VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE
_// &/y BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

NN

]

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV EKONOMIKY

iU\
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUT OF ECONOMICS

%

=

MOZNOSTI FINANCOVANI VELKE INVESTICNI AKCE
SPOLECNOSTI

POSSIBILITIES OF THE FINANCING LARGE INVESTMENT OF THE COMPANY

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. SONA ZACKOVA
AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. VACLAV ZEMAN
SUPERVISOR

BRNO 2007

10



Anotace

Diplomova prace hodnoti jednotlivé varianty finanéoi velké investini akce
stavebni spolaosti LUMIMONT s.r.o., a to jak pomoci vypti celkovych nakladl na
jednotlivé varianty financovani, tak i préstinictvim vybranych metod pro zhodnoceni
vyhodnosti (efektivity) investni akce. Vysledkem této diplomové prace je dryb
nejvyhodrjSi varianty pro financovani dané investii akce spoknosti.

Annotation

Master’'s thesis evaluate individual variants of firancing of the large
investment of the construction company LUMIMONT ..t respectively both by
means of calculations of total costs of individuatiants of the financing and also by
means of chosen methods for evaluation convenigftectiveness) of the investment.
The result of this Master’s thesis is a selectibarooptimal variant for financing this

investment of the company.

Kli ¢ova slova
Financovani podniku, zdroje financovani, fitantizeni, finagni analyza, investice,

investini projekt, metody hodnoceni investice.

Key’s words

Financing of the company, financing arrangemeritgntial management, financial

analyse, capital assets, capital project, methbdsaluation of the investment.
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Uvod

Cinnost kazdého podniku od okamziku vzniku az doojeaniku je spojena
s perzi a jejich pohybem. Penize podnik f&ituje na nakup vyrobnictiniteld, na
jejich obnovu, k platbdm zatstnaném, statu, obchodnim partri@n ¢i bankam. Ze své
¢innosti (prodej vyrobk, poskytovani sluzeb) ziskava podnik penize v pdddeb za
provedené vykony, jinymi slovy: hmotny proces paanmusi byt financovan. Timto se

setkavaji ¥cn¢ hospodéska a finatiné hospodéska oblast podniku.

Finartni kritéria a finagni cile tvdai rozhodujici sotAst celkovych
ekonomickych cil podniku z kratkodobého i dlouhodobého hlediskacelkovem
fizeni podniku musi bytidledré respektovany, ma-li podnik jako samostatna pravni

ekonomicka jednotka efektigrfungovat a rozvijet se.

Financovani projekit predstavuje znmé slozité téma, jehozutkzitost nabyva
na vyznamu zejména v stasné dob, a to gedevsim v souvislosti se vstupaheské
republiky do Evropské unie. Neopomenutelnyfivalem je skuténost, Ze v trznim
prostedi kazdy subjekt musi pruZnreagovat na stale se énici podminky a
prizptisobovat se jim — tedy neustale realizovatitérprojekty, & investéniho, tak

provozniho charakteru.

V této diplomové préaci jsem se zé&fila na moznosti financovani velké
investiéni akce olomoucké stavebni spwlesti LUMIMONT s.r.o., jejiZz prosedi je mi
dolie zname. | kdyz se jedna o ptnmeé malou firmu, ¥tim, Ze poznatky mé prace,
jakoz i navrhy financovani dané invesii akce, budou majiteli spa@ieosti, ale i jinym

obdobnym firmam, uzitamé.
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KAPITOLA |.

Zaklady finan¢niho Fizeni podniku

1. Zzakladni informace o financovani podniku

V souvislosti se vznikem velkych integrovanyctimyslovych celk (zejména
v USA) se zaadtkem 20. stoleti zaly finance podniku postupnodctlovat jako
samostatna a specifickast ekonomiky podniku a také jakamostatna ekonomicka a
finanéni védni disciplina. Vyznam této discipliny rostl s vyznamem fidafho tizeni
v podnicich. Dnes fedstavuje finatni tizeni (jako subjektivni¢innost finagnich
manazei) souwast vrcholného managementu a zaujima v trzni ekaeonejdilezit¢jsi
tlohu. Nej¢tSi teoreticky pinos pro rozvoj teorie financovani a figairho fizeni
podniku ginesli zejména ameiti finantni ekonomové jako A. S. Dewing,

F. Modigliani, W. F. Shape, M. H. Miller, R. A. Baly, S. C. Myers a dalsi.

1.1. Z&kladni pojmy

Podnikové finance jsou soustavou peénnich vztali, do kterych podnik
vstupuje pi ziskavani finatnich zdrofi (financovani), @ jejich alokovani a vazani
v jednotlivych ¢astech majetku (investovani),ii pproduktivnim vyuZivani tohoto
majetku a B rozdlovani dosaZzenych vysledk Vyjadiuji pohyb penéZznich
prostiedkua, kapitalu i finanénich zdroji, pii némz se podnik dostava déanorodych
kvantitativnich i kvalitativnich pefZnich vztali s ostatnimi podnikatelskymi subjekty,
se zamistnanci i se statem [15].

Pergzni prostiedky podniku jsou nejlikvidréjSi  slozkou celkového

podnikového majetku okamzipouzitelnou pro Uhradu jeho zavézk
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Podnikovy kapital je ve financich a detnictvi obvykle chapan jako souhrn
vSech pe#z vloZzenych vlastniky (vlastni kapital) a&fiteli (dluhy, cizi kapital) do
celkového majetku podniku. Rozhoduji¢gst podnikového kapitalu je vazana
v hmotném a nehmotném dlouhodobém majetku, rgpékasti finartnino majetku,
zasobéach a pohledavkach. Metédst se vyskytuje jako p&mni prostedky.

Finanéni zdroje mohou byt chapany jako zdroje tvorby pémich prostedki a
podnikového kapitalu. Jinak jettbeme charakterizovat jako souhrn gerkteré podnik
ziska za utité obdobi realizaci svych vyrobla sluzeb,istem fiznych forem vlastniho
kapitalu, dluli (nag. ve forme leasingu), vyjimen¢ i formou dotaci. Jsou vychodiskem
pro hodnoceni finami situace podniku (finami rovnovahy) za u¢ité ¢asové obdobi,

kdy se porovnava jejich vySe, struktura a jejicimpiok financnim potebam.

Financovani podniku mize byt definovanotizre. Jedna z definic tvrdi, Ze
financovanim podniku se mysli tvorba, rélmyani a uziti finatinich zdrofi slouzicich
k zabezpéeni podnikatelské pozice a rozvoji podniku.
druhu, na jedné strarpro realizaci podnikovych vykdna pro jejich zhodnoceni a na
straré druhé pro zajignhi ugitych mimaadnych finatné technickych opdéni jako je

nag. zaloZeni podniku, zvySeni kapitalu, fazgemena pravni formy, likvidace atd.

1.2. Finanéni Fizeni podniku

Finanéni Fizeni lze definovat jako subjektivni ekonomickeéunnost zabyvajici
se ziskavanim ptgbného mnozstvi pén a kapitalu ziznych finagnich zdrof
(financovani), alokaci pém do iznych forem nepetiniho majetku (investovani) a
roz&klovanim zisku (dividendova politika) s cilem maximace trzni hodnoty firmy
[13].

Kazdy podnik vramci svého finaniho fizeni sndtuje ke svym finatnim
cilam, pricemz hlavnim cilem kazdého podniku je produktivni vyuziti vlastniho i
ciziho kapitalu kmaximalizaci trzni hodnoty podniku (v podminkach akciové
spolé&nosti k maximalizaci trzni ceny akcii)étrem delSiho¢asového obdobi, ke
zvétSeni bohatstvi podnikatel@ pespektovani ekonomického priesti.

19



Rast trzni hodnoty podniku umadje vySSi samofinancovani, snajn
ziskavani ara, kapitalovych dasti apod. Dlouhodoba maximalizace trzni hodnoty
podniku pro jeho vlastniky nejlépe vyjage kombinace vSech il

Vedle hlavniho, dlouhodobého finariho cile podniku existuji i dii finan¢ni
cile, které ovlivuji rast trzni hodnoty podniku, resp. trzni ceny akcatiiPmezi r¢
nap. tyto cile:

- dostaténa platebni schopnost (likviditapodniku, tj. schopnost kryt

pergznimi prostedky své zavazky v dané vysi a poZadovatase, a to tak,
aby v podniku nebyly drzeny nadmé perzni prostedky, které samy o
sobk nefinaseji Zadnyi jen nepatrny vynos,

- dostaténe vysoky zisk a rentabilita vlastniho kapitalen. i na ukor finagni

stability podniku (nap negimérenym zapojenim cizich zdfojve snaze

podstatg zvysit produkci).

Finartni cile podnikani jsou zakladem formovani dalSicddmkovych cit,
jejichz stanoveni zalezi na oboru podnikani, naasitna trhu, na umisti podniku, na
pottebném kapitalu, na zvolené pravni fénmodnikani a na dalSich faktorech. Maiji

vyrazny vliv na finatni rozhodovani podniku a jeho celkovou fitiahpolitiku.

Hlavni oblasti finanéniho ¥izeni[13]

a) zaji¥ovani finagnich zdrofi pro zaloZeni¢i dalSi rozvoj podniku (emise akcii,
obligaci, zajisovani obchodnich a bankovnicheédvapod.),

b) volba optimalni finatni (kapitalove) struktury siflédnutim ke struktte majetku,
k nakladim na ziskani jednotlivych drahkapitalu, k dob jejich splatnosti a
k finantnimu riziku,

c) financovani &izeni ogzného majetku (zasob, pohledavek agiafch prostedki),
vybér optimalni formy kratkodobého financovani,

d) investovani pefgnich prostedki do fixniho majetku (hmotného i nehmotného),
event. do finatniho majetku, izné metody dlouhodobého financovani, fi@n

vyhodnocovani efektivnosti investiich variant,
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f)

9)

h)

)

rozdélovani podnikového zisku s ohledem nai@eu politiku statu; v souvislosti
s tim jde také o dividendovou politiku, tvorbu readch fondi a zadrzeného zisku
a odpisovou politiku,

financni analyzacinnosti podniku zarktena zejména na analyzu likvidity, Urdve
financovani, vyuziti vioZzeného kapitalu a rentapipodnikani,

finanéni planovani tvorby a uZiti internich a externistaf¢nich zdroji z hlediska
kratkodobého i dlouhodobého,

vnitini finaréni fizeni velkych integrovanych celk (koncerri, holdingovych
spole&nosti apod.),

vyuzivani zahragniho kapitélu ve financovani podnikovy¢mnosti a vliv znén
meénovych kurz a cel na finaéni rozhodovani,

financni fizeni @ spojovani, reorganizaci, sanaci a zaniku podniku.

V modernich podnicich se finamm fizenim zabyvavrcholové vedeni

podniku. Do této¢innosti musi byt vSak zapojovani i pracovnici pédniktei ji svymi

rozhodnutimi silg ovliviuji.
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2. Formy financovani podniku

s

Za nejdilezitéjSi clereéni forem financovani je oztavano clenéni na
kratkodobé (tj. financovani se splatnosti do jednohol roku) déouhodobé

(tj. financovani se splatnosti jeden rok a vice).

