajiséné, nezajigné),

- subjektu (¥ftitele, dluznika),

- mény (korunové a cizogmoveé). (3)

Existuji zde ur¢ité faktory, které ovliviiuji poskytnuti avéru:
- mira pravdpodobnosti, Ze klient nedostoji svym zaviank

- zmeéna neovlivnitelnych paramétr nadefinovanych ip schvalovani Gru

(cenoveé riziko),

urokové sazby wrového trhu,

pravidla U¥rové angazovanosti bankydi klientam,

- poptavka po rech a vliv konkurence na urokové sazby,
- naklady bank na refinancovani,

- avéruschopnost dluznika,

- Ihuta splatnosti Gsru,

- konkurence na wrovém trhu. (12)

Hlavnimi zasadami banky pro poskytnutiéfly spol€nosti jsou bezpmost, likvidita a
rentabilita. Pro poskytnuti podnikatelskéha@nivsi musi firma podat Zadost. Banky od

firmy obvykle vyZaduiji:
- podnikatelsky plan,
— Ucetni vykazy,

- informace o pedn®tu podnikani,
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— zakladni informace o spaleosti,
- finan¢ni plan na dobu Wrové angazovanosti,

— potvrzeni o zZadnych zavazcicti/finanénimu adu aCeské spray socialniho

zabezpeéeni,

— prohldSeni o vzajemnych vazbach k jinym podmik(dcginé nebo mateské

spolenosti),

— materidly tykajici se navrhovanéfteseni. (2)

Faktoring, forfaiting, leasing

Bankovni¢i jiné finargni instituce nabizi svym klieintn financovani progédnictvim

finanéné-uvérovych produkl, mezi €z fadime:

- faktoring,

forfaiting,

- leasing.

Faktoring

.Faktoring pedstavuje fevzeti a odkup kratkodobych pohledavek bankou nebo
faktoringovou spoknosti z iniciativy ¥fiteli vétSinou bez jejich zginého postihu i
neschopnosti dluZnika uhradit zavazekevpaté pohledavky**

Druhy faktoringu:

- pravy faktoring — odkup pohledavky bankou nebodakgovou spolénosti bez
zpstného postihu prodavajicihaéiitele,

- nepravy faktoring — riziko nezaplaceni nese d&boolni \&fitel,

v s

- uplny faktoring — je nejroz&ngjSi verzi. Zahrnuje mimo odkup pohledavek
vSechny operace spojené s prodejem zbozi jakot§jiscelni projednani, placeni

¥ ZEMAN, V. Bankovnictvi 2. dil. 2. vyd. Brno: CERN2008, 45 s. ISBN 978-80-214-3581-0
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poplatki, inkaso pohledavek, upominani a vymahani pohlédaed uzavenim
obchodu si banka preituje wiitele i dluznika formou zkousky @roveé zpisobilosti.

- revolvingovy faktoring — odkup vSech postéprznikajicich pohledavekevitele
do dohodnutého limitu na zdkkadamcové smiouvy,

- vyvozni faktoring — odkup pohledavek za zahtaini odiEratel,

- blokovy faktoring — produkt na rozhrani mezi fakbigem a bankovnim
avérovym ramcem. Faktor eviduje celkovy fingm objem saldokonta a porovnava s

evidenci sumarizovanych obchiododavatele. (12)

Forfaiting predstavuje odkup &dredobych a dlouhodobych pohledavek bankou nebo
forfaitingovou spolénosti bez zgtného postihu fvodniho fitele. JelikoZ se jedné o
odkup pohledavek delSich nez jeden rok, je nutnistizananistajici riziko mozného
nesplaceniavéryhodnym subjektem nebo nastrojem,casgji sménkou avalovanodi

akceptovatelnou bankou. (12)

Leasing — predstavuje jisty druh financovani iimeni nebo uzivaniéei. Leasing je
prondjem #iznychéasti majetku za sjednané najemné ve fopmavidelnych splatek na
dobu utitou nebo na dobu netitou s vypo¥dni Ihitou. Od bankovnich @i ¢i
jinych zpisohi poskytovani ciziho kapitélu se odliSuje tim, Zasthikem majetku po

dobu pronajmu neni jeho uzivatel, nybrz jeho prionajel. (5)

Podle vztahu najemce k pronajimateli se leaslagi na:
- oper&ni,

- financni.

Operani leasing je kratkodoby obchodni vztah, kteryjgidky tim, Ze do pronajmu je
kratSi nez doba Zivotnosti a odepisovafedottu prondjmu. Leasingov&gdntty jsou

omezeny na uité objekty (telefonni Ggedny, vypdetni technika, stavebni
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mechanizmy) a iwstavaji majetkem pronajimatele i po jeho amortiz&tdklady na

servis a opravy jsou zahrnuty do ndjemného.

Finartni leasing je prongjemgei na pevi stanovenou dobu s nasledujicibeyidem
vlastnickych prav k pronajat&ei na najemceijp ukonceni prondjmu. Dona pronajmu
zahrnuje podstatnotést doby Zivotnosti pronajatéh#epnétu. Pronajimatel fgnési na
ndjemce rizika a naklady spojené s uzivanim proélagagedmétu, Soudasti smlouvy

je stanovenéiedkupni pravo najemce iadré ukonteném leasingovém vztahu.

Leasing pinasi mnoho vyhod a nevyhod. Mezi nggi vyhody leasingu patfakt, ze
najemce zisk& vyrobni préstlek bez toho, aniz by disponoval dostayen kapitalem,
piipadré pozadoval Usr. NejwetSi nevyhodou je vysokd na&most na kapital, protoze

vySe najemného vyraémievysSuje péizovaci cenu fednmetu leasingu.

3.5.2 Financovani vlastnimi zdroji
Financovani vlastnimi zdroji sete realizovat progednictvim internichkti externich
zdroji. V nasledujici¢asti se budu zabyvat financovanim internimi zdnojgzi nez

pafi:

- odpisy,
- nerozaleny zisk,
- rezervni fondy,

- rezervy.

Odpisy jsou vyznamnym zdrojem interniho financovani podnidsou vyjatenim
opoftebovani dlouhodobého majetku vupthu pislusného obdobi, za které se
zEtovavaji do naklail Z hlediska peggnich gijma predstavuji jeden z hlavnich a
stabilnich pijmi. (5)
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RozliSujeme odpisy:
- Ucetni,
-daiové.

Uéetni odpisy — o jejich vysi rozhoduje podnik na zaktadvého odpisového planu.

Odpisy by ndly odpovidat readlnému opetbeni dlouhodobého majetku.

Daiové odpisy — jsou stanoveny procély vypaitu daré z prijmu, jsou daowve

uznatelnym nakladem.

Nerozdéleny zisk

Nerozdleny zisk gedstavujecast zisku po zdami, ktera neni pouZzita na vyplatu
dividend nebo na tvorbu fondu ze zisku. V rozvazeuyeden jako s@ast vlastniho
kapitalu podniku. Je @hs povazovan jako nejle§jsi finartni zdroj, coz je nespravna
Gvaha. Vynosnost pouzitého nerélethého zisku musi byt stejnd jako to, co by
akcion&i ziskali, kdyby jim byl nerozéleny zisk vyplacen ve fortndividend. Cena

nerozaleného zisku je tedy srovnatelna s dividendovymoggm pro akciori@. (5)
Jde o rezidualni polozku, zavislou na:

- vytvoreni hospod&kého vysledku ¢éZného obdobi,

- sazlg darg z pijmu,

- vySi piidélu do povinného rezervniho fondu,

- vySi piidélu do jinych podnikovych fonidtvorenych ze zisku,

- vySi vyplaceni tantiénilenim predstavenstva a dozorady,

- dividendové politice podniku.

Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou s@asti vlastniho kapitalu a jsouceny na ochranu protiiznym

rizikim. Mohou byt déasré pouzivany na rozvoj podniku. RozliSujeme rezefondy:
- povinne,
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- dobrovolné.

Povinné rezervni fondy daletléme na zakonné, jejichz tvorba je dana zakonem a
statutarni, jejichz povinna tvorba je dana stanaakuiové spolénosti.

Dobrovolné rezervni fondy vznikaji na zaktadastniho rozhodnuti podniku, mivaji

piesné delove pouZiti.

Rezervy

Rezervy slouzi pro kryti gitych vydaji, jejichz vytvdeni je @&elové. Jsou zpravidla
zahrnovany do nékldda snizuji tak tvorbu zisku. V nefin&mich podnicich \CR je

mozné tvait dvé zakonné rezervy, a to:
- rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku,

- rezervy na pohledavky za dluzniky v konkurznim eovpavacintizeni.

3.5.3 Vazena ptimérna mira naklada na kapitél p.a. (WACC)
Ma za ukol vyjadit faktor ¢asu a zohlednit miru rizika spojenou s investicAGEZ se
vypccita jako vazeny aritmeticky imér zpravidla dvou vli, a to naklad na ar@geny

cizi kapital a naklailna vlastni kapital.
Vypocet: WACC =Wd * rd * (1-t) + We * re,
kde: Wd = véaha utené ciziho kapitalu,

rd = arokova mira za uéeny cizi kapital,

t = daiova sazba,

We = vaha vlastniho kapitalu,

re = mira nakladu na vlastni kapital. (5)
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3.6 Metody hodnoceni investic

3.6.1Cista sowtasna hodnota

Cistd sodasna hodnota vyjddje sodasnou hodnotu budoucich g&nich tok a
sowasného vydaje. Zohlédje faktoréasu, coz je jeji neftSi prednosti. VWypéitame ji
jako rozdil mezi veSkerymi naklady spojenymi s stied a sodtem diskontovanych

cashflow z investice v jednotlivych letech.

Vypoécet: NPV = | + C',:
(@+i)"
kde: | =veSkeré naklady spojené s investici,

CF = perzni tok,
i = urokova mira,
n = paet let, po které musime néjepm cekat.

Pokud je hodnotaisté sodasné hodnoty kladna, Ize projekt dopiitrk realizaci.

3.6.2 Index rentability

Index rentability je podobnyisté sodasné hodnét na rozdil od ni je vSak relativni
povahy. Vypdéteme jako podil saiasné hodnoty budoucichijni a sodasné hodnoty
investieni vydaj.

Vypoéet: Cista sodasna hodnota budoucichijmi / sowasna hodnota investiich

vydajd.