2.1. Kratkodobé financovani podniku

V praxi se kratkodobé financovani ztotoje sfinancovanim obézného
majetku. Okzny majetek je svym charakterem kratkodoby, s syohbbratem. Ve
skute&nosti je vSakiast oldzného majetku trvaleiffomna v podniku. To umaiije, aby
tato ¢ast oldZného majetku byla kryta dlouhodobymi zdroji podn{klastnimi zdroji a
dlouhodobymi z&avazky). Kolisajictast olkiZného majetku by h podnik kryt
kratkodobymi pasivy, tj. kratkodobym cizim kapitale

Mezi kratkodobé zdroje kryti a financovartirjstku ol&Zného majetku péit
a) obchodni G¥r a zalohy,
b) bankovni (¥ry (nag. revolvingovy, lombardni, kontokorentni, eskontni,
negociani, akceptani, ramboursni, avalovy atd.),
c) ostatni formy kratkodobého financovani (hapostatni nebankovni &Ry,
financovani obZného majetku if@ménami majetku, kratkodobé célové

rezervy atd.).

2.2. Dlouhodobé financovani podniku
Dlouhodobé financovani spiza ve financovani kapitalem dlouhodobé povahy.

Dlouhodoby kapital (vlastni kapital a dlouhodobé&icikdroje) slouzi fedevsim

k financovani fixniho majetku, ale také k financovéivalécasti olgZného majetku.
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Dlouhodobé financovani dlouhodobého majetku, rggdp obnovy a frastku,
jehoz gemena v pewzni prostedky gesahuje réni obdobi, se nazyvdlouhodobé
financovani investic Ma za Ukol zabezgevat potebny kapitél na efektivni investice,
dosahovat co nejniZzSich gmérnych néklad na pdizeni kapitalu optimalizaci
kapitalové struktury a nenarusovat figanstabilitu podniku.

Mezi dlouhodobé zdroje financovani pat
a) interni zdroje — nerozteny zisk, odpisy dlouhodobého majetku,
b) externi zdroje — kmenové a prioritni akcie, obligjacezervy, sedredobé a

dlouhodobé Géry (investtni, hypoténi aj.), finargni leasing.
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3. Zdroje financovani podniku

Ve finartni praxi se zdinanéni zdroje obvykle nepovazuji celkové trzby, ale
jen ta jejichcast, ktera vyjailije odpisy a zadrzeny zisk Finareni zdroje dle tohoto
tvrzeni pak slouzi kroz&%vani pevazi stalych, dlouhodobych aktiv, tedy
k financovani investic. Je vSak nesporne, Zzecat trzeb, ktera slouzi k tUhgachezd,
nakupu surovin, materidlapod. pedstavuje pro podnik fingni zdroj, kterym ziskava
kratkodobé pefzni prostedky.

Struktura finainich zdrofi ovliviiuje vyznamg jak ekonomickou efektivnost
podniku, tak i jeho finatni stabilitu, ktera vyjaklije schopnost daného investiho
projektu kryt svymi vynosy uroky a splatky cizidndncnich zdroji, které se na jeho

financovani podilely.

Ziskavani finatnich zdrofi pro realizaci investhich projeki podniku je
jednim ze zakladnich ukoti finanénich manaze podniku v rdmci finaénihotizeni.
Finartni manaZer zvazujeizné alternativy dlouhodobych zdidjinancovani, ficemz
v Uvahu by nil vzit naklady jednotlivych finatnich zdrofi, ale n&l by zohlednit i
charakter podniku (nap obor podnikani, majetkovou strukturu, velikoststabilitu

dosahovaného zisku apod.).

Akciové spolénosti maji nejSirSi Skdlu mozZnych vyuZitelnych fitimich
zdroji. Na rozdil od ostatnich pravnich forem podnikard akciova spolaost
moznost ziskani finanich zdrofi nag. pomoci emise kmenovych a prioritnich akcii,
financovani z rezervniho fondii pomoci emisniho azia, jak je uvedeno v naslethjic

textu.
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3.1. Z&kladni ¢lenéni zdroja financovani podniku

3.1.1. Interni (vni&ni) zdroje

Interni zdroje financovani vznikaji vigledku ziskavani kapitalu na zakiad
vnitini ¢innosti podniku. Déle sest takto:
a) vlastni zdroje
e zisk po zda#ni a Uhrad dividend, resp. neroztkny zisk,
» rezervni fond a ostatni fondy ze zisku,
e odpisy dlouhodobého majetku.
b) cizi zdroje
* rezervy,

* prijmy z prodeje nep&nichéasti majetku.

3.1.2. Externi (vrgjSi) zdroje

Externi zdroje vznikaji vitsledku ziskavani kapitalu mimo podnik. Dale &g d
takto:
a) vlastni zdroje
o z&kladni kapitél — je nutno rozliSovat p&@né druhy pravnich forem:
0 akciové spolénosti — kmenoveé a prioritni akcii, resp. emise iakci
0 ostatni pravni formy — vklady vlastriik
» kapitalové fondy,
 rizikovy kapital (d@éasny zdroj financovani).
b) cizi zdroje (cizi kapitéal)
e uwvéry (bankovni, obchodni),
« emise dluhopis (obligace), hypot&ni zastavni listy,
» smenky k Uhrad, zalohy od odératel,
» finaneni leasing, faktoring, forfaiting,

» dotace ze statniho rozfia, statnich fondl, rozpa@tu obci atd.
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V souwtasné dob 60 — 90 % finaénich poteb ve vysplych zemich Evropské
unie a Severni Ameriky je financovano z neidedych zisk. V Ceské republice viak
podniky nedisponuji tak velkymi neraddnymi zisky. Nap. v roce 200Cinil podil
cizich zdrofi na celkovych zdrojich asi 41 % a v roce 2001 6$¥3

3.2. Charakteristiky jednotlivych zdroj @ financovani podniku

3.2.1. Nerozdileny zisk

NejdynamétejSim internim vlastnim zdrojem financovani pesk podniku.
Vyjadiuje miru @&elovosti vyrakinych vyrobKi, stupé hospodarnosti podniku a také
miru vyuZziti vioZzeného kapitalu. Jedna se tedy gdm dilezity zdroj financovani, ale
také ojeden z nejdilezitéjSich syntetickych ukazateli UspéSnosti a efektivnosti
podniku. Vyrazre tak ovliviiuje i jeho trzni hodnotu [12].

PrestoZe je zisk povazovan za pgnt drahy a nestabilni zdroj financovani, ma
v8ak i fadu pFednosti, jako jsou nulové vedlejSi naklady, moznfisancovani
rizikovych projekti, nezvySovani finamiho rizika, a proto je v rdmci hierarchického
poradku spolu s odpisy na prvnim mist. V Ceské republice v3ak v stasné dob
vétSina spolénosti neni schopna vytkib dostaténé vysoky zisk a musi tudiz hledat i

jiné formy financovani svych investiich aktivit.

Zisk (ztrata) jako vysledek hospddai podniku je tviien na tiech drovnich
(provozni, finaini a mimd@adnda), které jsou dany vzdy rozdilem mezi vynosy a
naklady. Sodtem provozniho a finamiho hospod&kého vysledku ziskame vysledek

hospodéeni za BZnoucinnost.

V této souvislosti se fiteme setkat siznymi podobami zisku, které nejsou
jednoznéné jasreé srozumitelné jen podle jejich nazvu. Niktad Ucetni zisk podniku
vyjadiuje rozdil mezi ndklady a vynosy po zdah Jedna se o zisk, jehoz pravidla
tvorby a pouZiti upravujifiedpisy o detnictvi.
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DalSim pojmem jeeskonomicky zisk Ten vznikne, jestlize odcétniho zisku
odetteme tzv. implicitni naklady. Jedn& se fhapurok z vlastniho kapitalu, oportunitni
mzda podnikatele a jiné. Ekonomicky zisk by¢lmbyt zakladem pro dzna

podnikatelska rozhodnuti.

Faktory ovliviiujici vySi zisku(pouZzitelného k financovani podnikovych fadt):

a) darova politika statu(daiové sazby, deovy zaklad dadé z prijmt) — ovliviwuje
n¢které subjekty fislusné podnikatelské sfery.

b) dividendova politika— ovliviiuje zpisob rozdleni zisku po zdami mezi majitele
(spolumajitele) podniku nebo na samofinancovaninpad

c) dalSi faktory— nag. spokojenost zakaznikzmény struktury sortimentu prodanych
vyrobki, prodej novych vyrobk sniZzeni fixnich nebo variabilnich naklada

obdobi, zrychleni obratu 8bného majetku atd.

3.2.2. Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku

Rezervni fondyjsou sodasti vlastniho kapitalu podnikuideistavujicast zisku
podniku, kterou si podnik ponechéva jako ochramii piiznym rizikim. Zpravidla jsou

pouzity na financovanirpdem u&enych poteb.

Zakonny rezervni fontke pouzipouze k Uhradé ztraty spolefnosti.

Dobrovolné rezervni fondyjsou [&zné ve statech svydygm trznim

hospodéstvim, a to nap v piipadt, Ze se podnik v pracovni smlaugavaze v fipad
potreby vyplacet zagstnanci starobni tathod, invalidni dchod nebo dchod
pozistalym. Od okamziku uz#eni takovéto smlouvy pak podnik musi k tomutelt
vytvaret rezervni fondy, tzwpenzijni fondy. Pokud narok na vyplatuudhodu
nevznika, podnik mize vytvdené (rezervované) préstky da&asré vyuzivat na
financovani svych péeb. Penzijni fondy se v zahranvykazuji v rozvaze samostétn
V Ceské republice se dobrovolné rezervni fondy zptavidevytvdi. Nekteré
spole&nosti vSak vytvieji ukité fondy ze zisku, tzvnvestiéni fondy ¢i fondy rozvoje,

které jsou pak weny na financovani investiich projeki.
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3.2.3. Odpisy dlouhodobého majetku

Odpisova politika podniku jedezitym nastrojem finatmiho fizeni kazdého
podniku a sotasré také vyznamnou sdéésti finagni politiky statu. Stat deovymi
piedpisy vymezuje moznosti aigmby odpisovani.

Odpisy dlouhodobého majetku rfedstavuji pro podnik n@vwwytvorené zdroje
financovani, ale jsopenéznim vyjadirenim jeho opotiebovani v pribéhu daného
obdobi, za které se #dvavaji do naklail

Pouziti odpié dlouhodobého majetku jako zdroje financovani nételowe
omezené, eské republice je viak ekonomicka situace ddsiéné deformovana
— doby odepisovani jsou dlouhé, tim se snizujenee&boznost alesgioprosté obnovy
vyrobniho potenciélu. Zaipdpokladu, Ze nentaba z odpis financovat dlouhodoby
hmotny ani nehmotny majetek podniku, za vhodné Seolect poklada pouzit
docasreé volné odpisy na nakup cennych papiMyhodou investovani do cennych
papiti miZze byt nap. skut&€nost, Zze zvysSuje investovany kapital, rozklada is&a

podnikani a investovani, zvySuje se moznost ziskami [12].

3.2.4. Rezervy

Rezervy pedstavujibudouci zavazky¢i vydaje, u nichz gesré neni znama
castka, pop ani obdobi. Oboji jei¢ba kvalifikovag odhadnout a kazdotoe
Zpresiovat.

Rezervy nepat mezi Siroce vyuzivané zdroje financovani invgsth aktivit.
Podniky vyuZivaji zdkonnych rezerv, které vSakvywaret pouze na vymezenéaly.
Tyto zakonné rezervy se vyt&i urcitym procentem z daného zakladu nebo
v absolutni ¢astce pokud zakon nestanovi jinak. Aby nedochazelodarezené tvord
rezerv a tim ke zvySovani cizich zdrokteré ma za nasledek snizeni hospsid#ho
zisku, stanovi &etni postupy, Ze kazda rezerva seftitvoa zéklad sowasnych

skut&nosti a Ze musi byt zndmy okolnosti, jeZ opitgivjeji tvorbu.

28



3.2.5. P¥ijmy z prodeje nepe&iznichéasti majetku

Prijmy z prodeje nepeiinichc¢asti majetku (dlouhodobého majetku kbibych
aktiv) jako interni cizi zdroje financovani podnikiznikaji uvolnénim vazaného
kapitalu v dasledku racionalizace ukité oblasti podniku. Pokud se podniku potia
zajistit stejné pdaeby vyroby a odbytu s mensim objemem dlouhodobéhietku nebo
obéznych aktiv financovanych z internich zdrpojmiZe uvol@né zdroje pouZzit na

financovani jinych pdeb.

3.2.6. Emise akcii

Externim zdrojem pro financovani v akciovych spotestech mze bytemise
akcii. V tomto gipact dojde ke zvySeni zakladniho kapitaluiméeho pra& akciemi,
které musi znit na minimanstanovenoucastku a musi byt schvalovano valnou
hromadou spolmosti. ZvySeni, ale i snizeni, kapitalu akciové lspmsti ovliviiuje
nabidku i poptavku po akciich, a tim i jejich trzeny.

Pro podnik pedstavuje emise akciievratné a bezur&né penize zajigujici
nezavislost na ¥ritelich. Na druhé strandividendy vyplacené z hodnoty akcii jejich
vlastnikovi nejsou odpitatelnou polozkou pro dely zdarni (na rozdil od uUrok

z uwru ¢i dluhopisi).

Akcie je cenny papir, ktery o&ticuje prava jeho majitele (speleka) a jeho
vlastnicky podil na podnikovém kapitalu. Majitel cak se podili naizeni akciové
spoleé&nosti nepimo hlasovanim na valné hrongadale ma pravo na &itou ¢ast zisku
ve formg dividendy, na majetkovy istatek pi likvidaci akciové spolénosti a na
nakupovani akcii ip jejich dalSi emisi. Za hospoitkni spolénosti r&i jen do vyse

svého vkladu.
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Z hlediska financovani se akaikni podle rozsahu prav akcidfidakto:

a) kmenové (ob§ejné) akcie— nemaji pevné datum splatnosti a nevyzaduji stalé

platby majiteim ve forn& uroku, jejich majitel pobira plnou dividendu a ma
pravo z@astnit se hlasovani na valné hromadtSinou tvdi rozhodujicic¢ast
akcioveého kapitélu,

b) prioritni (prednostni) akcie- umozuji zvySeni kapitalu, aniz by se omezoval

vliv majitela kmenovych akcii na rozhodovani, jejich majitel palpevnou vysi
dividend a obvykle nemé& hlasovaci pravo, magdpostni narok na vyplatu
dividend ged kmenovymi akciemi, ale neukladaji sgolesti povinnost vyplatit

dividendu v pipac, Ze to zisk neumaditije

3.2.7. Vklady vlastniki (podilové financovani)

Zakladnim externim zdrojem, ze kterého podnik zidkdastni kapital $ svém
vzniku, je vklad majitele (majiteld). Vklady mohou nabyvat podobu gegnich
prostedki, hmotnych aktiv nebo nehmotnych aktiv, hap podol& licenci, paterit
apod. Pokud podniku vznikne viihu ¢innosti dalSi pdeba kapitalu (nap splaceni
avéra) a podnik nema dosta&tee vlastni zdroje financovani,tude dojit ke zvySeni

vkladu majitet..

3.2.8. Kapitalové fondy

Z hlediska financovani jettezity i pojememisni &zio Vnik& rozdilem mezi
nominalni a trzni hodnotou akcie a je &isti vlastniho kapitalu obvykle samostatn
zachycovanou v rozvaze nebo vystupuje jako rezefond (v Ceské republice je
souwasti kapitalovych foni). Emisni azio vSak nelze povazovat za standardroj z

financovani podniku.
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3.2.9. Rizikovy kapitél (Venture Capital)

Rizikovy kapital je jednou z forem ,Private Equitytj. zdroj financovani
poskytovany podniku ze strany Private Equity Fundsvyyménou z majetkovou (Fast
v tomto podniku. Investor, ktery rizikovy kapitdbgkytl na pedem stanovené obdobi
(prevazrt na 4 az 5 let), se spolupodili na podnikatelskéiku, m& stejna prava i
povinnosti jako vlastnik. Poté, co je podnik ,podnkolou“, pokouSi se investor
razantnim zpsobem zvySit jeho trzni hodnotu. Na$gji dochazi k vyminé

managementu, prodeji firemnich pdadél odbouravani pracovnich mist.

3.2.10. Uvéry

Uvér Ize obect chapat jakaavratny penézni vztah, tj. vztah, pi némz wiitel
poskytuje konkrétni hodnoty k dasnému pouZzivani dluznikovi [12]. Podle doby, na
kterou jsou Ugry poskytnuty se &i takto:

- dlouhodobé (na obdobi delSi nez 4 — 6 let),
- stredredobé (na obdobi od 1 roku do 4 — 6 let),

- kratkodobé (na obdobi kratSi nez 1 rok).

Bankovni Gvéry predstavuji v sotasné dob v Ceské republice mezi cizimi
vyuzivani je do jisté miry dano ,silou zvyku“, nebw minulosti Fedstavovaly
bankovni G¥ry jediny cizi zdroj financovani. AvSak nelze zabat jejich nesporné
vyhody, jako nap moznost sjednani individualnich podminek, prugnoeexistence
emisnich naklail Na druhé stranuroky z U¥ri jsou vysoké a banky postupetasu
stanovuji stale tvrdSi podminky, rfap hlediska zaruk.

Alternativou bankovnim ram mohou bytdodavatelské U¥éry, ale také
leasing a emise podnikovych dluhapid/yuziti dodavatelskych @i je velice Uzce
Gcelow omezeno. Tyto Wry se zpravidla poskytuji pouze n&itou ¢ast ceny stroje

nebo z&ézeni a vyZzaduiji tedy i tity podil vliastnich zdrdj.
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3.2.11. Emise dluhopi®

Dluhopis (obligace) je dlouhodoby cenny papir, ktery vyjad zavazek
dluznika (emitenta) &i majiteli (véfitel), ma vzdy splatnost za ditou dobu
(event. niize byt gfevedena na jiny cenny papir) &g@gem stanoveny urok, ktery je pin
odkitatelnou polozkou prodely darg z prijma. Majitel dluhopisu nema pravo podilet se
na rozhodovani podniku.

Vyhodnost financovani pomoci emise podnikovych dhifi je zejména ve
skut&nosti, Zze zdroje poskytuje velky &t subjekii, jez jsou schopni soustit
znaény objem finanénich prostredki. Vydanim dluhopis dosahuje podnikovy
management vysSi akceschopnosti v oblasti finamdpveeroziuje se pima kontrola
nad ¢innosti podniku, vynosy z dluhojistvori daiové uznatelny naklad, emise
dluhopisi je navic po fekroieni ukité miry zadluZzenosti podniku z hlediska nakiad
vyhodrgjSi nez bankovni (. Na druhé strani emise dluhopis ma své nevyhody.
Jedna se zejména o vysoké emisni naklady a o néteg kladou investona emisni

schopnost vydavatiiel

3.2.12. Smenky k Uhrad, zalohy od odérateli

V Ceské republice nejsou k financovani invasith aktivit dlouhodobé
sménky k uhradé piiliS vyuzivany. Obdobné je to i wipad poskytovanych
dlouhodobych zaloh kdy odlEratelé nejsou v s@asné dob ochotni (kdy i schopni)
poskytovat tyto finaéni prostedky.

3.2.13. Finartni leasing, faktoring, forfaitingzvlastni formy financovani)

Finanéni leasing je nastrojem vyuZzivani dlouhodobého majetku poitaw
dobu, aniz by se majetek stal podnikovym vlastiiotw sowasnych ekonomickych
podminkach fedstavuje uiité ieSeni pi realizaci investinich zangra, ale i @i fizeni
pereznich a daovych toki [12]. Leasingové financovani je vSak také spojeno
s ukitymi nevyhodami, naip leasingem nelze financovat trvalyinistek okkznéeho
majetku, omezeni uzivacich prav najemce, nutnosthlasu pronajimatele fip

rekonstrukcici modernizaci majetku atd.
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Leasing se uzaviramlouvou o pronajmu na delSi dobu (3 — 5 let).éBem
trvani této smlouvy zaplati najemcerigovaci a jiné naklady spojené s pronajimanym
prednétem, urok z vloZzeného kapitalu, prémii za rizikaugigejici s celou operaci a

ziskovou pirdzkou.

Faktoring a forfaiting spaiva v odkoupeni pohledavkyigd datem jeji

splatnosti bankou nebo specializovanou sjmasti (faktorem, forfaiterem).

Pri faktoringu jde o odkoupeni kratkodobych pohledavek které vznikaji
pievazrie pii dodavkach BZného spdebniho zboZi (potraviny, obuv apod.)ii p
dodavkach pro &nou vyrobni spéebu (subdodavky, nahradni dily apod.) i p

dodavkach sluzeb.

Pri forfaitingu jde oodkoupeni dlouhodobych a stednédobych pohledavek
spojenych pevazre s prodejem str§j zaizeni a investnich celki dodavanych na
dlouhodoby dodavatelsky & Pribéh obchodu je obdobny jako u faktoringu. Forfaiter
po realizaci dodavky odkoupi od dodavatele pohlkdaktera ma népstji formu
sménky nebo dluzniho Upisu s dlouhodobou splatnosghl&lem k ¥tSimu riziku,
které vyplyva z dlouhodobého obchodu, se pozadig za pohledavku &l jest dalsi
subjekt (nap jina banka).

U faktoringu i forfaitingu jde o odkoupeni pohle@kvbez tzv. z@tného
postihu véritele (veritel odpovida za nezaplaceni pohledavky, jen kdyzrdk odmita

jeji zaplaceni zivodu nekvalitni nebo nekompletni dodavky).
3.2.14. Dotace

Jako ekonomicky nastroj, jehoz prhi@stnictvim stat podporuje prosazovani
zaneria své hospodéké a socialni politiky, slouzilotace Jsou wfeny k podpee

vybranych spolg&ensky prosgsnych prograrin a podnik odpovida ze jejich efektivni

VyuZiti.
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Formy dotaci:
a) primé dotace- znamenaji fisun pewznich prostedki do podniku (nab cenové

piiplatky zvysSujici trzby podniku, exportni prémigjvesténi dotace, &elove
neinvesttni dotace atd.)

b) nepimé dotace— znamenaji sniZeni podnikovych vyidanhag. daiové udlevy,
bezUr@né mjcky, statni zaruka @i, bezplatné poradenstvi hlavmmalym a

strednim podnikm atd.)

3.3. Vybér optiméalniho zdroje financovani investiénich projekti

Pfi vybéru optimalniho zdroje financovanii kombinace finatnich zdroji
investiénich projekt podniku je teba nejdive vymezit jednotlivé alternativni zdroje
financovani a poté je posoudit po strance kvalitata kvantitativni. Btom je nutné
respektovat pravidla financovani (viz. bod 6. tk&pitoly) a snazit se o vytveni a
udrzeni optimalni finami struktury.