3.7 Stanoveni spdteby energie

Spotebu energie v jednotlivych ¢ricich stanovime pomoci tzv. denosiiupPaiet
denostupia charakterizuje gimeérné powtrnostni podminky v danégasovém udobi a

je umeérni potebs tepla pro vytagni za sledovanou dobu.
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Vypocet denostufpi je nasledujici:
D =d (tis — tes)
kde: D = poet denostuju za dané obdobi,
d = paet otopnych di,
tis = pfimérné teplota vniniho vzduchu,

tes = pimérna teplota v§Siho vzduchu. (14)

Pro vyp@et mnozstvi vyuZzitelného odpadniho tepla pro witagQuvm) pouzijeme

nésledujici vzorec:
Qc =% (c*Qtech * D * n) [kwh],
kde: Qc = celkové mnozstvi ziskaného tepla/kW/,
¢ = koeficient sokasnosti provozu,
Qtech = teplo ziskavané z technologii,
D = paiet dni v meésici, kdy budou technologie v procesu,

n = doba provozu technologii za den/h/. (15)

Koeficient vyuzitelnosti odpadniho tepla, ktery |laaliuje odchylky od
piedpokladanych tkvek pribéhu spoteby tepla pro vytémi a dodavek odpadniho

tepla, vypd@teme podle nasledujiciho vzorce:
Quvm =k * Qc,
kde: k= koeficient vyuzitelnosti,

Qc = celkové mnozZstvi ziskaného tepla/kW/. (15)
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4 Analyza problému a sodasna situace

Pro svou diplomovou praci jsem si vybrala spotest Ceské Radiokomunikace a.s.
V nize uvedené kapitole jsem popsala zakladni Udlaeolénosti a provedla finami
analyzu. Na zakladfinancni analyzy navrhla projekt, ktery pace zlepSit situaci ve

firmé.

4.1 Fredstaveni spolénosti

Spole&nost je pednim hréem na trhu provozovani televizniho a rozhlasovésilani.
Nabizi také Siroké portfolio profesionalnich telekmikanich a ICT sluzeb. Firma
byla zaloZzena roku 1963 jako sp@ilest Sprava radiokomunikaci. V roce 1994 byla
spoleénost pretransformovana naCeské Radiokomunikace a.s. a vroce 2001
privatizovana. Od roku 2009 se firma sdastije v telekomunikéni oblasti na sluzby
veétSim firmam, tzn.Ze veSkeré rezidaen zakazniky a malé firmy spdaleost edala
jiné spolénosti. V roce 2011 spaiaost dokotiila akvizici se spolénosti Czech Digital
Group a stala se tak vlastnikentattho multiplexu. V sotasné dob spole&nost vlastni
skupina Macquarie Infrastructure Founds.

Spole&nost vlastni rozsahlou pété st’ a vysilaci infrastrukturu, diky nizihe pomoci
unikatnich penosovych a ifistupovych technologii nabizet kvalitni hlasovézbly
internetova fipojeni ¢i datové sluzby. Tuto infrastrukturu vyti¥ana 600 objekt,
kterymi firma disponuje. NejtSim asgchem spolénosti v této oblasti je bezpochyby
piechod z analogového vysilani na digitalni. Mezvénsluzby, které spaiaost
poskytuje, pdaf Cloud Computing. Ten umadgje optimalizovat firemni IT

infrastrukturu a dosahnout podstatnych Uspor.

Sidlo spolénosti je v Praze, avSak své poky ma po celé republice. K n§§imu dni

zde pracuje fiblizné 330 zanistnand.
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Ve spolénosti ma také dlouholetou tradici ochrana Zivotnirostedi. Prioritou
budoucich let je sniZzovani spelby energie a pohonnych hmot a takisledna
recyklace odpadu a postupné zvySovani podilu reggkiého odpadu. Spéleost je
drzitelem certifikal ISO 9001, ISO 14001 a ISO 27001.

Organiza¢ni struktura podniku

Obrazelg. 2 - Organizéni struktura podniku

GENERALNI REDITEL

OBCHODNI FINANCNI USEK PRAVNL, PERSONALNI
TUSEK USEK PROVOZIU REGULATORNI USEK USEK

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Finanéni analyza podniku

4.2.1 Analyza stavovych ukazatél

Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza porovnava ukazateléase, jak se zémily jednotlivé polozky
oproti loiskému roku. Zmny vybranych poloZzek aktiv a pasiv jsou uvedenyiaen

uvedené tabulce. Hodnoty jsou vypeny na zaklaglvzorai z kapitoly 3.2.
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Tabulka¢. 1 - Horizontalni analyza rozvahy - Aktiva

égltl?é?n -1256364 -10,58 7170364 67,57| -644952  -3,62(181088510,56

Dlouhodobyj

. -867479 -8,19| 7268581  74,78| -1434686 -8,44|2702924 17,37
majetek

Dlouhodobyj
hmotny -102809 -75,9 -5855 -18| -1436284 -8,56(2144004 13,97
majetek

Dlouhodobyj
nehmotny | -764670 -7,31] 7091272 73,2 1598 5,99 4097| 14,49
majetek

Sﬁ?\fga 4886720 -38.48| -9823| -1.25| 117624 15,25 -254360 28,61
Zasoby 37272 -40.24] -13527] -24.44] 1640 -392] -6187|-154
Kratkodobe|  gee/of 593l 40871 -12,39 312625 108,21] 2361833926
pohledavky

Kratkodoby

financni 353861 -47,18| 44575 11,25 -193361]  -43,8| -11990| -4,84
majetek

Casové -
oaliZen 00787 11098 -88306 -8176 337910 17137 -303479 4, oo

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadcetnich vykaa dle gilohy 1

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze vySe celkowgkdiv je kolisava, avSak v roce
2010 je viditelny narst aktiv o 67,57%. Je to é@pobeno pedevSim distem u
dlouhodobého majetku, ktery ttio nejwtsi podil aktiv. Dlouhodoby majetek
spol&nosti je tvden dlouhodobym hmotnym, nehmotnym a fifreim majetkem,
piicemzZ jejich hodnoty ve sledovanych letech jsou koks V roce 2010 spaleost

zaznamenala vysoky n@t dlouhodobého hmotného majetku, a to v souvislost

43



s planovanou fuzi spaiaosti slodenim s pechodem jmni na spolénost Moravia
Czech Communications Holding a.s. Z tohdvadu bylo zadtovano zvySeni
ocaiovaciho rozdilu k nabitéemu majetku ve vySi 7755663 souvztaza s (ttem
ocaiovaci rozdily k pecergni pri premenach. V listopadu roku 2010 ziskala sgolest
akcie gedstavujici 100% podil na zékladnim kapitalu spudsti Czech Digital Group
a.s., jehoz hodnota je promitnuta v dlouhodobénanfimim majetku. Spolaost
netvaila opravnou polozku k této investici, protoZze odineana realnd hodnota
pievysuje jeji detni hodnotu. Rrastky dlouhodobého majetku za rok 2011 zahrnovaly
software, budovy a #&eni pro poskytovani telekomuntkdch a vysilacich Z&eni.

V poslednim sledovaném roce 2012 se situace omiui 2011 zlepSila, za pozitivni se
da povazovatist dlouhodobého majetku.

U ok¥Zného majetku jsou jednotlivé hodnoty také velmiidavé. Zasoby tvd
nejmensicast okkZznych aktiv a jsou ti@ny gedevSim materidlem a nahradnimi dily.
Da setici, Ze hodnoty zasob maji klesajici trend. Je aaitivni aspekt, protoze v
zasobach jsou vazany finam prostedky, proto by je spot@ost n€éla udrzovat v
optimalni vysi.

Kratkodobé pohledavky jsou tieny gedevSim pohledavkami z obchodnich vatah
spole&nost neni s jejich vysi spokojena aé&ttby do budoucna tyto hodnoty sniZovat,
coz se projevilo v poslednim sledovaném roce. #onznanou ¢ast kratkodobych
pohledavek tvii jiné pohledavky. Zde spairost zahrnula ifijatou zaruku ve vysi 2
mil. K& za pronajem prostor Zizkovské televiznézg. Dale spoknost eviduje
pohledavku za spaleosti Czech Digital Group a.s., kterou spolest Ceské
Radiokomunikace a.s. vlastni. Dlouhodobé pohleddiviya nevykazuje zadné.

U polozky kratkodoby finatmi majetek doSlo v roce 2009 k poklesu, nasledujici
rokem si vSak spot@ost polepSila a hodnota vzrostla o 11,25%. V 2@#l klesla o
43,8%, v roce 2012 se jeho hodnota negasmiZila. Kratkodoby finatmi majetek je
tvoren redevsim pefri na bankovnichdiech.

Casové rozliseni je tweno Fedevsim nakladyifitich obdobi. Nakladyif$tich obdobi
obsahujicastku naklad na poradenstvi a bankovni poplatek zaplaceny vislosti se
ziskdnim (¥ru od Konsorcia bank, ktera bude rozgonét do nékladl po dobu
splatnosti.

Vypocétené hodnoty z roku 2007/2008 jsou uvedenyilopec. 2.
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Tabulka¢. 2 - Horizontalni analyza rozvahy — Pasiva

Pasiva
celkem |-1256364 -10,5| 7170362 67,5 -644952 -3,62/1810885 10,56
Vlastni .
kapital 72524  2,2| 6423402 192,7| 7004045 -71,8/4191204 152,23
Vysledek
hospodéeni )
469850 -105,7| 115659 455| 1071981 -760| 690378 74,16
Cizi zdroje )
-132882Q -15,4| 744506 10,2| 6355624 79,26|2376376 -16,53
Dlouhodobé
zavazky
-1327891 -16,55(-3910188 -58,4| -217839 -7,83| 300992 11,74
Kratkodobé
zavazky
-112009 -19,23| 4656503 990,1f 603894 11,77 -948204 -16,54
Bankovni
avéry a
Vypomoci -
0 0 0 0| 6078619 0]1953121 -32,13
Casové
rozliseni -68| -3,5 574| 30,9 3467| 142,9 -3943| -66,89

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadetnich vyka#n dle gilohy 1

Hodnoty celkovych pasiv maji kolisavy charakter.tdepisobeno hlavé sttidajicim

namistem a poklesem vlastniho kapitalu, alést&éné také cizimi zdroji. Narst

vlastniho kapitadlu je ovlivn predevSim velkym fbytkem kapitalovych fondl

konkrétreé polozkou oceovaci rozdily z pecergni pii preménach. Pozitivnim faktem je

zvySeni hodnoty vysledku hospddai vroce 2012, ktery byl sice zaporny, ale

vzhledem k vysledku z minulych let navysil o 74%.

Spolenost vyuziva ke svému financovani &3i ¢asti cizi zdroje, vyjimku tvid rok

2010, kdy pevazoval vlastni kapital nad cizimi zdroji. Spwlest tvdila ve

sledovanych letech pouze minimalni rezervy, v ra6&0 dokonce netvita rezervy
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zadné. V roce 2011 speteost zvysila podil cizich zdnbjpredevsim diky kratkodobym

zavazkim.

Hodnoty ¢asového rozliSeni vykazuji kolisajici hodnoty, ifvie plevazi vynosy
pristich obdobi.

Graf¢. 1 - Struktura aktiv 2006 - 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadcetnich vyka# dle gilohy 1

Z grafu je patrné, Ze nejtsi cast aktiv tveéi dlouhodoby majetek, jehoz nejsi

-----

aktiva tvdila nejwtsi ¢ast v roce 2008Casové rozliseni je viditetnnejvy3si v roce
2009 a 2011, jehoz nejsi cast tvdily naklady gistich obdobi.
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Graf¢. 2 - Struktura pasiv 2006 — 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkad&etnich vykasn dle gilohy 1

Pti pohledu na strukturu pasiv je patrné, Ze powyuzivani vlastniho kapitalu a cizich
zdroji se liSi. V roce 2006 a 2010 je to &3i ¢asti vlastni kapital, v ostatnich letech to
jsou zejména cizi zdroje.