V rdmci posouzenikvalitativnich charakteristik je treba zvazit vyhody a
nevyhody alternativnich zdrijfinancovani. Pozornost jgeba zaniit zejména na
zavaznost plateb, spojenych sdanym fimam zdrojem, vliv dosazeného
hospodé&ského vysledku na vyséthto plateb a davy status uskut&ovanych plateb,
ale i na poet a charakter&titel, jejich moznost ovlisiovat rozhodovani spairosti,
charakter podminek poskytnuti a splaceni zdrojesald zasah statnich orgain

plynouci z vyuziti daného zdroj¢ moznost obchodovatelnosti na kapitalovem trhu.

Kvantitativni hodnoceni provad&né @i vybéru vhodného zdroje financovani, je
zaloZzeno na kritériich efektivnosti financovani.jpdeiZzivarjSimi kritérii efektivnosti
financovani jsou:

¢ Cista sodasna hodnota kapitalu,
e V/nitini mira navratnosti,

e Index sodasné hodnoty,

e Doba navratnosti a dalsi.
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4. Rozhodovaci procesy v podniku

Podnik, resp. finami manazer, musi kazdy detinit dualezitd rozhodnuti
financnich prostedki a s tim souvisejici rozhodnuti o moznych investici

Finanéni rozhodovanidava odpo¥d’ na otazku ,Jak op#t potrebné penize na
financovani investic?“ Zakladni otazkou fikatho manazera je ,Kolik investovat a do
jakych aktiv?* Odpowd’ na tuto otdzku daviénvestiéni rozhodovani. Predmétem
investéniho rozhodovani je tedy rozhodovéani o tom, kolilg ¢eho, kde a jak
investovat.

Vysledné efekty jak investniho, tak i finakdniho rozhodovani se spore

promitaji do procesfinanéniho planovania vedou k sestaveni finariho planu.
4.1. Finanéni rozhodovani
Finan¢éni rozhodovani podniku Ize charakterizovat jako proces &b
optimalni varianty ziskavani p&n podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska

z&kladnich finaénich cili podnikéani s phlédnutim k iznym omezujicim podminkam.

NejvyznamnéjSi typy rozhodovacich situaci

» V oblasti dlouhodobého rozhodovani:

a) Rozhodovani o celkové vysi gebného kapitalu,

b) Rozhodovani o strukta podnikového kapitalu,

¢) Rozhodovani o strukta podnikového majetku,

d) Rozhodovani o investovani (uziti) podnikového lapit

e) Rozhodnuti o rozHlovani zisku podniku po zdani,

f) Rozhodovani otuznych formach fevzeti a spojovani podnik
» V oblasti kratkodobého rozhodovéani:

a) Rozhodovani o velikosti a struktuol®Zzného majetku,

b) Rozhodovani o optimalni forrkratkodobého kapitalu,

¢) Rozhodovani o Zisobu ochrany protiiznym formam rizika.
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Faze finantniho rozhodovani

a) vymezeni finadniho problému, weni konkrétnich finatnich cili (s ohledem na
omezujici podminky),

b) analyza informaci a podklagro rozhodovani,

c) stanovenitiznych varianteSeni,

d) urceni kritérii pro vykr optimalni varianty, hodnoceni variant podiehto kritérii
s pihlédnutim K riziku,

e) volba optimalni varianty,

f) realizace vybrané varianty a jejiadgni z hlediska zadaného cile {gil

V ramci problematiky finatniho rozhodovani je nutno vy&lit pojem
investice Zainvestice se povaZuji rozsahlejSi giam vydaje, u nichz setekava jejich
piengna na budouci péani grijmy béhem delSih@asového Useku, v praxi se pouziva
hranice jednoho roku.

Clengni investic (investinich projeki):

a) z hlediska charakteru:

e nehmotné investice
- nag. nakup ocenitelnych prav (know-how, licence), jgdaa vyzkumci
Vyvoj,

e hmotné investice
- vytvareji ¢i rozSituji produkéni kapacitu podniku,
- hag. investice do pozenik budov, vyrobnich z&eni atd.

e finantni investice
- nag. nakup dlouhodobych éwovych a majetkovych cennych papir
(dluhopidi, akcii, podilovych list), dlouhodobé cky poskytnuté

podnikem.

Pozn. U tohoto cleneni nelze vSak howit o investicich jako o investiich
projektech. U ostatnich drulleneni I1ze tyto dva terminy ztotoznit.
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b) z hlediska vztahu k obejmu givodniho majetku:

projekty obnovovaci

- spaivaji v ndhrad ¢i obnow stavajiciho majetku, ktery je mordal@i
fyzicky opotebovan,

projekty rozvojové

- spaivaji v rozsiovani stavajici Urowh podnikového majetku ipdevsim
z hlediska kvantitativniho, ale i kvalitativniho,

- hag. zavedeni nové technologierozSieni vyrobnich kapacit.

c) z hlediska cile investiniho projektu

projekty, jejichz cilem je nahradaizzeni,

projekty zandtené na snizeni nakkad dasledku vyngny zdizeni,

projekty sn&iujici k expanzi dosavadniho vyrobku a réesi trhu,

projekty zabezpaijici vyvoj, vyrobu a prodej nového vyrobku a expiama
nove trhy,

narizené projekty, nevynasejici vynosy (hap oblasti bezp@osti pracei
ekologie),

ostatni investini projekty.

d) z hlediska vzajemného vztahu

projekty nezavislé a vzajerise vyliujici (alternativni projekty)

- realizovat Ize pouze jednu z moznych variant,tnaybudovat novou
vyrobni halu nebo modernizovat stavajici,

projekty nezavislé a vzajerése nevyldujici

- hleda se optimalni kombinace projekanebo jejich optimalni velikost
odpovidaji disponibilnim zdran, nag. vybudovani nové vyrobni haly a
modernizace stavajici administrativni budovy,

projekty vzajema zavislé (vzajemtise dophujici projekty)

- nag. vystavba nové administrativni budovy a vybudovaiislusné
dopravni infrastrukturgi vystavba noveé vyrobni haly a rosii skladovych
prostor.
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e) z hlediska statistické zavislosti (nezavislosti}ekavanych vynos
e pozitivre zavislé projekty — vynosnost se vyviji Witém obdobi stej
e negativie zavislé projekty — vynosnost se Vi@m obdobi vyviji
protichidnrg,

e projekty s nulovou zavislosti — nejsou pozithani negativa zavislé.

f) z hlediska typu peréznich toki z investice
e projekty s konvetnim (klasickym) pe&nim tokem — po realizaci
kapitdlového vydaje nasleduje jedna@sny tok perznich gijma, dochazi
zde tedy pouze jednou ke & ze zaporného na kladny tok,
e projekty s nekonveimim perznim tokem — dochazi ke é&wa ¢i vice

zmeénam v charakteru péaniho toku.

4.2. Investiéni rozhodovani

Rozhoduje-li podnikatelsky subjekt o vynaloZeni @dvyfinarénich zdroji na
investice, pijima investiéni rozhodnuti o realizaci investniho projektu.

Pod pojmemprojekt se rozumi konkrétni aktiva zdokonaluji@i rozvijejici
¢innost podniku, zpravidla investice. Investice wiliji infrastrukturu, ekologii, vodni
hospodéstvi. VyZzaduji narénou koordinaci dastniki investtniho procesu. V této
souvislosti Ize pak howi o investénim projektu. Setkat setiheme vSak i s projekty
béZného, provozniho charaktermvestiéni projekt predstavuje soubor technickych a
ekonomickych studii, slouzicich Kipraw, uskuté€néni, financovani a efektivnimu

provozovani navrhované investice [14].

Realizace investnich projeki se na rozdil oddiné provozntinnosti podniku
vyznauje fadouspecifickych rysi. Jedné sefpdevsim o:
e dlouhodobyc¢asovy horizont rozhodovani (realizace projeftobihda zpravidla
nekolik let),
e nejistota a riziko — realizace projéktinvesténiho charakteru je spojena

S vysokou mirou nejistoty a rizika,
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e finantni (kapitalova) narénost,

e naranost na koordinaci — tento druh projektu je ®éaso z hlediska slathi
jednotlivych ¢innosti i koordinace vSechi@stniki zainteresovanych na daném
projektu,

e externi dopady #ada investinich projekti zpisobi efekty nejen v rdmci dané
podnikatelské jednotky, aleipobi i na jeji okoli, je spojena s dopady inam

Zivotni prostedi, infrastrukturu apod.

4.3. Kapitalové planovani

Investini rozhodovani velmi Gzce souviskapitdlovym planovanim, které
zahrnuje stanoveni dlouhodobychicid investtni strategie, vyhledavani novych
projekti a jejich gedinvesténi pripravu, sestaveni kapitalovych rozpg hodnoceni

efektivnosti investinich variant a nasledny audit uskirignych projeki.

Kapitalové planovani se zaby¥i#@anéni strankou investiéniho rozhodovani
podniku. Zahrnuje i@devsim tyt@&innosti:

- planovani kapitadlovych vydaj a perzZnich gijma zinvesténi akce,
souvisejicich s gizenim a fungovanim majetku, jehoz navratnost je
dlouhodoba (jeden rok a vice),

- finan¢ni kritéria vykEru investénich projeki,

- zohlediovani rizika v kapitdlovém planovani a invéstm rozhodovani,

- dlouhodobé financovani inve&ti cinnosti podniku.

Pro kapitalové planovani je velmiulézitd komplexni znalost viiitich i

vngjSich podminek, za kterych se investice uskiuig a ve kterych budeipobit.

Zakladem pro vyér vhodnych investic jenvesti¢ni strategie podniku Kvalitni
vybér neni mozny bez zpracovani vice variant in¢e$th projekd, které se vzajentn
vylucéuji. Vysledkem rozboru efektivnosti invasiiho projektu musi bytloporuéeni,
zda danou investni akci uskuteénit nebo nikoli, kterou invesini variantu uskuiit,

jak zajistit co nejutsi efektivnost nejvyhodigi varianty atd.

39



5. Proces rozhodovani o realizaci projektu

Iniciace rozhodovani spidva predevsim v usdomeni si vzniku rozhodovaciho
problému, v definovani piby, gipadré nutnosti gijmout urité rozhodnuti, a také ve
stanoveni cfl. Problém nize vzniknout v dsledku misobeni jak vninich, tak i

vngjSich faktofi.

Za nejvyznamisi vnitrni faktorylze povazovat:

e Interni procesy (ndp nepruzny a malo adaptabilni systémeni, zastaralé
technologie, vysoka mira nedobytnych pohledavedkanfentabilita a dalsi).

e Finartni a vlastnicka struktura (napproblémova kapitalova struktura, nizka
avéruschopnost, vysoka zadluzenost, problémovy casi-dl dalsi).

e Lidské zdroje (nap nevyhovujici objem a struktura pracovnich silyhany
styl vedeni managementu, nevhodna org&nizstruktura a dalsi).

e Konkurenceschopnost (napmezena vyrobni kapacita, nizka kvalita produkce,
vysoké néklady, dlouhé dodacfiitii a dalsi).

e Podnikova kultura (ndp problémy ve vztazich k zakazihfk, zangstnaném,

konkurenci a dalsi).