V roce 2010 se navysil vlastni kapital zejména @rde jnéni spol€nosti Moravia
Czech Communications Holding a.ge§lo na sledovanou spoiest a vyobrazilo se v
poloZce ocgovacich rozdil z precergni pri preménach. Nej¢tSi hodnotu cizich zdrbj

tvori kratkodobé zavazky, a taqulevSim zavazky ovladajiciralici osoby, zavazky z
obchodnich vztah dohadné &ty pasivni a déové zavazky i statu.

Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty

Stejre jako horizontalni analyza rozvahy i horizontalnéyza vykazu zisku a ztraty se
zabyva znminou hodnot ¥ase. K vypotu byl pouZzit vzorec z kapitoly 3.2.
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Tabulka¢. 3 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby za prodej

7bo3i -661| -86,4)] 2003 1926 -1914| -90,8 133| 68,91
Naklady

vynaloZené na -214|  -1| 2485 0| -2101| -84,5  -109| -23,38
prodej zbozi

Obchodnimarze 4471 g11| -482 sg3a 187 494 242/-1267
Vykony -73804, -2,6| 17734 0,07|-536821 -19,7| -197334 -9,05
Trzby za prodej

vlastnich -80247 -2,9| 22366| 0,08]-530222 -19,7| -193563 -8,96
vyrobki a sluzeb

Vykonova

spoteba -111909 -8,6|-120280 -10,2|-422273 -40| 12808 2,02
Pridana hodnota| 37658 2,5/ 137532 9,03(-114361 -6,8| -209960 -13,5
Osobninaklady | gea1g 17,3 20797 5.1 -70220 6.9 22172 -6,19
Dare a poplatky -4730 -4,9| -7912| -8,6| -14663 -17,4| -1944, -2,81
Odpisy DHM a

DNM -148552 -10,2| -82855 -6,3|-170102 -13,9| 491885 46,89
Trzby z prodeje

dlouhodobého

majetku a 38819 64,1 -78683 -79,2| -12415 -60,1f 76033 923,4
materialu

Zustatkova cena

prodaného DM g  _3487| .7,8| -24236 -68,4| -8484| -75,9| 100453 3734,3
materialu

Provozni VH 342762 -98,8| 157189 -2280| 151288 100,6| -645621 -214,1
Finartni VH -78012| 16,3 216441 -38,9| 215662 -63,4| -682587 550,07
VH za k&Zné - -
obdobi 261750 -31,7| 601531 106.8 142009 400,1 1328204 -748,3

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadcetnich vykas dle gilohy 1

Z provedené horizontalni analyzy zisku a ztratylyy@, Ze hodnoty trzeb z prodeje

zbozi v jednotlivych letech kolisaji, v roce 200&stal propad, nasledovdist a v roce

2010 opt propad, v roce 2011 éprast. Naklady vynalozené na prodané zboZlym
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také kolisavé vysledky, vroce 2008 nebyly naklady vynaloZzené prodané zboZi

zadne.

NejvyznamujSi poloZzkou vykazu zisku a ztrat jsou trzby zadajovlastnich vyrobk a
sluzeb. Tyto hodnoty jsou v jednotlivych letech pbdé, ¥tSi pokles byl zaznamenan
v roce 2010. Nejvice spaleost utrzi za televizni vysilani a telekomugikiasiuzby,
nejnizsi polozku tvd rozhlasova vysilani a ostattinnosti. Vykonovéa spaeba, ktera
je spojena s vykony a je hlavni slozkou naklace sledovanych letech se jeji vyvoj jevi

negativre.

Pridana hodnotge rozdilem soétu obchodni marze, vykéra vykonové spoeby. Jeji
charakter byl do roku 2009 rostouci, v roce 2018kwdoSlo k poklesu o 6,8%, v roce
2011 pak k jegthlubSimu poklesu na -13,8,%.

PoloZka osobnich naklad souvisi s#istem ¢ poklesem mezd nebo §tem
zanestnand. Hodnoty v jednotlivych letech jsou kolisavé, e@02008 klesly, v roce
2009 stouply, v roce 2010 égklesly a v roce 2011 nastal mirnyst, avSak hodnota se
stale pohybuje v zapornych hodnotach. Odpisy didoabhého hmotného a nehmotného
majetku maji kolisavy charakter.

Provozni vysledek hospoigai vykézal velky pokles v roce 2009, naopak v r2@&0
stoupl o 100,6%. V roce 2011 vSak jeho hodnotét gmatel@ klesla. Finasni
vysledek hospodani ma klesajici charakter, v roce 2009, 2010 d 3201 zapornych
hodnotéach, protoZe ¥¢hto letech nakladové Urokygvysuji vynosové uroky.

vykazu zisku a ztraty, vykazal pokles v roce 20@@9, v roce 2010 vzrostl 0 400% a
v roce 2011 bohuzel éppoklesl.

4.2.2 Analyza rozdilovych ukazatei

Analyza rozdilovych ukazatelse tyka likvidity a vzorce pro jejich vypet jsou
uvedeny v kapitole 3.3
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Tabulka¢. 4 — Analyza rozdilovych ukazaibel

Cisty pracovni
kapital 436494 687483 310820 -4355504 -4841776 -4147930

Cisty perzni
majetek
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadetnich vyka#n dle gilohy 1

318579 594879 255488 -4397311 -4881941 -4181908§

Ukazatel c¢istého pracovniho kapitalu odrazi financovaniéamgého majetku a
piedstavujecast volnych pe¥gnich prostedki, které podniku zbudou po adeni
béznych kratkodobych zavaikCim je hodnota vy3si, tim lépe. Ve sledovanych letec
jsou kladné vsechny hodnoty do roku 2009, v roc&02®011 a 2012 je hodnota
zaporna. Je to #Agobeno vysokym nastem kratkodobych zavaik Pokud podnik
vykazuje kladné hodnoty, ¢hbyt schopen splatit své budouci kratkodobé zayark
tudiz by ntla byt zajiséna likvidita podniku.

Pro vypa@et ukazatel@isté pohotoveé finami prostedkyje treba znat okamzitsplatné
zavazky, jejichz hodnotu se mi nepdta zjistit, proto jsem tento ukazatel nemohla
vypogist.

U cistého pedzniho majetkise od obznych aktiv odgita krone kratkodobych zavazk
také hodnota jeho nejmé&tikvidni ¢asti — zasob. Hodnoty ukazatelstého petzniho
majetku, ktery vyjatlje vySi pedznich prosiedka ke kryti kratkodobych zavaitksou

ve vSech letech krothposlednichiech sledovanych let kladné. Pokles v roce 2010,
2011 a 2012 byl agh zpiasoben ze stejnéhadivodu, jako tomu bylo u poklestistého

pracovniho kapitalu.
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Graf¢. 3 - Vyvoj rozdilovych ukazatél
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkathbulkyc¢. 4

4.2.3 Analyza pongrovych ukazateli
Analyza ukazatel rentability

Ukazatelé rentability vyjadji vynosnost podniku, vyjadji, jak byly vlozené
prostedky zhodnoceny. Pro vypet jsem vyuZzila vzoricz kapitoly 3.4.1.

Tabulkac. 5 — Analyza ukazatélrentability

ROA 6,40%  -564% 0,03% 0,08%  -8,05%

ROI 6,700 -3,74% -1,90%| 0,79%  -543%| -1.26%
ROE 22209 -20,509% 0.29%| 0,79% 8%

ROS 20,709 -24.22% 1.14%| 6,54%|  -67,30%
Finareni 3,46 348 353 20 6,83

paka

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadcetnich vyka# dle gilohy 1
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Klicovym ukazatelem je ROA, ktery pemuje zisk a celkova aktiva. V prvnich dvou
sledovanych letech je zaporny. Je tdisgbeno zapornym vysledkem hospi@a V
nasledujicich dvou letech se firma dostala do Kladrhodnot vysledku hospodmi a
tudiz dosahla kladnych hodnot ROA. V roce 2011lejetd ukazatel aft v zapornych
hodnotach.

Ukazatel typuROlinformuje o intenzit reprodukce kapitélu, ukazuje kolikckisku
piipada na 1 K vloZzeného kapitalu. V kladnych letech hodnot ukelza ROI
spole&nost ot vykazuje rostouci trend. Plati, Zen tSich hodnot podnik dosahne,
tim lépe. V pozorovanych letech spaiest vykazuje spiSe zaporné hodnoty.

Ukazatel ROE zn&i vynosnost vlastniho kapitalu, ktery ma u spobesti rostouci
charakter. Jeho hodnoty jsou v letech 2007 a 2@@8rné, v nasledujicich dvou letech
vSak jejich hodnoty rostou. V kladnych letech j$manoty dokonce vysSi nez ukazatele
ROA, coz znamena, Ze spdaieost efektivé vyuziva cizi zdroje. Vroce 2011 je
pozorovana oft zaporna hodnota.

Ukazatel ziskovosti trzeb ROS @pvykazuje v prvnich dvou letech zaporny stav. V
druhé pilce sledovaného obdobi vykazuje podnik kladné htdmtmkonce v roce 2010
hodnota vzrostla na 6,54%0 znamena, Ze na 1cKrzeb gipada 0,0654 K zisku.
Finaréni paka je poslednim ukazatelem, ktery pauje ziskovost viastniho kapitaki
ziskovosti celkového kapitaluiiBom plati, Ze ziskovost vilastniho kapitalu bylanbyt
vySSi nez ziskovost celkového kapitapole&nost vykazuje ve vSech letech hodnoty
ukazatele #Si nez 1, coz dci o pozitivnim vlivu finanéni paky a tedy o vyssi
vynosnosti vlastniho kapitalu.
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Graf¢. 4 — Vyvoj ukazatéi rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkathbulky¢. 5

Analyza ukazateh likvidity

Pomoci ukazatéllikvidity mazeme ugit, zda je podnik schopnytas splatit své

kratkodobé zavazky. Vyget je proveden dle vzakaivedenych v kapitole 3.4.2.

Tabulka¢. 6 — Analyza ukazatellikvidity

Okamzita

—Kar 0,75 1,28 0,84 0,09 0,04 0,05
likvidita
Pohotova 1,43 2.02 1,54 0,14 0,16 0,12
likvidita
B&zna likvidita 1,59 218 1,66 0,15 0,15 0,13

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadcetnich vyka#n dle gilohy 1
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U okam?zité likvidityse povazuje za uspokojivou hodnota ukazatele we&0,2 az 0,5.
Jakje vidét z tabulky, nejvysSi hodnoty 0,128 spwlest dosahla v roce 2008. Lze tedy
usuzovat, Ze spalaost ma utité problémy se schopnosti svymi kratkodobymi
financnimi prostedky splacet okam#tsplatné zavazky, coz &gobuji pra¢ rostouci
kratkodobédluhy.

Pohotova likvidita je optimalni ip hodnotach 1 — 1,5. Tyto normy zhruba sgi
hodnoty v letech 2007 — 2009. Znamena to tedy,atnii je schopen vyrovnat své
kratkodobé zavazky, aniz by musel prodavat zasdhbwce 2010,2011 a 2012 vzrostly
kratkodobé zavazky, které vysi pohotové likvidityrazre snizily.

Hodnoty ukazateldezné likvidity jsou povaZzovany za postgici, ve prvnich fiech
letech pesahovaly hodnotu 1. U finamé zdravych firem se uvadi standardni hodnota
2,5. Nejvyssi hodnota byla dosazena v roce 2008c¢¢ 2010, 2011 a 2012 je &p

hodnota BZné likvidity velmi podhodnocena diky ri&tu kratkodobych zavaik

Graf¢. 5 - Vyvoj ukazatdi likvidity

Ukazatelé likvidity

2,5

1,5

[y

0,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012

W Okamzitalikvidita ~ mPohotovalikvidita Béina likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkathbulky¢. 6
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Analyza ukazateh zadluZzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o i@izadluzenosti podniku, tzn. kolik majetku
podniku je financovano cizim kapitalem.fiPvypoctu jsem vychazela ze vzdrc
v kapitole 3.4.3.

Tabulka¢. 7 — Analyza ukazatelzadluzenosti

Celkova 071 072 o068 045 084 063
zadluzenost

Koeficient

. , 0,3 0,28 0,32 0,55 0,16 0,27
samofinancovani

Koeficient

arokového kryti -058/ 0,24/ 1,06 148 -0,23

Doba splaceni

10,55 12,15 5,41 7,59 35,19
dluhu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadetnich vykasn dle gilohy 1

Dle zlatého pravidla vyrovnani rizika, kteféka, Ze cizi kapital by #h prevySovat
vlastni, je firma v prvnichtéch letech velmi zadluzena. V roce 2010 se hodrelkve
zadluzenostdostala pod hranici 0,5, a nepovazuje se tedy lmiaadluzenou. V roce
2011 si spolénost vzala U&r od Konsorcium bank, dikyémuz se zadluzenost firmy
velmi zvysSila. V poslednim sledovaném roce 201Zalass pongru vilastnich a cizich
zdroja zlepSeni, firma byla zadluzena z 63%.

Koeficient samofinancovaje uzce spojen s ukazatelem celkové zadluzeneptihi
souwet by se mil rovnat 1. Z tabulky je patrné, Ze trend ukazabsllerostouci, nejmensi
byl tedy v poslednim sledovaném roce 2011, kdy pod8taiho kapitalu na celkovém
kapitalu byl 16 %.

U ukazatelelrokoveho krytise hodnoty ukazatielpohybuji velmi nizko, v &terych
letech dokonce zapa¥nNejwtsi pokles byl zaznamenan v roce 2007.
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Posledni ukazatel doba splaceni dluhu ndm zaznamelna dlouhé roky, f kterych
bychom gipadné dluhy splaceli. NejnizSi hodnotu 5,41 lenjsvyp@itala pro rok
20009.

Graf¢. 6 — Vyvoj ukazatél zadluzenosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkathbulky¢. 7

Analyza ukazateh aktivity
Ukazatelé aktivity jsou indikatorem efektivnostispodaeni s aktivy podniku, k jejich
vypoétu jsem vyuZzila vzori z kapitoly 3.4.4.

Tabulka¢. 8 — Analyza ukazatelaktivity

Obrat

celkovych aktiv 0,22 0,23 0,25 0,12 0,12
Obrat zasob 23,81 29,86 49 51,86 51,05
Obrat stalych 0.24 0.26 0.27 0.12 013
aktiv

Doba obratu

2450 15,32 12,22 7,44 7,03 2,042
Doba obratu

pohledavek 64,29 55,61 43,77 47,96 105,6

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadetnich vyka#n dle gilohy 1
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Ukazatel obratu celkovych aktiwkazuje obrat kapitdlu za obdobi jednoho roku.
Optimalni hodnoty tohoto vygtu jsou povazovany od 1,6 do 2,9¢chto hodnot
sledovany podnik nedosahuje, ve vSech letech sgop@hhluboko pod hranici.

Hodnoty ukazatelebratu stalych aktiby meély byt vySSi nez hodnoty ukazatele obratu
celkovych aktiv, coZ je spémo v celém sledovaném obdobi. Vysledky atespto
nedosahuji optimalnich hodnot.

Doba obratu zasob se v sledovaném obdobi pohybul® &2 do 2,04 dn ma klesajici
charakter, coz je pozitivnim faktem.

U ukazateledoby obratu pohledavegk poZzadovana co nejmensi velikostiagohledu

na vysledky analyzy lzgici, Ze si spolénost vedla dofe. Hodnotyukazatele nejsou
piiliS vysoké a pro spodaost tento fakt znamena, Ze jejich zékaznici jirhledavky
plati was. Spolénosti tak nevznikaji vysoké naklady.

Doba obratu zavaztkstanovuje dobu, ktera (vipnéru) uplyne mezi nakupem zassb
externich vykof a jejich Uhradou; tedy jaka je naSe platebni nkardkici nasim
vétitelaim. Tato doba by z pravidladta byt delSi nez doba obratu pohledavek. V roce
2010 se doba obratu zavazkelmi navysila, je to zisobeno vysokym ifrastkem

kratkodobych zavazk

Graf¢. 7 — Vyvoj ukazatel aktivity
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4.2.4 Shrnuti finanéni analyzy

Spole&nost méa velkou historii, letos slavi 50. vyr@alozeni, vzdy byla diky své funkci
nedilnou sotasti tohoto statu. V séasné dob je jednou z pednich firem v oblasti

vysilacich, telekomunikaich a ICT sluzeb.

Dle &etnich vykaa spol€nost nevykazuje fiiS priznivé vysledky, vysledek
hospodé&eni je bohuZel v poslednim sledovaném roce zapdrmto stav byl zfisoben
piedevsim ndistem kratkodobych zavaikkteré také vyznangnzvysily podil cizich a
vlastnich zdraj ve struktie spol€nosti. Ve srovnani s rokem 2011 ovSem nastalo
podstatné zlepSeni wkolika oblastech. Pozitivnim faktem je vy3Si hosfiekly
vysledek, ktery sice stale vykazuje zaporné hodnaky oproti minulému obdobi je
vétSi. ZlepSeni také vidim ve vyrovng&im podilu vliastnich a cizich zdiojV roce
2011 dosahovala spdéleost 84% zadluzeni, v nasledujicim roce je totoluzashi
podstatg nizsi, a to 63%. Obeé&ne dopordovano disponovat polosmim podilem

vlastnich zdraj a polovEénim podilem zdrdgj cizich.

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu odrdzi financovani¢zameého majetku a
piedstavujecast volnych pe¥enich prostedki, které podniku zbudou po adeni
béZznych kratkodobych zavaik V roce 2012 je hodnota zaporna. Situace jsapena
vysokym nafstem kratkodobych zavairkkteré stouply jiz v roce 2010 a jejich hodnota
se zasadhnesnizila. ZlepSeni nastava az v poslednim sledowaoce 2012.

V ptipad rentability spolénost vykazovala @mérné vysledky, které ovSem dhy
tendenci k rostoucimdi zlepSujicimu se trendu. V prvnich sledovanycledit byly
hodnoty rentability zaporné, pak nastalo zlepSbohuzel v roce 2011 nastalo ép
zhorSeni. Podobné vyhodnoceni bylo zaznamenanautakéumani ukazatielaktivity,
spole&nost tedy vdchto ukazatelich nedosahujglis optiméalnich hodnot.

Je uziténé ukazatele srovnat s oborovymiupery, coz ovsem v nasSentipact nebylo
mozné vzhledem k specifickénnosti sledované spaleosti.

V poslednich letech byly zaznamenany vysoké provozklady na provoz, které se
projevily v cash flow a z nich plynouci neefektivmospod#eni s energiemi. V majetku

spole&nosti je velké mnoZstvi budov a objikkteré jsou velmi natmé na provoz.
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Spolenost si zaklad4 na ochrarzivotniho progsedi. V poslednich letech aktivita v
Zivotnim prostedi nebyla velka, proto by spoélest néla tento stav zlepsit.

4.3 Projektovy zanér

Na zaklad finaréni analyzy, ktera prokazala vysoké provozni naklasyspolénost
rozhodla investovat do #aeni, ktera pomohou tyto vysoké naklady sniZibl&most
si velmi zaklada na ochrarzivotniho prostdi, ktera ma ve firthdlouholetou tradici.
Specifické postupy ochrany Zivotniho piesli a prevence minié@dnych udalosti se
diky této tradici ve firm staly nedilnou saiésti mysleni a pracovnich névyk
zangstnand. Z divodu snizeni sptgby energie, a tedy i snizovani nakiade
spole&nost rozhodla investovat do instalaceizeni, na zaklad kterych budecast
aredlu objektu Bukova hora vytam z jeho odpadniho tepla.Castym zdrojem
odpadniho tepla jsou chladicitzeeni, v naSemfifpact tedy chladici zZdzeni vysil&u.
Principem je instalace rekupeérdch vynenika na tato chladici 2&eni, diky kterym se
dale st teplo. DalSim redukujicim oganhim je decentralizacefipravy teplé vody,
diky které snizime ztraty tepla v rozvodech. V Kowen disledku gispivaji zmiovaneé

zmeny k ekonomické usge a zvySeni efektivity vyuZiti energie.
Hodnoceni sodasného stavu spokaosti:

V souwasném stavu se spofest citi stabilni, je vSak mnoho oblasti, ve ktbrpy se

chttla zlepsit. Za nejzavazj$i problémy povaZuje:

- vysoké provozni niklady,

- neefektivni hospodani s energiemi,

- malo aktivity v oblasti Zivotniho prasdi.
Pozadavky na novy stav:
Spolenost vyZzaduje zlepSeni v nasledujicich bodech:

- snizovani provoznich naklagd
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- efektivrgjSi hospod#eni s energiemi,

- obhajeni certifikace 14001 : 2004 deklarujici odfumy pristup k ochra&
Zivotniho prostedi.

4.3.1 Popis sotasné situace v objektu

V arealu Bukova hora se nachazi 4 objekty — wWidpprovozni budova, objekt
temperovanych garazi s vratnici, vodarensky obgektysilaci ¥Z. Nejdilezitjsi je
provozni budova, ve které se nachazi vysilaci galyyozni pracovist a kancelée.
Provozni budova je také jako jedina vytaa z centralni kotelny. Ostatni objekty jsou

vytapeny lokalnimi elektrickymi topidly.