Mezi vrejSi faktorylzefadit:

e Pravni faktory (nap legislativni zngny pasobici v oblasti obchodnihai
pracovniho prava,detnictvi a dalsi).

e Finartni faktory (nap. zmeny v oblasti finagnich postup a nastraj,
dostupnosti kapitalu, vstupu zahr&rich investol a dalsi).

e M¢noveé faktory (nap zmeny arokovych sazeb, devizovych kayinflace).

e Danoveé faktory (napp zmeny jednotlivych daovych zakoi)

e Socialni faktory (nap zména vySe minimalni mzdy, zny v systému
zdravotniho a socialniho pogsi).

e Trzni faktory (nap zmeny v chovani zakaznik konkurence a dalsi).

e Technologické faktory (n&ptechnologické inovace) a dalsi.
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Tyto faktory vSak nefsobi izolovas, ale misobi ve sloZitychietézcich,
zpravidla zgtnovazebniho charakteru. Primarni Ulohiigm hraji faktory vnitni, které

piedstavuji produdni silu podniku [12].

Nutnym krokem ped vlastnim rozhodovanim o realizaci projektu je
shromazdni a analyza podkladi, tzn. ziskani, zpracovani a zhodnoceni vSech
dostupnych informaci pro rozhodovani z internigxternich zdragj. Za hlavni interni
podklady pro analyzu v zavislosti na jejintelu Ize povazovat aktudlni vypis
z obchodniho rejiku, spoléenskou smlouvuéi stanovy, éetni vykazy, seznam

nemovitého a movitého majetku, podnikatelsky &aandalsi.

Vlastni rozhodovani o realizaci projektu probiha kolika fazich. Za prvé je
tieba stanovit moznearianty reSeni daného problémujez jsou pro podnik realné.
Rozhodovaci problém vznika ¥ipac, kdy rozhodovatel ma k dispozici alegpdve
varianty (alternativy). Formulace variant f@sto povaZzovana za nejkéitijSi fazi
celého rozhodovaciho procesu. V druhém krokugba utit kritéria pro hodnoceni
jednotlivych variant, icemz kritérium nize byt shodné s cilem anebo jeden aifen
byt vyjaden rekolika kritérii. Ve tetim kroku je iteba provéstzhodnoceni variant
podle zvolenych kritérii. Jednotlivé varianty jeelia posoudit z hlediska kvantity i
kvality. A v poslednim kroku jer¢ba pijmout rozhodnuti, tj. provéstybér optimalni
varianty. Za optimalni je povaZovana ta varianta, kterépej sphuje stanovené cile.
Podstatd slozi€jSi rozhodovani nastava vipad rozsahlého mnoZstviaznych
variant, vyznamné nejistoty naslédii vice tiznych kritérii, pak je tedyi¢ba

pristoupit nap. k teorii multikriteridlniho hodnoceni variant.

Realizace rozhodnuti a kontrolaspaiva v uskuténéni vybrané varianty a
Vv jejim pribézném i nasledném &keni z hlediska napbvani zadaného cile. Jeeba
vytvorit takovy kontrolni systém, ktery by zaj@val pravidelny a #asny gisun
informaci gedevSim o &h skuténostech, které maji zasadni vyznam pro realizaci

projektu.
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6. Pravidla financovani

ReSeni otazky financovani projéktneni mozné bez znalostidkladnich
pravidel financovani, kterd by mila byt v ramci procesu fingniho rozhodovani

respektovana.

Pravidla financovani vychazeji z dané kapitalové pelby a stanovuji zakladni
zésady, které prastidky financovani jeieéba pouzit za titych predpoklad ke kryti
kapitalové patby. Kapitdlova pdeba vznikd v okamziku placenfimakupu straj,
zaizeni, surovin, materialapod. a trva do doby neZz se vynaloZené prdky vrati

zpst do podniku.

Mezi z&kladni pravidla financovéanilze fadit [12]:

1. Pravidlo horizontalni majetk@wkapitalové struktury které existuje ve dvou

variantach:

a) Zlaté pravidlo financovani (zlaté bankovni pravjdlo
.Mezi dobou, hem niz jsou vazany préstlky v majetku, tedy trvanim
jednotlivych poZzadavk na kapital, a dobou,éhem niz je kapitél ziskany pro
jejich kryti k dispozici, musi byt shoda.” Tuto zélsl je feba klast jako
minimalni poZzadavek v tom smyslu, Ze kapital neniakmatSi lhitu splatnosti,

nez jsou zapeebi gislusné slozky majetku.

b) Zlaté bilareni pravidlo
»Investiéni majetek jeieba financovat vlastnim kapitalem, resp. v SirSojetd
zlaté bilani pravidlo takto: ,VSechen dlouhodbbvdzany majetek ma byt
dlouhodols profinancovan, tzn. nejen investi majetek, ale i dlouhodéb

vazany obzny majetek.”
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2. Pravidlo vertikalni kapitalové struktury

.Vztah vlastniho a ciziho kapitalu ma byt 1 : 1.finddem je skut&nost, Ze

vlastnici podniku se maji podilet na financovainhgmensim stejnym dilem jako

vétitelé. Aby byl podnik schopen ziskat cizi kapitalisi mit u€itou vysSi vlastnich

zdroji. Na druhé straf) je-li cilem podniku maximalizace rentability viagho

kapitalu, gispiva k jejimu zvySeni cizi financovani. Jeba si ugdomit, Ze

zvySovanim podilu ciziho kapitalu na celkovém Iapit se zvySuje takeé

zadluzenost firmy, coz vyznamrovliviiuje jeji finarni stabilitu. Management

podniku tedy musi usilovat o dosaZeni optimalrariimi struktury.

Pro lepSi pochopeni dané problematiky je nutno &tlisvpojem optimalni

finanéni struktura. Jde o takovou finami strukturu, kdy finaéni zdroje jsou

rozloZzeny tak, Ze néklady na jejichifeni a udrZzeni jsou minimalni a zarbvie

respektovan i@dpokladany vyvoj trzeb a zisku i majetkova struktpodniku.

Pro rozhodovani o optimalnim pém vlastnich a cizich zdnbj optimalnim

poneru dlouhodobych a kratkodobych zdrof jejich pouziti je #eba vzit v Gvahu

nasledujici skutaosti:

cizi zdroje financovani jsou le¥si nez vlastni,

s istem zadluZenosti roste i poZzadovana urokova nmieda roste riziko
nesplaceni dluhu,

substituce vlastnich fingnich zdrofi cizimi in4si snizeni nakldédcelkového
kapitalu, ale pouze do ¢&ité miry zadluZzenosti, poté nakladyrau fist,
dlouhodobé cizi zdroje financovani jsou spojeny&imi naklady v porovnani
s kratkodobymi zdroji, nelo cena kapitalu roste s prodluzovanim doby
splatnosti,

krdtkodobé zdroje financovani jsou spojeny s vyS8iou rizika platebni
neschopnosti, nelidyto zdroje musi byt splaceny v péme kratké dos,
dlouhodobé finaéni zdroje by nily finanéné kryt dlouhodoby majetek
kratkodobé zdroje financovani jéeba vyuZivat pouze ke krytéch slozek
majetku, kterymi lze rychle a bez velkych dodateeh ndklad dluh splatit atd.
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7. Hodnoceni efektivnosti investnich projekta

Postup hodnoceni efektivnosti investni akce:

a)

b)

d)

f)

Urceni ,kapitalovych vydaj na investéni akci“ — kapitédlové vydaje na hmotnou
investeni akci jsou ¢ekavané petni vydaje, které vyvolaji cekavané pefEni

piijmy po dobu delSi nez jeden rok

Urc¢eni budoucichpenéznich gijmui z investini akce” (podle roki vzniku; celkem

za vSechny roky ekonomické zivotnosti projektu)

Sestaveni gibéhu perezniho toku (Cash-flowyouvisejiciho s danym projektem
v jednotlivych letech (,kapitadlové vydaje na inviéat akci“ se chapou jako zaporny
perézni tok, ,perzni @ijmy zinvestétni akce“ jako kladny petini tok)

S uvazovanim miry inflace

Urceni pr zmeérné miry néklad na kapital p. a.“(WACC), pip. poZzadované i
miry ,vynosnosti“ dané akce (v desetinném vy@d); zpravidla je nutné pro kazdy
projekt pouZzit podnikovou diskontni miru odpovidgjriziku daného projektu

S uvazovanim miry inflace

Vypocet sowrasné hodnoty ,kapitadlovych vydapa investni akci“ a a’ekavanych
.penéznich @jmu z invesiéni akce” — tyto sodasné hodnoty vychazi z toho, Ze
hodnota dneSni pébni jednotky je cenfSi nez hodnota peénani jednotky
v budoucnu. Repaiet budoucich hodnot p&mich vydaj i pfijma na sodasnou
hodnotu se zpravidla provadi ke konci prvniho rgkniku kapitalovych vyddj na

projekt (oznaovany jako nulty rok).

Pouziti metod hodnoceni efektivnosti projekfinanénimi ukazateli, porovnani
variant projektu, ufeni pdadi vyhodnosti variant projektu, Wb nejvhodrjsi

varianty projektu. Meztasto pouzivané metody pabhag. metoda ¢isté sodasné
hodnoty” investni akce, metoda ,vrihi miry vynosu® investini akce, metoda

»Miry vynosu*“ investéni akce, metoda ,doby splaceni” atd.
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.Podstata ekonomickych analyz a hodnoceninvesti¢nich projekti spaiva
v porovnani vstup (peréznich vydaj — kapitalovych i provoznich) a vystiup
(peréznich @ijmt) alternativnich projekt Ukolem je identifikovat, z®fit, ocenit a
porovnat vstupy a vystupy alternativnich projekt vybrat takové projekty, které co
nejvice pispéji k rastu trzni hodnoty firmy. V Gvahu jdifppm treba vzit tytd¥i kli éové
faktory :
e vynosnost (efektivnost), tj. vztah mezi vystupysépy projektu,
e riziko, tj. nebezpé&, Ze nebude dosazendgesdvanych efekt nebo bude
Spatr uréeno,
e likviditu, tj. dobu splaceni — schopnostepeny investice na disponibilni
financni prostedky, a to rychle, bez ¢t8i ztraty a s minimalnimi

transaknimi naklady.“!

Tato #i kritéria spolu Uzce souvisi a vzajetnse ovliviuji, tvori tzv. investiéni
trojuhelnik .

DNESNI HODNOTA VYNOS BUDOUCI HODNOTA

RIZIKO CAS LIKVIDITA
NEJISTOTA

Graf¢. 1 Investini trojuhelnik

! TETREVOVA, L. Financovani projekt. Praha: Professional Publishing, 2006. 182 s. I8BN6946-09-6
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7.1. Ramcovy postup

Pri ekonomické analyze a hodnoceni invasth projekt se pouziva tento

ramcovy postup

1. Identifikace souboru moznych projekti
V této fazi je teba zanifit pozornost na novérpezitosti, které vyplynou v realizaci

z hlediska dekavané efektivnosti naghych investténich projeki.

2. ldentifikace jednotlivych vstupi a vystupi
Identifikace spoiva ve stanoveni kapitalovych a provoznich vydaj perznich
piijmu. P hodnoceni efektivnosti inveshich projekid se gitom zpravidla provozni
vydaje kompenzuji s péanimi @ijmy, které se vyjafliji jako cisté @i celkové)
perezni @ijmy, tj. rozdil pedznich gijma a provoznich vydaj

3. Ocergni jednotlivych vstupa a vystupia

Jednotlivé poloZky vstupa vystug je piitom nutno ocenit jejich trznimi cenami.