Objekt ma pro vyt&ni a centralni Ppravu TUV kotelnu na zemni plyn, kterd se
nachazi v suterénu provozni budovy. Tepla uZitkeeda je pipravovana ve dvou

kombinovanych boilerech. Voda je celond ohtivana otopnou vodou z kotlového
okruhu, gicemz v letnim obdobi je tento okruh plohtivan pouze ztratovym teplem z

chlazeni vysilée.

V ramci digitalizace televizniho vysilani v obdoP®05 az 2010 byly uvedeny na

vysilati Bukova Hora do provozu digitalni vyst Jedna se o moderni technologii

> s

s vySSi dinnosti a niZ8i produkci odpadniho tepla. AvSak @tergetickd natoost se
vSak da ufitymi zpasoby snizovat. Jednim ze igohi je instalace rekupetaich

vymeniku.

Navrhované zn&ny:
— 1. opatteni: instalace zédzeni pro vytapni z odpadniho tepla

— 2. opatreni: decentralizaceifpravy teplé vody
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4.3.2 Zakladni princip vytapéni z odpadniho tepla

Zakladni princip pro vyuziti odpadniho tepla bugecévat v olrivani vody pomoci
vymeénikia, které budou umis&hy v blizkosti jednotlivych zdrdj odpadniho tepla.
Ohrata voda bude vedena siti potrubi do strojovnysWejovre umiseni akumul&ni

nadol& bude dochazet k akumulaci tepla a poté k jehdrdal$yuziti.

Obrazeke. 3 — Zakladni princip vyt&mi z odpadniho tepla

Technicka mistnost Vyuiziti odpadniho
tepla pro vytipéni
=—1—1 Zdroj
Viménik odpadniho
/\ H " tepla Otopné téleso

A
I

I
I i
i

Strojovna

Alommlacni
—— - nadoba I I '::——:::'
I - o = [fe——

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tepelné vyneniky

Je nutné stanovit get a rozmisini jednotlivych vyngnik v objektu. Existuje také
mnoho druli vyménika, musi byt tedy stanoveno, kde pouZijeme jaky dkimeénik

ma tzv. ochlazovanou a Bhanou stranu. Na @ivané straé bude jako teplostsna
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latka pouZita voda, na tikané straét miZzeme pouZzit latku podle toho, jaky vystup
otekadvamegili to maze byt kapalina/kapalina, voda/vodni para, voddifspa

Vymeéniky by mély mit co nejmensi rozémny, malou tlakovou ztratu a santepmé

akceptovatelnou cenu.
Navrh rozmisténi vyménika

Jsou dva zgsoby, kterymi nizeme vymdniky umistit. Prvnim je ten, Ze pouzijeme
jeden velky vynénik, od kterého bychom svedli teplo ze vSech teldgio Vzhledem k
tomu, Ze se Z&eni nachazi v dkolika mistnostech, bylo by toto svedeni technicky
velmi nar@éné. Nevyhoda také spiva ve velkych rozrrech vyneniku, ¢ili toto feSeni
by nebylo mozné uskutrit ani z kapacitnichid/odi. Z vySe uvedenychidodi toto

feSeni neni realizovatelné.

Druhou variantou je umi&ti vice vyngnika v t€sné blizkosti zdr@j. Vyhodou je
zakomponovani jednoho vymiku pro dvaci vice strofi v jejich €sné blizkosti.

Navrzeno bylo nasledujici mnozstvi vgmiki:
4 vymeniky.
Navrh rozmisténi potrubi

Pro genos smisnych latek mezi vygmikem a akumulatorem je @eba instalace
potrubi. JelikoZz je v objektu ¢kolik pater, kde budou vy#émiky umisény, bude
instalace potrubi pakud komplikovana. Existuji ap dwe varianty feSeni. Prvni
variantou je vedeni potrubi v podlaze. Est&i reSeni, nicméh by vyZzadovalo

rozsahlou rekonstrukci, ktera neni z technickyibodit realizovatelna.

Druhym gipadem je vedeni potrubfigsténach u podlahyi u stropu. OB tatoreSeni
maji stejné nevyhody, a toétgi materialovou natmost, horSi esteticky dojem a

komplikovanéreSeni dostupnostiistroji, které jsou uprogéd mistnosti.

Jelikoz je rekonstrukce prostor vysigapro umisini potrubi v podlahach momentaln
technicky néeSitelnd, je nutné potrubi vést podéhstV piipac estetického dojmu to
neni tolik zavazny problém, protoze tyto prostosgy [Fistupné pouze technikn a
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zanestnandm spol€nosti. Bude také ptgba pouzit vhodnou izolaci potrubi, ktera

zabrani zbyténym ztratam tepla.

Navrh typu a umisténi akumulaéni nadoby

Pro naSi pdebu je vhodné pouzit akumttd nadobu menSiho rozmu vzhledem k
prostorovym moznostem v objektu. V akumimia nadok bude umisin vnitini

vymeénik.

Akumulatni naddoba bude fungovat na principu, ktery vidime mize uvedeném
obrazku. Spodni vysmik bude napojen na okruh se ziskavanim odpadeibia, tkteré

pak bude dale &no prostednictvim odBrného mista v akumutai nadols.

Obrazele. 4 — Princip akumukani nadoby

H Napojeni na
okruh vytipéni

[ e

: u

H |
@ : Napojeni na
B L " ::::E- % r p\l'I = k.
1§ —s——[|-=——— vyménikovou stanici

Piivod L — I'.f—%— Napojeni na okruh pro
studené —===rl ¢, T e == ziskavani odpadniho tepla
vody o

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zakladni princip decentralizace pripravy teplé vody

Tepla voda je fipravovana centratn ve stavajici kotekh TUV je rozvedena do
socialniho zazemi v 1. NP (toalety, Uklid a spretspcialniho zdzemi v 2 NP (toalety,
sprchy), kuchitka v 2 NP a do bytu v 1 a 2 NP. Cirkulace je Zay&nacerpadlem
NTR bez regulace 24 hodin denn

Stavajici centrélni ffprava TUV bude zruSena a bude nahrazena étokmvym
ohrfivatem umistnym pod pracovni deskou v kualoe v 2 NP a el. fitokovym
ohtivacem s elektronickou regulaci pro socialni zazemgmehou v 2 NP a v byt

které jsou umighé v sousedicich mistnostech.

4.3.3Casovy harmonogram projektu

Projekt mizeme rozdlit do nékolika fazi.

I. faze — vyker zhotovitele zakazkycervenec — srpen 2013)

1. specifikace a zpracovani zadavaci dokumentace,

2. osloveni vhodnych zhotovitekakazky,

Pozadavky na zhotovitele pro ziskani zakazky:
- navrh technickéhteSeni systémtizeného vtrani s rekuperaci,
- doporieni vhodného modelu a vykonu,
- vypracovani projektové dokumentace,

- realizace (dodavky a montaze vzduchayoekuperani jednotky, nastaveni,

regulace, uvedeni do provozu),

- servisnic¢innost,
3. vyhodnoceni nejvhodjsiho zhotovitele zakazek.
- |l. faze — realizace projektu (#&— prosinec 2013)

— pripravy na realizaci, nakup a dovoz materialu dekioj,
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- instalace vymanika, potrubi, izolace a instalace akuniuanadoby,

— zahajeni testovaciho provozu.

— lll. faze — zhodnoceni projektu (leden 2014)
- piechod z testovaciho n&4my provoz,
— vyhodnoceni vynosnosti projektu — Uspory energie.

4.3.4 Naklady projektu
Naklady navrzeného projektu nelzé¢epr® stanovit, protoZze neni tgna zavazna

objednavka. Nejsou tedy znamyepné hodnoty pt#by materiadlu a dalSich nakfad
Vyrobci také ¢asto pesné ceny vyrobk neudavaji, proto jsouéhteré ceny ufeny
odhadem na z&kladcen podobnych vyrolik

Tabulkac. 9 - Naklady 1. Opéeni

Nazev Naklady (KE)
Vyméniky, izolace 500 000
vymeénikd
Potrubi 250 000
|zolace potrubi 50 000
Akumulaéni nadoba 100 000
Obéhové erpadlo 30000
Regulacni armatury 90 000
Uzaviraci armatury 25000
Realizace 600 000
Ostatni naklady 380 000
Celkem 2025000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulkag¢. 10 - Naklady 2. op&tni

Nazev Naklady (K¢)
PTLItDl:CD'-.-"_-;f ohfivac 15 000
pod diez
Pratokovy ohfivac 29 £00
pod sprechy
If?_nzwudy. stavebni 26 000
dpravy
Dodavka a montaz 30 000
Rezerva 10 000
Projekeni a 15 000
inZenyrska cinnost
Celkem 117 500

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové néklady projektéini 2142500 K.

4.3.5 Zhodnoceni pinosi projektu pro podnik
Kazda spolénost na trhu se snazi usesve finarini prostedky tam, kde je to mozné.

V ptipad naSi sledované spdieosti, kterA ma ve vlastnictvi ngerné mnozstvi
objekti, je mozZnost us#t na provoznich nakladech budov a jinych objektednim ze
zpasohi je vytagni pomoci odpadniho tepla, které produkutna technicka z&eni.

MysSlenkou projektu tedy je vyuzit svych vlastnictirgu k ziskani energie, kterou

muZzeme mnoha Zsoby efektivi vyuZzit.

Vysledkem realizace tohoto projektu bglmbyt ukita finartni ispora, ale také snizeni
mnozstvi energie, které lidstvo speiiovava. Ohled na Zivotni prosti je jednim z
nejdileZitjSich princig spol&nosti. Uspory, které touto Upravou vzniknou, jsou
znaneé. \&tSinou se daji vyptat na zaklad klimatologickych dat z fedeslych let,

vypoacteného mnozstvi ziskaného odpadniho teplizdgokladanych ptgéb dodavek.
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Roéni vypaitova spoteba tepla na vyté&pi byla stanovena na 3543 GJ.&dni
spoteba se rwze nenit na zaklad klimatickych podminek, od toho se bude odvijet
spoteba tepla. Dlezitou roli zde také hraje topna sezona, budeéstanovit hodnoty

spoteby tepla v jednotlivych gsicich a poté dit dosazitelné uspory tepla.

Topnou sezonu fiteme rozdlit na jednotlivé mdsicni intervaly, nasledh pak
stanovime msiéni spotebu a relativni Uspory. Sgebu energie v jednotlivych
meésicich stanovime pomoci denostpv danych nisicich. Poéet denostufi
charakterizuje gmeérné powtrnostni podminky v danégasovém udobi a je Gmy

potrebs tepla pro vytagni za sledovanou dobu.

Vypocet denostufpi je nasledujici:

D =d (tis — tes),

kde: D = pdet denostufiu za dané obdobi,
d = paet otopnych din,
tis = pfimérné teplota vniniho vzduchu,
tes = ptimérna teplota v§Siho vzduchu.

Pro vypa@et denostuii pouzijeme pdet otopnych dt z topné sezény tského roku,

ktera je srovnatelna s topnou sezdénou minulych let.
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Tabulka¢. 11 - Otopné obdobi MileSovka

Meésic Primérna teplota | Pocet dni vytipéni Denostupné D v i';dp:;;ut?:lz:puﬁ(l: %)
Leden -54 3l 7254 20,5
Unor 34 29 620.6 17.5
Biezen 0.7 31 536.3 15,1
Duben 10,8 30 165.6 4.7
Kwvéten 113 10 67 1.9
Zati 13 5 25 0.7
Rijen 4.6 24 321.6 9
Listopad 390 30 423 11,9
Prosinec -34 31 663.4 18.7
Celkem 214 35479

Zdroj: Vlastni zpracovani dle energetického auditu

Nyni je potebné u&it mnozstvi vyuzitelného odpadniho tepla pro vytdgdQuvm). Pro

tento vyp@et pouzijeme nasledujici vzorec:

Qc=Y (c*Qtech* D *n) [kwh],

kde: Qc = celkové mnoZzstvi ziskaneho tepla/kW/,

¢ = koeficient sotasnosti provozu,

Qtech = teplo ziskavané z technologii,

D = patet dmi v n¢sici, kdy budou technologie v procesu,

n = doba provozu technologii za den/h/.

Do vzorce dosadime koeficient sasnosti provozu, ktery setde diky zohledéni

poruch pohybovat okolo 0,90. Déle teplo ziskavaterhnologii, které jeipprovozu 4
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vyménika pramérné 130 kW. Technologie jsou v procesu t#mmegretrzit, proto
dosadime za D = 30 a dobu provozu technologii n&2@ehodin.

Qc =30*0,90 * 130 * 20 = 70200 kWh (252,72 GJ)

Vzhledem k tomu, Ze mohou nastétmé odchylky od fedpokladanychikvek pribéhu
spoteby tepla pro vyt&mi a dodavek odpadniho tepla, existuje koeficignizitelnosti
odpadniho tepla, ktery tyto faktory zohtege. Tento koeficient také zohhje tepelné

ztraty. Budeme uvazovat jeho vySsi 0,85. Dostanesdg: t

Quvm =k *Qc = 0,85 x 252,72 = 214,8 GJ

Tabulka¢. 12 — Uspeené odpadni teplo

Mésic Spotieba tepla Vyvuzitelné Usporené odpadni
pro vvtapéni ((zJ) |odpadni teplo (GJ) teplo (GJ)

Leden 724 4 2148 2148
Unor 619.7 214.8 214.8
Biezen 535.6 2148 2148
Duben 1654 2148 1654
Kwvéten 66,9 2148 66,9
Zati 250 2148 250
Rijen 321.1 2148 2148
Listopad 4224 2148 2148
Prosinec 6625 2148 2148
Celkem 35430 1546.1

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na prvnim opdeni tedy spoknost usei 1546,1 GJ za rok. Pokud bychom konstantu
chtli vyjadrit v pertzich, mizeme uvazovat o cérepla 594 K za GJ. Spolsost by
tedy uspdéila 918 383 K.

V energetickém auditu bylo stanoveno, Zegsttoku teplé vody v potrubi dochézi k
vysokym tepelnym ztratam. Bylo ¥igleno, Ze se tyto ztraty rovnaji 30 GJ/rok, Zen
tedy 17820 K za rok.

Spolenost usdaf 936 203 K za rok. Abychom dosahtisté spoteby za rok, musime
od spoteby odéist provozni naklady. JeilkZité také zohlednit inflaci. PodiéNB se
bude celkova inflace v nasledujicich letech pohgbgeobliz 2% hranice. Vif$tim
roce 2014 dleCNB nebude cenova hladina stoupat, v nasledujicétech jsem
zohlednila inflaci 1%. (16) Inflace e ovlivnit Usporu energie tim, Ze uspory

vzhledem k zvySeni cenové hladiny klesnou.

Tabulkag. 13 — Usporaip zohledréni inflace

Uspora energie v K 312068 | 936203| 926841 926841
Uspora pi zohledréni inflace v K 312068 | 936203 917479 917479
Provozni ndklady v K 26667 80000 80800 80800
Uspora po od#u provoznich

nakladi v K¢ 285401 | 856203| 846041 846041

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5 Vlastni navrhy reSeni a jejich Finos

5.1 Financovani projektu

V nasledujici kapitole se zaim na zsoby financovani invesiiho projektu.
Pomoci metod hodnoceni efektivnosti inv&sith projekti porovnam vyuziti G&ru
poskytnutému bankovni instituci a financovaniasté&né z vlastnich zdra@j a Uwru

poskytnutého bankou. \fipact Uvéru se jedna o navratny p&mi vztah.

Jako metodu pro hodnoceni efektivnosti investic&izpo metodu cisté sodasne
hodnoty budoucichijmut a nasled& index rentability, ktery mi pofize ukit efektivitu

jednotlivych zfisohi financovani investniho projektu.

V nize uvedené tabulce jsemcislila veSkeré investni naklady, které jsou pabné

k realizaci projektu. Jedna se o material, dale gmkotna realizace projektu a rezerva,
kterou jsem také zohlednila. Jako posledni poloj&em zahnula projeéki a
inZenyrskowinnost, ktera se tyka pouze druhého tgrat JelikoZz se jedna o opati,
které je pouze doplijici, vigislila jsem tuto polozku také zvkaSCelkové investini
néklady tedy tvti ¢astku 2142500 K

Tabulka¢. 14 — Investini vydaje

Material (stroje a fislusenstvi) 1107500,-
Realizace 630000,-
Rezerva 390000,-
Projekeni a inZenyrsk&innost 2. opaeni 15000,-
Celkem 2142500,-

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.1.1 Financovani pomoci Uéru

Banky maji velmi pisna kritéria pro hodnoceni bonity kliéntproto ziskavani @

v dnedni dobé neni jednoduché. Pro zpsi finartni situace firmy jsem provedla
finanéni analyzu. Vyplyvd zni, Ze spolost nemd 2zadné zévazné problémy
s hospodi&nim. Vyskytuji se wuité nedostatky, které ovSem nebudou branit v

podminkach pro ziskani éw.

Velka c¢ast kapitalu je tviena cizimi zdroji, spolamost je vSak natolik stabilni a
prosperujici, Ze ziskani &w neni zasadni problém. Jelikoz firma spolupracuje
s bankamiCSOB a.s. a ING Group, rozhodla jsem se v otazcenosiz poskytnuti

avéru obratit fednosti na tyto d¥ spole&nosti.

CSOB a.s. je univerzalni banka, kterd poskytuje svézbsiuvdem klientskym
segmenim tj. fyzickym osobam, malym a tetinim podnikm a korporatnim a
institucionalnim klienim. V detailovém bankovnictvidgobi pod déma zakladnimi
obchodnimi znékami, jsou toCSOB a Postovni spitelna. CSOB byla zaloZena statem
vroce 1964 s cilem zaji@vat financovani zahrafiiiho obchodu a volnoénovych
operaci. Vroce 1999 byla banka privatizovana aontajm vlastnikem se stala
belgicka finakni skupina KBC Bank. (17)

CSOB a.s.nabidla vyuZiti investniho podnikatelského éw, jehoZ aroky byly flis
vysoké, proto jsem o poskytnuti jejichéin neuvaZovala.

ING Group Commercial banking nabizi Sirokou Skalu produki sluzeb korporacim

a institucim z oblasti poji®vnictvi, bankovnictvi, sprévaktiv, podilovych fondech a
oblasti penzijniho fpojisténi. Nacesky trh vstoupila v roce 1992 a od té doby seisnaz
budovat silnou pozici na trhu nejen v oblasti kagtniho bankovnictvi. Ve #&dni a
vychodni Evrop ma dominantni postaveni a silnot, girotoZe na tyto trhy vstoupila
jako jedna z prvnich mezinarodnich bank. Bankaklani Holandsku spojenim banky
NMB Postbank Groep a pofidvny Nationale-Nederlanden.

ING BANK nabidla takeé iliS vysoké aroky, proto jsem se rozhodla jejictbilalku

nevyuzit.
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Raiffeisenbank a.s.pusobi vCeské republice od roku 1993 a nabizi Siroké spektru
sluzeb pro podnikatele i soukromé osoby. Banka yiagk sluzby, které zohlédiji
specifické pozadavky klieatv riznych regionech. Majoritnim vlastnikem je rakouska
financni instituce Raiffeisen Bank International AG (RBimneSinovym vlastnikem
(25%) pak RB Prag-Beteiligungs GmbH.

Pracovnici Raiffeisenbank a.s. mi bohuzel nebyiopni poskytnout Zadné informace o

moznosti poskytnuti podnikatelskéhastiv z divodu jejich mal&asové kapacity.

Komeréni banka a.s. je univerzalni banka se Sirokou nabidkou sluzedblasti
retailoveho, investniho a podnikového bankovnictvi. Hatmezi gedni bankovni
instituce VCR a regionu $edni a vychodni Evropy. Vznikla v roce 199Gheysnim
obchodni ¢innosti z byvalé Statni banky eskoslovenské. KB je nyni smsti
mezinarodni skupiny Société Générale, ktera jednoejwtSich evropskych skupin

poskytujicich finatni sluzby. (18)
Nejlepsi nabidku pro poskytnuti podnikatelskéhériiypodala Komeini banka a.s.,

konkrétni nabidka vypadala nasledévn

Uvér maze byt poskytnut v celé vy3i investiho projektu, tedy v hodno2142500 K.
Jedné se o podnikatelskyammnvestini.

Splatnost UWru: 3 roky

Cerpani: jednoréazové&erpani
Zajisténi uvéru: stavajici objekt
Uroéeni: pevna Grokova sazba 4%
Splaceni:pravidelné msicni splatky

Poplatky za poskytnuti Uwru: zpracovani a vyhodnoceni Zadosti @ni®428 K, za

realizaci U¢ru 14855 K, spravovani &u mésicné 600 K&

Podminky banky: spole&nost musi fedlozit jednou za rok davé g@iznani potvrzené

finan¢nim radem.

73



V piiloze je uveden splatkovy kalerid&dy vySe umoru je konstantni asm se vySe
anuity a uroki. Pro vypd@et jsem uvazovala #sic¢ni Urokovou sazbu 0,00333% p.m.

Cerpani U¥ru je predpokladano na riéroku 2013, kdy je planovano projekt zahajit.

Tabulka¢. 15 — Financovani évem

Céstka v K 2142500,
VySe Gvru v % 100
VySe Owru v K& 2142500,
Urokova sazba @ru v % 4
Ostatni naklady tru v K¢ 44883,
Podil vlastnich zdrdjv % 0
Podil vlastnich zdrdjv K¢ 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1.2 Financovani pomoci kombinace vlastnich zdndja Gvéru

DalSi moznosti pro financovani je financov&asténé vlastnim a cizim kapitalem.
Uvér bude poskytnut do vyse 50%, zbytek bude pokrgstvlim kapitalem, konkrétn
tedy z nerozéleného zisku minulych let. VyuZije-li spdieost tuto variantu
financovani, budou muset pozastawkterou z¢asti kompletni rekonstrukce arealu na
Straho¥, kde ma spolost hlavni sidlo a jeji realizace je planovanaét Vzhledem

k tomu, Zze Komemi banka a.s. nabidla lepSi podminky pro poskytingtiu, ogt jsem

navrhla, aby byl (& poskytnut progednictvim KB.