4. Zjisténi aktualizované hodnoty vSech vstu a vystupi

V piipac, Ze jednotlivé petZni vydaje a fijmy, které jsou spojeny s projektem,
vznikaji v pfibéhu delSiho ¢asového obdobi, je fdaba z dvodu zajisEni
srovnatelnosti vSech vstiipa vystug, vztadhnout jejich hodnotu k jedinému
okamziku, nejasgji k datu zahajeni realizace projektu. Jelikoz haidn ucité
perezni ¢astky dnes a zacholik let se liSi (koruna ziskana dnes m#sv hodnotu
nez koruna ziskana za rok), a touskédku inflace, nakladuslé gilezitostici rizika,

je treba provést aktualizacdi€kontovani) a zjistit sodasnou hodnotu peénnich
vydaji a pijmu. Pro vyp@get sodasné hodnotyéthto perznich toki se pouziva

fada fiznych vzord:
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souwasna (diskontovand) hodnota budoucichépeith toki — SHspr

SHgpt = budouci hodnota * oduréitel

. 1 . . .
oduraditel= — kde i = diskontni sazba
@+i) n = paset let

souwasna hodnota nestejnych penich toki — SHypr

SHypt = Zn: R kde R = perézni toky v jednotlivych letech
N\t . P
=0 (L+1) t = jednotliva léta
i = diskontni sazba
n = paet let celkem

souwasna hodnota pravidelnych génich gijmu (anuity) — SHpep

a) SHppp = anuita* zasobitel

zasobitel :qﬂ—)__l
i@+i)"
1- 1_
@+i)"
i

b) SHppp=anuita *

Pozn. Pro hodnoceni invesgtiich projeki v ramci ziskového sektoru se pouZziva
tzv.soukroma sazbakterou se zpravidla rozumi trzni Grokova s&zideji pouZiti je
vSak komplikovano celotadou faktoti. Alternativni variantou k trzni arokové sazie
tak stavaji pimerné néklady kapitalu firmy nebo sazba expligitstanovena
vrcholovym managementem podniku.

* pozn. podéarou:

2 Jako trzni Grokova sazba se zpravidla pouziva sRRIBOR, ktera je dernpublikovanaCeskou

narodni bankou.
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5. Vybér projektu (projekt 1)
a) porovnani vstup a vystug jednotlivych projeki
b) porovnani vyhodnosti jednotlivych projékt
c) rozhodnuti o vybru projektu (vykra)

Hodnoceni investnich projekét maze byt zaloZzeno na kritériich nakladovyigh
ziskovych, ale i na kritériich zaloZzenych na gernm toku (cash-flow), ktera jsou
obecr povaZzovana za komplexni a tudiZ nejlepsi.

Pfi hodnoceni investnich projekti se pouZivaji tyto metody:

e metody dynamické— zohledhuji faktorcasu,

e metody statické— pouZzivaji se pouze u memyznamnych projeki s kratkou

dobou Zivotnosti.

7.2. Dynamické metody hodnoceni investnich projektu
Mezi z&kladni dynamické metody hodnoceni inwestih projekit pati:

a) Cista sowasna hodnota CSH)
- predstavuje rozdil aktualizované hodnot§istych pe®znich gFijma a
kapitalovych vydaj,

- projekt je gijatelny, je-li tato hodnota vysSi nez O.

CSH =) (PR —KV,) * (1+i)™

t=0

kde PR = ¢isté perzni pijmy plynouci z projektu v jednotlivych letech
KV = kapitalové vydaje na projekt v jednotlivych kehe
i = diskontni sazba
t = jednotliva léta
n = pcet let celkem
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b) Vnit¥ni vynosové procento (VNP)
- MoZné je i ozn&ni vnitni mira vynosu nebo viiiti mira navratnosti
- jde o takovou miru vynds pri které jecista sodasna hodnota projektu rovna
nule,

- projekt je gijatelny, je-li vnittni vynosové procento vysSi nez pozadovana mira

vynosnosti
N kde r = vnitni vynosové procento
Z(ppt -KV,)*@+r)" =0 (vyjadené koeficientem)
t=0

CSH,
CSH, +|C

VNP (%) = i, + + (iy — in)

\

kde CSH, = ¢ista sodasna hodnotaipnizsi zvolené Grokové rré
CSH, = cist4 sodasna hodnotarpvyssi zvolené drokové g

e

in = niZ8i zvolen& Urokova mirai{jxteré JeCSH kladna)
iy = vy33i zvolena Grokova mirar{jiteré jeCSH zaporna)

Pozn. Pouziti vnihiho vynosového procenta je vSak spojencacisyani omezenimi.
Stidaji-li se kladné a zaporné hodnoty pémich tok, ziskdme vice viiitich
vynosovych procent. Navic tato metoda preferujatirali vynosnost na rozdil od

cisté sodasné hodnoty preferujici absolutni vynosnost.

c) Index soutasné hodnoty (ISH)/Index rentability
- predstavuje podil s@asné hodnotyistych pegznich gijma a kapitalovych
vydaji,

- projekt je gijatelny, je-li index vysSi nez 1.
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d) Doba névratnosti investice (DNI)

- poskytuje informaci o p#u let, za ktery tok rénich ¢istych pewznich gijmu
(tj. rozdil mezi pe&znimi @ijmy a provoznimi vydaji) fnese hodnotu, ktera se
rovhd Kkapitalovym vydam, které byly j@vodn® na invesiini projekt
vynalozeny,

- nejvyhodrEjSim projektem je ten, jehoz doba navratnosti jeraési,

- nevyhodou této metody vSak je, Ze nebere v Gvahézpéetoky, které vzniknou
po dol& navratnosti (tedy tolcistych g@ijma je v kazdém roce Zivotnosti
investice stejny) a navic nerespektuje fakimsu. kapitalové vydaje &oi cisty

perezni grijem projektu

kapitalovévydaje
rocnicisty peneznprijemprojektu

DNI =

Pozn. Jelikoz tato metoda nerespektuje faktéasu, je nutno pouzit
tzv.diskontovanou dobu navratnosti investickdy je tok pegznich gijmi a vydaj

diskontovan.
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8. Finan¢ni analyza podniku

Vyznamnou sotasti komplexni analyzy vykonnosti podniku fenanéni
analyza UmozZiuje nejen analyzovat dosavadni fitiah vyvoj podniku, ale také
analyzovat #izné varianty finatniho planu a jednotlivé podnikatelské zdyn Je

piedevsim analyzou fingniho systému podniku.

Hlavnim Ukolem finan¢ni analyzy je pokud mozno komplekposoudit Grovi
souwasné finanni situace podniku a jejifiginy, posoudit vyhlidky na finami situaci
podniku v budoucnosti afipravit podklady ke zlepSeni ekonomické situacengad

k zajistni dalSi prosperity podniku a Kipraw a zkvalitreni rozhodovacich procés

Finartni analyza je vychodiskem rozhodovaciho procesrykieaguje na silné
a slabé stranky fin&ni situace, hleda co n€jangjsi reSeni v oblasti finamich zdroji
a jejich uziti a formuluje finami cile a progedky pro pisti obdobi ve finatmim planu,

ktery je také nutnym vyUu&im kazdého podnikatelského z&m

8.1. Srovnatelnost udaji finanéni analyzy

Finartni analytik musi dofe znét hlavni zdroj ekonomickych dat éetnictvi a
musi znét obtize spojené s vyuZivanigetaich vykad pii analyze. Pro finami
analyzu je nezbytné zajistérovnatelnost Udaji Uéetnich vykazi téhoz podniku
v ¢ase Kazdy ukazatel v nich obsazeny musi nii@spe vymezeny obsah, proto podnik
nesmi nap v pribéhu &etniho obdobi ®nit postupy dtovani, zgmsoby
odpisovani apod. Dale je poZadovana srovnatelrosthu ukazatélUcéetnich vykan

pii mezipodnikovém srovnanituzemskych podnik

Srovnatelnost podnik je podmigna zejména oborem podnikani, uréi$m
podniku, historickym vyvojem technologii, infordrdch prostedki, bankovnictvi a
také legislativnim vyvojem zakén Podobnost srovnavanych podiniby mela byt
posuzovana igdevsim z hlediska velikosti kapitalu. Zajistit @lnsrovnatelnost vsak

neni mozné.
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Kapitola Il.

Moznosti financovani velké investini akce
stavebni spolénosti LUMIMONT s.r.o.

1. Popis spol€nosti LUMIMONT s.r.o.

1.1. Historie spolefnosti

Spole&nostLUMIMONT s.r.0. se sidlem Krapkova 4, Olomouc, byla zaloZzena
11. 2. 2002 jednateleming. Zdenikem LukeSem Zabyva se kompletni dodavkou
montovanych tevostaveb na Klivéetrg projekce, tzemniho a stavebnitimeni. Ceny
téchto domk jsou dle nabidky typizovanych staveb, které jsauabidce firmy, nebo
individualni a vyzaduji zpracovani na zaklagrojektové dokumentace aigmi

zakaznik.

1.2. Predmét ¢innosti spole&nosti
Rozhodnuti pro stavbu rodinného domu je jedno zuhexitéjSich v Zivot
¢lovéka. Nemén dilezita je i volba spravné technologieinady, pr@& davat pednost

praw montovanému domu mohou byt iidgad tyto:

a) V¢tsi prostor
Obvodové zdi a vnihi pricky jsou uzsi nez u Zdého domu, proto vznikagip

zachovani v§Sich rozngra, veétSi vnitni prostor. U rodinného domu standardni

velikosti je to plocha az jednoho pokoje navic.
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b) Uspora néklatl na vytagni

Izola¢ni vlastnosti montovaného domu jsou v porovnanidsaou technologii
az trojnasobd lepsi. Jinakeceno, naklady na pokryti topné sezény jsoutafinove.
Naopak v horkych letnich dnech je dobrou izolacsadeno fijemné teploty uvnit
domu — tepelny koeficient obvodové konstrukce tfay®55 mm je k=0,219 W.K-1.fn
(pro srovnani: koeficient zdiva YTONG tl. 255 mm 0,526 W.K-1.m — zef
Z YTONGu by musela byt tlodky 682 mm, aby @la stejné parametry jako konstrukce
vyrobena touto firmou). Norma uvadi hodnoty v rézs&=0 ~ 0,5 W.K-1.1).

c) Rychlost vystavby

Doba realizace hrubé, uzané stavby se gda na dny. Odpadaji tak nejen naklady
na zajiséni stavebniho dozoru, mnohé rezZijni naklady, algine eliminovano také

piipadné navySeni ceny viiehu stavby.

d) Zdravé klima

Dievo jecisté piirodni material a v montované st&ve bohat zastoupeno. Vedle
dieva, které je hlavnim konstrélim materidlem sipdepsanou vihkosti pouziva
LUMIMONT s.r.o0. vyhrad®& nezavadnych a certifikovanych mateijakteré spiuji
piisna ngtitka zapadnich norem. &ty vyrovnavaji vihkost a tim, Ze dychaji, vytva

piijemné klima ve vSech ¢aich obdobich.

e) Nizka hladina hluku

Izolace ve venkovnich a viritich sénach, pickach a stropech maji za ukol nejen

eliminovat tepelné ztraty domu, ale i tlumit hlud. podkrovich dom jsou pouzity

vysoce kvalitni a zn&kové kraejové izolace.