Banka nabidla vyuZiti podnikatelského invésitino ivru. Konkrétni nabidka vypadala

nasledova:

Splatnost UWru: 3 roky
Cerpani: jednorazové&erpani
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Zajisténi uvéru: stavajici objekt
Uroéeni: pevna Grokova sazba 3,7%
Splaceni:pravidelné msicni splatky

Poplatky za poskytnuti Uwru: zpracovani a vyhodnoceni Zadosti @ni®428 K, za

realizaci U¢ru 14855 K, spravovani &u mesicné 600 K&

Podminky banky: spole&nost musi pedloZit jednou za rok davé giznani etrg

piiloh s razitkem finatniho Gadu.

V piiloze je uveden splatkovy kalerid&dy vySe umoru je konstantni aini se vyse
anuity a uroki. ProtoZe jsou splatky &ic¢ni a Or je tieba splacet 3 roky, pitala jsem
s 36 m&sici a ngsi¢ni Urokovou sazbou 0,00308% p.m.

Cerpani U¥ru je predpokladano na riéroku 2013, kdy je planovano projekt zahéjit.

Zbyvajicich 50% investice by spdéteost proplatila prosédnictvim vlastnich zdroj
z nerozdleného zisku minulych let. Konkréty se jednalo ¢astku 1071250 K

Tabulka¢. 16 — Financovani égvem a vlastnimi zdroji

Castka v K 2142500,
Vyse Ovru v % 50
VySe Owru v K& 1071250,
Urokovéa sazba tru v % 3,7
Ostatni naklady Gru 35242
Podil vlastnich zdréjv % 50
Podil vlastnich zdrdjv K¢ 1071250,

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.2 Porovnani zmgisobi financovani investice

Pro porovnani dvou moznosti financovani investioeiZgi metody pro hodnoceni
efektivnosti investic. Nejdve je vSak pdtebné stanovit kapitalové vydaje a peni
toky pri realizaci projektu. B vypoctech jsem vychazela Zétnich vykaa za rok 2011,

protoze jsem ®a k dispozici pouze neuplné vykazy za rok 2012.

5.2.1 Kapitalove vydaje i financovani pomoci U¥ru

Do kapitédlovych vyddi je zahrnuta pidzovaci cena veSkerého peibného materialu a
také néklady spojené s ifmpvanim, kam se mimo jiné imxuji také poplatky
souvisejici s t&em a uroky, do doby ¥azeni majetku do uzivani. Dale se do
kapitalovych vydaj zapa@itaji naklady na instalaci a celkovou realizacijektu, které
zahrnuji také naklady vynaloZzené na dopravu. Prbledoeni mozného navySeni
nékladi jsem zahrnula také rezervu piesinictvim ostatnich naklédkteré jsou také
souwasti kapitalovych vydéj Do kapitalovych vyddj musim také zagdtat projekni a

inZenyrskowinnost, ktera bude pi@bna v ramci druhého navrhovaného gt

5.2.2 Vypdet podnikového cash flow pi realizace projektu - financovani Urem

Vlivem realizace projektu dojde k ugearainich naklad na energie. Tato skuteost se
projevi snizenim spidby materialu a energie, v cash flow jakoé¢mm naklad na
energii. Konkréta tedy spolénost r@&n¢ snizi spatbu energie o 936 203XKavsak po
zohledréni inflace se hodnota sgieby energie a provoznich nakiad budoucich
letech zr&ni. V niZze uvedené tabulce jsou tyto hodnoty uvgdgmoléné s Uroky z
avéru a poplatky za vedeni &w. Je také nutné rozlisit uspory v jednotlivychetdh

vhledem k tomu, Ze se &vbude poskytovat v fibéhu roku.
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Tabulka¢. 17 — Naklady Ggru pri 1. opateni

Uspora energie v K 312068 | 936203| 926841 92684
Provozni naklady v K 26667 80000 80800 8080(
Uroky z Gwru v K& 27377 63084 34518 7142
Poplatky za vedeni éw v K¢ 25683 7200 7200 4800

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zmeéna osobnich nékldédse v naSemifpadt nebude realizovat vzhledem k tomu, Ze se

v ramci projektu nezimi paiet zangstnand v objektu.

Ostatni provozni naklady se také rmm vzhledem k tomu, Ze o servis a udrzbu
zarizeni se budou starat z&stnanci firmy, ktera ndm p@bna z#&zeni prodala. Tato
¢astka je tedy zahrnuta v éeparizeni.

Pro vyp@teni zisku ped zdagnim a uroky EBIT je pdeba od trzeb odést provozni
néklady a odpisy, jakoZto poloZku sniZujici zakd@ae. Pri odepisovani jsem vychazela
za zakona o danich zipni. Spol€nost vyuzZiva linearnich odpis Celkovacastka
odpisu je 1107500 K Dle zZivotnosti majetku se majetek reéfidlo odpisove skupiny, v
nasem fipact se jedna o stroje aifzeni, jejichZz odpisové&ida je 2 a doba odpisovani
5 let. V prvnim roce plati koeficient 11 a v naslgdich 22,25. NiZe uvedené tabulky
ukazuji grehled odpig a alokaci odpis do &etnich obdobi. Se g@zenim straj do

uzivani se p&ita od roku 2014.

Tabulkac¢. 18 - Lineérni odepisovani

1. rok 11 121825,- 985675,
2. rok 22,25 246419, 739256,
3. rok 22,23 246419, 492838,
4. rok 22,23 246419, 246419,
5. rok 22,25 246419, 0

Zdroj: Vlastni zpracovani



Tabulka¢. 19 - Alokace odpisdo etnich obdobi v K

121825,
1|(10152,-) 40608, 81217,
246419, -
2|(20535,-) 82140, 164279,
246419,
3| (20535,-) 82140, 164279,
246419, -
4|(20535,) 82140, 164279,
246419,
5| (20535,-) 82140, 164279,

Celkem 1107500,1 40608,- 163357, 246419, 246419,1 246419,1 164279,
Zdroj: Vlastni zpracovani

Odeiteme-li od EBIT Groky z dluhu, ziskame EBT, neldk pred zdaanim. Cisty

zisk EAT jsem vypoetla snizenim EBT o dakterou jsem uvazovala ve vySi 21%.

Po @i¢teni odpis a @icteni @irastku zavazi z obchodnich vztahjsem dostal&isty
pergzni tok z provozni¢innosti. Pro vypéteni cash flow z finami ¢innosti jsem

pricetla znénu dlouhodobych bankovnicktd a od€etla tmor dluhu.

Prictenim zmény pergéznich prostedki k patatenimu stavu dostaneme kame cash

flow.
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Tabulkac¢. 20 — Cash flow § realizaci projektu financovani grem

Pocatecni stav peréznich prostredki 247223 2364034 2310735 2289418
Zmeéna néklad na energii -285401-856203 -846041 -846041
Prirastek odpig 40608 163357 246419 246419
EBIT 244793 692846 599622 599622
Urokova sazba dluhu 0,04 0,04 0,04 0,04
Uroky 27377 63084 34518 7142
EBT 217416 629762 565104 592480
Sazba dah 21% 21% 21% 21%
Dan 45657 132250 118672 124421
EAT - zisk po zdargni 171759 497512 446432 468059
Odpisy 40608 163357 246419 246619
Cisty penézni tok z provozni&nnosti 212367 660869 692851 714478
Zmeéna stavu dlouhodobych bankovnich

acta 2142500 0 0 0
Umor dluhu -238056-714167 -714167 -476111]
@isty penéZni tok z finanéni éinnosti 1904444 -714167 -714167 -476111
Cisté zvySeni/sniZeni paiznich

prostiedkii 2116811 -53299 -21317| 238366
Koneéné cash flow 2364034 2310735 2289418 2527784

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2.3 Kapitalove vydaje i financovani pomoci kombinace U¥ru a vlastnich

zdroji

Do kapitalovych vyddj je opst zahrnuta pbizovaci cena veSkerého pethného
materialu a naklady spojené gfzenim. Kapitdlové vydaje jsou stejné jakéi p

financovani Ggrem.

5.2.4 Vypdiet podnikového cash flow pi financovani Uvérem a vlastnimi zdroji

Vlivem realizace projektu dojde k ugeoratnich naklad na energie. Konkrétntedy

spole&nost r@né snizi spaebu energie o 936 203¢KavSak po zohledni inflace se
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hodnota spdeby energie a provoznich naklad budoucich letech zni. V nize
uvedené tabulce jsou tyto hodnoty uvedeny gpdles Groky z G¥ru a poplatky za
vedeni U¥ru. Je také nutné rozliSit Uspory v jednotlivyctetd vhledem k tomu, Ze se

avér bude poskytovat v ibéhu roku.

Tabulka¢. 21 — Naklady Gru pii 2. opateni

Uspora energie v K 312068 936203 926841 926841
Provozni naklady v K 26667 80000 80800 80800
Uroky z Gwru v K¢ 12662  33856] 15965 7157
Poplatky za vedenictu v K¢ 16042 7200 7200 4800

Zdroj: Vlastni zpracovani

Timto jsem vypoetla znénu naklad na energii v jednotlivych letech, které se projevi
jejim snizenim.

Zmeéna osobnich nékladse ogt nebude realizovat, protoze v naSetipgt k Zzadné
zmeéné nedojde.

Ostatni provozni nédklady se také rem jelikoZz se bude o servis a Udrzbu starat
spole&nost, od které jsme materialijdili.

Pro vypdteni zisku ped dagmi a Uroky EBIT je pdeba od trzeb odést provozni
naklady a odpisy, jakozto polozku snizujici zakkdare. Pri odepisovani jsem @p
vychazela ze zdkona o danichigmu. Vypcoiet odpisi je stejny jako v fedchozi
situaci financovani, proto uz jej znovu u¥adebudu.

Pro ziskani EBT je nutné otlet od EBIT uroky z dluhu. Pro ziskani EAT musime

snizit EBT o da, ktera je v letoSnim roce 21%.
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Dale po pi¢teni odpig jsem dostal&isty perézni tok z provoznéinnosti. Pro vypoet
cash flow z finatini ¢innosti jsem fi¢etla znénu dlouhodobych bankovnickti a také
zménu stavu neroztleného zisku minulych let, protoze v této varkamatitam
scasténym financovanim z vlastnich zdégjkonkrét tedy z nerozéleného zisku

minulych let. Nakonec od&u amor dluhu.

Koneainé cash flow jsem @p ziskala po fi¢teni cistého sniZeni/zvySeni pgmich

prostedki k patateénimu stavu pefgnich prosiedki.

Tabulka¢. 22 — Cash flow fi realizaci projektu — financovani ésem a vlastnimi zdroji

Pocatedni stav peréznich prostredki 247223 352186 679061 1029485
Zmeéna néklad na energii -285401-856203 -846041 -846041
Priristek odpif 40608 163357 246419 246419
EBIT 244793 692846 599622 599622
Urokova sazba dluhu 0,087 0,037, 0,037, 0,037
Uroky 12662 33856 15965 7157
EBT 232131 658990 583657 592465
Sazba dah 21% 21% 21% 21%
Dan 48748 138388 122568 124418
EAT - zisk po zdaréni 183383 520602 461089 468047
Odpisy 40608 163357 246419 246419
Cisty penézni tok z provozni&nnosti 223991 683959 707508 714466
Zmeéna stavu nerozteného zisku min.lef -10712%0 0 0 0
Zmeéna stavu dlouhodobych bankovnich

acta 1071250 0 0 0
Umor dluhu -119028-357083 -357083 -238056
(:Jisty penéZni tok z finanéni ¢innosti -119028 -357083 -357083 -238056
Cisté zvySeni/sniZeni paiznich

prostiedkii 104963 326875 350424 476410
Kone¢né cash flow 352186 679061 1029485 1505895

Zdroj: Vlastni zpracovani

81



5.2.5 Vypdiet cash flow z investice

Vypocet cash flow z investice — financovani @évem

Cash flow z investice zahrnuje zakladni druhygdeich gijmua a vydaji souvisejicich
s danou investici. Doba Zivotnosti investice jeetldst, cash flow je sestaveno vépo
péti let, protoZe v nasledujicichéfp letech je cash flow z investice stejné. Vychozi

konstanty a postup vyptu je stejny jako p vypoctu podnikového cash flow.

Tabulka¢. 23 — Cash flow z investice — financovanémem

Zména naklad | -856203 -846041|-846041| -846401 -846401
na energii

Prirastek odpid | 121825 | 246419 246419 246419 246419
EBIT 734378 | 599622 599622 599622 599622
Urokova sazba0,04 0,04 0,04 0 0

dluhu

Uroky 72607 | 44040 | 15474| O 0
EBT 661771| 555582 584148 599622 599622
Sazba dah 21 21 21 21 21

Daii 138972 | 116672 122671 125921 125921
EAT 522799 | 438910 461477 473701 473701
Odpisy 121825| 246419 246419 246419 246419
Umor dluhu -714168-714168/-714168/ 0 0

Kone:né cash-69544 | -28839| -6272 | 723120 723120
flow

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vypocet cash flow z investice — kombinace éw a vlastnich zdroji

Postup p vypoctu cash flow z investice je 8pstejny jako vypoet podnikového cash

flow, pricemz jsem vychazela i ze stejnych hodnot.

Tabulka¢. 24 — Cash flow z investice — financovanéi@m a vlastnimi zdroji

Zména naklad na|-856203|-846041|-846041| -846401| -846401
energii

Prirastek odpig 121825 | 246419 246419 246419 246419
EBIT 734378 | 599622 599622 599622 599622
Urokova  sazba0,037 | 0,037 | 0,037 | O 0

dluhu

Uroky 33581 | 20369 | 7157 0 0

EBT 700797 | 579253 59246p 599622 599622
Sazba dah 21 21 21 21 21

Dan 147167 | 121643 124418 125921 125921
EAT 553630 | 457610 468047 473701 473701
Odpisy 121825| 246419 246419 246419 246419
Umor dluhu -357083-357083|-357083| 0 0

Koneiné cash318372 | 346946/ 357383 723120 723120
flow

Zdroj: Vlastni vypracovani

5.3 Hodnoceni efektivnosti investice

Pro hodnoceni efektivnosti investice jéleFité nejdive stanovit vaZzené fmérné

néklady WACC.

WACC = 0,04 * (1

WACC =0, 0441

—0,21) *

1777830

4374330
+
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Za naklady ciziho kapitalu jsem dosadila Urok, s#yn jsem poitala @i investinim
avéru. Sazba dan z pijmu nyni ¢ini 21%. N&klady vlastniho kapitalu jsem po
konzultaci s finadtnim oddlenim stanovila na 12%. Hodnota vazenych naklad

kapital byla stanovena na 4,41%.
Pro druhou variantu financovani jsem stanovilangt®j zpisobem hodnotu 4,42%.

WACC = 0,037 * (1 - 0,21) *22/4330 | ¢ 1 2753133
1777830 1777830

WACC =0, 0422

5.3.1 Hodnoceni pomoadtisté sowasné hodnoty

Cista sowasna hodnota vyjadje sodasnou hodnotu budoucich g&nich toki a
souSasného vydaje. Né&fgi vyhodou je zohledmi faktorucasu. Vyp@itame ji jako
rozdil mezi veSkerymi naklady spojenymi s investickodtem diskontovanych cash

flow z investice v jednotlivych letech.

—-69544 N —28839 N -6272 N 723120 N 723120 N
10441 1,0447F 1,0442 10447 1,0447

723120+ 723120+ 723120 N 723120 N 723120
1,044F 10447 1044Ff 1,044 1,0441°

NPV (Gvér) = -2214760 +

NPV = 1442714 K

318372 + 346946 N 357383 + 723120 N
10442 104427 10447 10442

723120+ 723120+ 723120+ 723120+ 723120+ 723120
10442 10442 10442 10442 10442  10442°

NPV (Gvér/vlastni zdroje) = -2190404 +

NPV = 2500934 K

Pokud je hodnot&isté sodasné hodnoty kladna, Ize projekt dopiitik realizaci.
VyhodnrgjSi se zda byt druha varianta, tedy financovani lkoace G¢¥ru a vlastnich

zdroja.
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5.3.2 Index rentability
Index rentability je podobngisté sodasné hodnét rozdil je vSak v tom, Ze je relativni
povahy. Vypd@itame ho podilem sdéasné hodnoty budoucichfijnid a sowdasné

hodnoty investinich vydai.

IR (ﬂvér) = M4: ,
221476(
IR (Gvér/vlastni zdroje) = 4691338 _ 2,14
21904(

Z uvedeného vypau vyplyva, zZe efektivi§Si variantou financovani projektu je vyuziti
kombinace Usru a vlastnich zdrgj Ize tedy doporit tuto variantu.

5.4 Celkové hodnoceni financovani investiho projektu a doporuéeni

Pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti investiocemjspouzila pro vypeet cistou
sowasnou hodnotu a index rentability. Na zaklatbsazenych vysledkize investici
v obou pipadech dopottit k realizaci, vysledky jsou kladné a tedy ekonckyi
efektivni. Jejich hodnoty se vSak lisi, pro podbikbylo vyhod®jSi vyuzit financovani

prostednictvim kombinace @vu a vlastnich zdrdj Vysledky vypadaly nasledo¥n
Tabulkag¢. 25 — Srovnani obou variant financovani

Cista sogasna hodnota vK 1442 714 2 500 934
Index rentability v % 1,65 2,14

Zdroj: Vlastni zpracovani

- Cista sodasna hodnota je wipadt kombinace Usru a vlastnich zdréjvyssi, je

dosaZena pozadovand mira vynosu a trzni hodnotaipode zvysi o 2,5 mil.
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K¢. V piipads financovani Gsrem by se trzni hodnota zvySila o necelych 1,5

mil. K¢.

-V piipad indexu rentability pesahuji ob varianty hodnotu vyssi nez 1, ktera
vykazuje hranici pjatelnosti projektu. Index vynosnosti je vySSi fipgad

financovani prosednictvim kombinace @u a vlastnich zdr@j ekonomicky

vvvvv

Celkow je tedy ekonomicky vyhodysi a efektivigjSi varianta druhd, tedy financovani
prostednictvim bankovniho @u a vlastnich zdrdj JelikoZz spolénost ¢eké
v budoucich mssicich rozsahla rekonstrukce areélu na Strah@vpravépodobné, Ze
pokud se spolmost rozhodne financovat na zaldaché doporgené varianty, bude

muset kkterou z¢asti rekonstrukce pozastavit, aby ziskaldedmié finatini zdroje.

Spole&nost je v sotasné situaci z&Si ¢asti zadluzend, proto by mohlo dalSi zadluzeni
v podol& Gvéru s sebou nést &ité problémy v podobstoupani rizika prodtitele a tim
I vySSi pozadované arokové imi Tento fakt také sdci o skuteénosti, Zze druha

varianta financovani je pro spofest lepsi volbou.
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6 Zaver

Diplomova prace byla zpracovana ve férnpasobici v telekomunikani oblasti.
Problémem v podniku je neefektivni hospitedd s energiemi. Bylo pibné investovat
do projekfi, diky jejimZ opatnim se budou hodnoty hospéela sniZovat.

Cilem prace bylo navrhnout nejefektéygi zpisob financovani invesiiho projektu,
piicemz jsem srovnavala financovani ptednictvim O¢ru a kombinace Gru s
vlastnimi zdroji. Zfsoby financovani jsem porovnala mezi sebou pomoefodn

hodnoceni efektivnosti.

Investitni projekt se zabyval ogainim, které snizi sp@bu energie, a tedy i naklady.
Realizace projektu spivala v investovani do instalacetizeni, na zaklad kterych
bude ¢ast arealu objektu Bukova hora vyap z jeho odpadniho tepla. Investice do
tohoto projektu je povazovana za efektivni, cozdfkdzano w§islenymi ginosy
v kapitole. Samotna realizace projektu s sebouim&gi Zzadné zvlastni pozadavky na

dodavatele.

Na zaklad metod hodnoceni efektivnosti investice jsem tedyopnala financovani
prostednictvim 0¢ru a kombinace ru s vlastnimi zdroji. Cil mé prace, tedy
navrhnout nejefektiv)si variantu financovani, byl sain.

S pomoci metod hodnoceni efektivnosti jsem do&tavkru, Ze projekt je rozhodn
vhodny k realizaci. Dle vysledkjsou vhodné abvarianty, jedna z nich v3ak vykazuje
lepSi vysledky. Proto jsem dopéia vyuzit druhou variantu, a to financovani
kombinace U¥ru s vlastnimi zdroji. Tato varianta je vhodna tazéiledem k ¥tSimu
podilu cizich zdraj ve firmg, jejichz dalSi pibytek by nemusel podniku prospivat.
Mohl by prinést problémy v poda@b stoupani rizika pro &fitele a tim i vySSi

poZadované urokoveé nei

VySe Ovru v druhé variartneni pro spokanost zasadnhvysoka, jeho ziskani by ném
byt probléem. Problémem vSakutie byt ziskani viastnich zdipjkteré by spoknost
pro tyto ely musela uvolnit z roz@tu pro planovanouipstavbu arealu na Strakov
Neéktera zéasti projektu by musela byt pozastavena, coz venede skuténosti
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neuplnéhocasového harmonogramu projektiegtavby arealu nemusi byt zasadni
piekadzkou. Redpokladam, Ze spaieost bude schopna tyto priesdky uvolnit.
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