1.3. Nabizené sluzby

« stavba montovanych damz nabidky firmy nebo podle zpracovanych prajekt

dodanych stavebnikem poppodle projeki katalogovych rodinnych daoimpo
vyjadieni souhlasuifslusné projeéni kancelée firmy,
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» stavba rodinnych doinz tradEnich stavebnich materiapodle projeki dodanych
stavebnikem nebo zpracovanych projgkkancelé firmy,

* rekonstrukce a opravy rodinnych dbra bytovych jader, {mni vestavby, roziné
drobné stavby, stavebni zahradni architektura, deetovy program, obkladské a
sadrokartonéské prace,

» zateplovani budov a rodinnych démfasady, udrzba a vystavbaupryslovych
staveb (benzinovéerpaci stanice apod.),

» vystavbaterpacich stanic, rekonstrukéerpacich stanic,

» vystavba pimyslovych objeki z tradtnich stavebnich materigl dievostaveb a

montovanych hal.

Kvalitni sluzby této spolmosti vyuzivaji i nej¥tsi stavebni spotaosti vCeské

republice, proto rize nabidnout nejlepsi kvalitu za velntijatelné ceny.

Pro giklad uvadim nejprodavaj$i verzi devéného rodinného domu LUMIK 4.

gl I
Obr.¢. 1 Navrh projektové dokumentace zakladni varidaty

Montovany rodinny dm LUMIK 4 pati do kategorie $édrs velkych doni.
Jednd se o bungalov bez nasledné moZndstnipvestavby. V této variaht4+1
s uzitnou plochou 101,1 mumoi#iuje kvalitni bydleni pro Sestennou rodinu.
Zastavna plocha této varianty je 9,0 x 13,0 m. Vinitproporce domu lze velmi snadno
prizpasobit poZzadavkm zékaznika. Stavba tohoto domu vyZaduje pro swvélikud
dostaténg iroky pozemek. LUMIK 4 je vhodny na rovinaty, pigac mirné svazity

terén. Je mozna vystavba v dalSich variantach&gaym stanim nebo s garazi.
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Obr. ¢. 2 Ridorys rodinného domu LUMIK

Cena tohoto domu zéina v zakladni verzi jiz na 1.699.000,- Kbez DPH.
(cena plati i vystavle do vzdalenosti 30 km od Olomouce)

1.4. Cile spol&nosti

Hlavnim cilem kazdého podniku je maximalizace jétimi hodnoty. K didim
cilam spolénosti LUMIMONT s.r.o. paf, ostaté jako v kazdé jiné firmy, rozsteni
objemu vyroby, tim samégmeé i zvySeni zisku a zvySeni o zangstnand, za
soustavného snizovani ndkiad zajiséni vlastni vyroby pané| kterd byla doposud
zaji¥ovana dodavatelskou firmou.
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2. Finanéni analyza spolénosti LUMIMONT s.r.o.

Pred vlastni realizaci investiiho projektu je dobré provéfihanéni analyzu
spole&nosti, [ které mohou byt odhalenyikbzité skuténosti, nap. peiciny negiznivé
financni situace spot@osti nebo zda je mozné dalSi zadluzeni Spoisti. Pro vypoty
byly pouzity &etni vykazy spoknosti — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ¢am tok

(cash flow) uvedené prilohach¢. 1, 2 a 3

2.1. ANALYZA STAVOVYCH VELI CIN

Prakticky vyznam analyzy stavovych @t spaiva v podrobném seznameni se

s majetkovou a kapitalovou strukturou podniku &lfegtavajicim vyvojem.

A. Horizontalni analyza (analyza trendu)
Pomoci horizontalni analyzy se Zji§i mezir@gni zmény (v %) vramci

jednotlivych polozek €etnich (finaknich) vykazi.

2002 => 20032003 => 2004 2004 => 20052005 => 2006 2006 => 2007
AKTIVA CELKEM 134,95% -44,52% 42,47% 33,03% -3,32%
Dlouhodoby majetek 3 076,879 21,57% 150,71% -34,21P6 8,36%
Ohézna aktiva 107,28% -52,69% 13,20% 79,739 -6,10%
PASIVA CELKEM 134,95% -44,52% 42,47% 33,03% -3,32%
Vlastni kapital 2 784,38% -64,42% 49,48% 14,16% 22%
Cizi zdroje 82,56% -38,28% 41,21% 36,62% -10,24%

Tabulkac. 1 Horizontalni analyza

Z tabulky vyplyva, Ze v prvnich letech podnikatéskinnosti spolénosti
LUMIMONT s.r.o. byl vyvoj aktiv i pasiv velmi trznorody. V roce 2005 doslo
k naristu aktiv a pasiv té#t o polovinu, picemz nejvysSi nast zaznamenala hodnota
dlouhodobého majetku. To bylo igpbeno zakoupenim a naslednou rekonstrukci
bytového domu na okraji Olomouce. K mirnému snizkiv a pasiv doSlo az v roce
2007, a to asi 0 3 %. KetS8imu naiistu doslo pouze u vlastniho kapitalu,
resp. hospoddkého vysledku d&¥ného @etniho obdobi, ktery se oproti

piedchazejicimu obdobi zvysil asi 0 41 %.
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B. Vertikalni analyza
Pomoci vertikalni analyzy se zjife struktura neboli procentni zastoupeni

jednotlivych polozek €etnich (finaknich) vykazi na celkovych aktivech (pasivech).

2002 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 0,779 10,37% 22,720 39,99% 28,77 22,16%
Ob&Zné aktiva 99,23% 87,54% 74,66% 59,32% 80,14% V4,84
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapitéal 1,93% 23,749 15,22% 15,97% 13,71% 9,89%
Cizi zdroje 98,07% 76,209 84,78% 84,030 86,29% B0,1

Tabulkac. 2 Vertikalni analyza

Z tabulky vyplyva, Ze v prvnim roce podnikatelskénnosti spolénosti
LUMIMONT s.r.o. se aktiva skladala zejména zbiych aktiv a pasiva zejména
z cizich zdroj. V dalSich letech se pa@mmezi dlouhodobym a ébhnym majetkem,
resp. mezi vlastnimi a cizimi zdroji, postépryrovnaval. Pokud budeme uvaZovat, Ze
nejpizniveéjSi  ekonomickd situace nastane, jestlize budouvaktivarena spiSe
dlouhodobym majetkem a pasiva spiSe vlastnim Kepitapak z hlediska aktiv byla

nejlepsi situace firmy v roce 2005 a z hlediskayasoce 2003.

Prehled aktiv spole €nosti LUMIMONT s.r.0. v absolutnich hodnotach

15000 000

O Dlouhodoby

10000 000 majetek
@ Obézna
aktiva

5000000 +

Ny

0 T — T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafé. 1 Prehled aktiv v absolutnich hodnotach

Prehled pasiv spole €nosti LUMIMONT s.r.o. v absolutnich hodnotach

15 000 000

@ Vlastni

10 000 000 kapital

O Cizi
zdroje

5 000 000 <=

-

2002 2003 2004 2005 2006 2007

0

Graf¢. 2 Prehled pasiv v absolutnich hodnotach
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2.2. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah dvou poloZekcetaich
vykazi pomoci jejich podilu. Je nutné je vyhodnocovataklad srovnani v prostoru
(srovnani s jinymi podniky, s konkurenci, s éthovym piimérem), srovnani na
zaklad expertnich zkuSenosti a srovnanfage. Optimalni hodnotydhto ukazatei

jsou uvedeny vzdy v hranaté zavorce.

A. Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadtuje schopnost podniku ziskat phestky pro uhradu svych

zavazki preménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni foraijve, nez jsou

splatné zavazky, které tyto slozky majetku figrankryji.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Likvidita 1. stupr 0,0232 | 0,0053| -0,1171 -0,015 0,0033  0,0175

Likvidita 2. stupr 0,4917 | 0,3333] 0,2643 0,081 0,0806  0,2383
Likvidita 3. stupr 1,0119 | 1,1489| 1,1876 0,706 0,9743 11,0344

Tabulkac. 3 Ukazatelé likvidity

)

©

(=)

Likvidita spole énosti LUMIMONT s.r.o.
1,50

1,00 4~ - -~~~

B Likvidita 1. stupné
| |@ Likvidita 2. stupné
O Likvidita 3. stupné

0,50 | - —==-

0,00

-0,50

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Graf¢. 3 Likvidita podniku
Likvidita 1. stup@ (okamzita likvidita) [0,2 — 0,5]

Ideélni pondr pohotovych finatinich prostedki a kratkodobych zavaaky praibéhu

sledovaného obdobi nenastal.
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Likvidita 2. stup# (pohotové likvidita) [1,0 — 1,5]
Doporwené hodnoty pohotové likvidity spdéleost EBhem sledovaného obdobi
nedosahla. NejblizSi hodnoty dosahla spabst v roce 2002.

Likvidita 3. stup# (bézné likvidita) [2,0]
Béznd likvidita vyjadujici pongr mezi olgZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky

N 1

nebyla ot v idealni vySi dosazena. NejvysSi hodnota bykadena v roce 2004.

B. Ukazatelé zadluzenosti

Zadluzenost podniku neni mozné hodnotit vzdy jako rigmivy jev. U
finanéné stabilniho podniku rive d@asny fist zadluZenosti vést ke zvySeni ziskovosti
vioZzenych prosedki. Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o tom, kolik jeteku

podniku je financovano cizim kapitalem.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ukazatel celkové zadluzenost 0,98 0,76 0,86 0,84 ,860 0,80
Koeficient samofinancovani 0,02 0,24 0,11 0,16 0,14 0,20
Doba splaceni dluhu -7,82 -3,84 1,93 -9,17 41,48
Koeficient Grokového kryti 0,00 60,24 -77,7D 11,78 16,25 54,54

Tabulkac¢. 4 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti [0,3 — 0,5]
Z vyvoje ukazatele celkové zadluzenosti vyplyva,spel€nost byla financovana
stdle méa z cizich zdra}, coz mize mit giznivejSi disledky nap. pro moznosti
ziskani investiniho Uru.

Koeficient samofinancovani [cca 0,5]

Koeficient samofinancovani tedy vyjage taktéz piznivy vyvoj.
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Ukazatel celkové
zadluzenosti

B Koeficient
samofinancovani

Zadluzeni spole €énosti LUMIMONT s.r.0.
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Graf¢. 4 Zadluzenost podniku

Doba splaceni dluhu [3 -5 let]

Ukazatel udava, po kolika letech by byl podnik s @i stavajici vykonnosti
splatit své dluhy. V letech 2003, 2004 a 2006 bglvpzni perzni tok spolénosti
zaporny, tudiz hodnoty tohoto ukazatele byly talkdpané. Vroce 2007 je

vypoétena hodnota sice kladna, avSak neodpovida dépoéuhodnat Jen v roce

2005 byla spoknost LUMIMONT s.r.o. schopna splatit své dluhy yizprabéhu

dvou let.

Koeficient urokoveého kryti [6,0 — 8,0]

Koeficient arokového kryti se jiz v roce 2004 ddbsta ,optimalni* vySe. V roce

2007 gevySoval provozni hospoitky vysledek nakladové Uroky téib7 krat.
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-20,00
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-80,00

Doba splaceni dluhu a koeficient trokového kryti
spole énosti LUMIMONT s.r.o.
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Graf¢. 5 Doba splaceni dluhu a koeficient trokovéhdaikry
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C. Ukazatelé aktivity

Ukazatele aktivity meii, jak efektivié podnik hospodd se svymi aktivy. Kdyz
je aktiv vice nez jedelné, vznikaji zbytné naklady (a tim i nizky zisk). Naopak, kdyz

je aktiv malo, podnik fichazi o mozné trzby.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Obrat celkovych aktiv 0,715 1,20 1,68 0,63 0,39 1,52
Obrat stalych aktiv 98,22 11,58 7,40 1,57 1,96 6,84
Obrat zasob 1,48 1,93 2,90 1,19 0,53 2,53
Doba obratu zasob 243/81 186,27 124,22 301,39 681,72 142,29
Doba obratu pohledavek 20962 67,6(Q 38,92 36,63 41,54 15,59

Tabulkac. 5 Ukazatelé aktivity

Obrat celkovych aktiv [1,6 — 3,0]
Z tabulky vyplyva, Ze obrat celkovych aktiv dosahbwptimalnich hodnot v roce
2004 a vroce 2007. Lze konstatovat, Ze échto letech spolost
LUMIMONT s.r.o. efektivie hospodéla se svymi aktivy.

Obrat stalych aktiv [nutné srovnani s @tlovym primerem]
Ukazatelé obratu stalych aktiv byeiy byt v jednotlivych letech vysSi nez hodnoty
ukazatel obratu celkovych aktiv, coz v tomtéipact bylo splreno.

Obrat zasob [nutné srovnani s @tivovym pfimerem]
Hodnotu ukazatele obratu zasob je nutné srovndv&wmvym piamérem, ale plati,
Ze ¢im vysSi tato hodnota je, tim lépe. NejvySSiho tabraasob dosahovala

spole&nost v roce 2004 a 2007.

Ukazatelé obratu aktiv spole €énosti LUMIMONT s.r.o.
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9,00 -

O Obrat celkovych aktiv
6,00 - @ Obrat stalych aktiv

0O Obrat zasob

3,00 -

0,00 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Graf¢. 6 Obrat aktiv podniku
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Doba obratu zasob [co nejnizSi hodnota]
Ve sledovaném obdobi byla doba obratu zasob néjwiisce 2004. V tomto roce
drzela spolénost zasoby asi 124 dni, tedy asi &iue.

Doba obratu pohledavek [co nejniZSi hodnota]
NejnizSi hodnota doby obratu byla dosaZzena v r@@¥ 2a to ve vySi asi 15,5 dni.
Pokud spolénost vystavuje své faktury s 15-ti denniitthu splatnosti, pak Iz#ci,

Ze pohledavky spodaosti byly v roce 2007 hrazedigdre v terminu.

Doba obratu zadsob a pohledavek spole  €nosti LUMIMONT s.r.o.
600,00 S e I e
m Doba obratu
400004 - - - - zasob
0O Doba obratu
pohledavek
200,00 ]—‘ 77777777777777777 N
0,00 A . I_‘ . l_‘ . . . L
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Graf¢. 7 Doba obratu zasob a pohledavek podniku

D. Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability (ziskovosti) zajimaji fedevsSim investory, igemz
Zadouci je samaeajmeé co nejvysSi ziskovost. Ukazatel@iinls@snost pi dosahovani
podnikovych cili srovnavanim zisku s jinymi vélnami, které vyja#lji prostedky

vynaloZené na dosazeni tohoto zisku.

2002 2003 2004 2005 2006 200

Rentabilita vioZzeného kapitalu (ROI) 0,0142 0,001®,2503| 0,0590| 0,0457| 0,066

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 0,0060 0,0021 2767| 0,0457| 0,0170 0,057

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,3102 0,0088,8107| 0,2861| 0,1240 0,287

Rentabilita trzeb (ROS) 0,0080 0,0017 -0,16390729| 0,0438 0,037]
Tabulkac. 6 Ukazatelé rentability

~N O
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Rentabilita vloZzeného kapitdlu — ROI [0,12 -0,15tn@ srovnani s odtwvovym

prizmerem]
PoZzadované hodnoty ROI spatest v pfibéhu sledovaného obdobi nedosahla.
Nejlepsi vysledek byl dosaZen v roce 2007.

Rentabilita celkovych aktiv — ROA [nutné srovnaadwtvovym ptimérem]
Ukazatel ndti hrubou produéni silu podniku, jeho celkovou v§igénou schopnost,
zohlediuje i zaplacenou da Interpretace vysledkje i tak shodna sipdeSlym
ukazatelem.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE [nutna plathosvnice ROE>ROA|]
Rovnice ROE> ROA v piiibéhu sledovaného obdobi byla dodrzena.

Rentabilita trzeb — ROS [0,1]
Hodnota ukazatele ROS nebyla v Zzadném ze sledokastydobi idealni. Pro vyvoj
rentability trzeb bylo s vyjimkou roku 2004 typickée i kdyz trzby z prodeje
vyrobki a sluzeb &kolikanasobn prevySovaly zisk, spotmost zarove

vynakladala velké petini prostedky k dosazeni kladného hospisi&ho vysledku.

Rentabilita spole €nosti LUMIMONT s.r.o.
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63



2.3. ANALYZA SOUSTAV UKAZATEL U

V teorii | praxi existujefada gistupi k souhrnnému hodnoceni firtan situace
podniku. Spolénymi znaky ¥tSiny tchto g@istupi je pouziti utitého patu
ponerovych ukazatél a agregace hodnotchto ukazatél do jedinéciselné veliiny
charakterizujici souhrgnfinancni situaci. Nejpouzivafsimi ukazateli finatini situace

podniku jsouAltmaniv index finanéniho zdravi (Z-score model) éndex IN 01.

A. Altmaniyv index finanéniho zdravi (Z-score model)

IZ=0,717x + 0,847% + 3,107% + 0,42% + 0,998%

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Altmant iv index 0,8098 | 1,2904| 0,9978 0,4797 0,4281 1,6633
Tabulka¢. 7 Altmanv index finagniho zdravi

Pomocné vypity:
X1 0,0117 0,1135 0,1179 -0,2471 -0,0211 0,0259
X2 0,0000 0,0026 0,0083 -0,1876 -0,1078 -0,0939
X3 0,0142 0,0016 -0,2503 0,0590 0,0457 0,0662
Xa 0,0136 0,0075 0,0121 0,0171 0,0125 0,0139
Xs 0,7533 1,2012 1,6822 0,6264 0,3882 1,5156

Tabulkac. 8 Pomocné vypty k Altmanova indexu

Pokud je hodnota Altmanova indexu figarho zdravivy3ssi nez 2,9 je
ekonomicka situace podniku idealni. \ipthu sledovaného obdobi nebyla tato
hodnota dosazena. Ale v pdm¢ dobré ekonomické situaci byla sp@iesti
LUMIMONT s.r.o. vroce 2003 a jeStlepSi vroce 2007. \&thto letech rdla
spol&nost dle interpretace Altmanova indexu sice jistdarkni potize, avSak

v ostatnich letech sffovala spolénost téndt k bankrotu.
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B. Index INO1

celkova aktiva EBIT
- celkova akliva EBIT —_EBIT __
INOL = 0,13 X ~¢jy; zdroje + 0,04 x nakladové Groky +3,92x celkova aktiva
vynosy obézna aktiva

+ 0,21 X celkovaakiva + 0,09 X kratkodobé zavazky a Gery

2002 2003 2004 2005 2006 2007
INO1 0,5416 3,0248 -3,5779 1,3124 1,2939 2,9856
Tabulkac. 9 Index INO1

Pomocné vypity:
0,13*aktiva/cizi zdroje 0,1326 0,1706 0,1533 0,1547 0,1507 0,1623
0,04*EBIT/nakladové droky |  0,0000 2,4096 -3,1080 0,4691 0,6500 21818
3,92*EBIT/aktiva 0,0555 0,0063 -0,9812 0,2314 0,1790 0,2597
0,21*vynosy/aktiva 0,2624 0,3349 0,2511 0,3936 0,2291 0,2887
krétl?é?jzzoébizcgzakl;tzzlvéry 0,0911 0,1034 0,1069 0,0635 0,0851 0,0931
Vyl"lOSy celkem 9369821,78 | 28093 871,33 | 11682881,15| 26 094 040,29 | 20210 779,34 | 24 620 306,23

Tabulkac. 10 Pomocné vypty k Indexu INO1

Idealni ekonomicka situace nastane, pokud je hadnkdézatele INOYySSi nez
1,77. Z vypaitenych hodnot vyplyva, Ze nejlépe na tom byla spist taktéz v r. 2003
a také v roce 2007. \é¢hto letech tviila spol€nost svou hodnotu vlastriin. V roce
2005 a 2006 se dle interpretace indexu INO1 nathégmoleénost v tzv. Sedé zén
v r. 2002 a zejména pak v roce 200&#wala spolénost k bankrotu.

Analyza soustav ukazatel @ spole énosti LUMIMONT s.r.o.
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Graf¢. 9 Analyza soustav ukazatel
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2.4. Porovnani ukazateh finanéni analyzy v letech 2002 — 2007

Nazev ukazatele 2002 2003 2004, 2005 2006 2007
Ukazatelé likvidity - - - - - -
Likvidita 1. stupr ANO NE NE NE NE ANO
Likvidita 2. stupr NE NE NE NE NE NE
Likvidita 3. stupr NE NE NE NE NE NE
Ukazatelé zadluZenosti - - - - - -
Doba splaceni dluhu - NE NE ANO NE NE
Koeficient trokového kryti ANO ANO NE ANO ANO ANO
Ukazatelé aktivity - - - - - -
Obrat celkovych aktiv NE NE ANO NE NE ANO
Obrat stalych aktiv ANO ANO ANO NE NE ANO
Obrat zasob NE NE NE NE NE NE
Doba obratu zasob NE ANO ANO NE NE ANO
Doba obratu pohledavek NE NE NE NE NE ANO
Ukazatelé rentability - - - - - -
Rentabilita vioZzeného kapitalu NE NE NE NE NE NE
Rentabilita celkovych aktiv NE NE NE NE NE NE
Rentabilita vlastniho kapitalu ANO ANO NE ANO ANO ANO
Rentabilita trzeb NE NE NE NE NE NE

Soustava pondrovych ukazatehi - - - - - -
Altmaniv index NE NE NE NE NE NE
Index IN 01 NE ANO NE NE NE ANO

Tabulkac. 11. Porovnéni ukazatefinancni analyzy

Tabulka zanrné neobsahuje zhodnoceni ukazatele celkové zadluienos
ukazatele samofinancovani. Jejich interpretace dargvyhovuje” nebo ,nevyhovuje”
je vtomto gipadt nevhodna. Vzajemny paim ciziho a vlastniho kapitalu zavisi na
nékladech, které s fi@enim zdraj souvisi. \&titelé preferuji nizké hodnoty a vlastnici

zase vysoké hodnotyahto ukazatel.
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2.5. Souhrnné hodnoceni finakni situace spolé&nosti

Ze ziskanych vysledkfinanéni analyzy je #ejmé, Ze neni mozné tvrdit, ktery
ukazatel je dobry a ktery Spatny. Je obvyklé, 3aaré ukazatele vypovidaji o dobrém,
jiné o Spatném stavu finami situace podniku. Pro celkové hodnoceni je nyimZit
soustav ukazateél Z provedené analyzy soustav ukazZatkle zjistit, Ze spoknost
LUMIMONT s.r.o. tvorila svou hodnotu a byla ,finanéné silnou” jen v roce 2003 a

2007 Index INO1 dokonce ukazuje, ze jde o fiti@hvelice zdravou spotmost.

Pri podrobrgjSim zkoumani finaéni situace spotmosti LUMIMONT s.r.o. Ize
konstatovat, Ze spairost nedisponovalaéhem sledovanych let velkym mnozstvim
likvidnich prostedki, jelikoz zadny z uvedenych ukazdtelikvidity neodpovidal
dopori&enym hodnotam. Jak je uvedenoieqchozim bodu, zadluzenost podniku lze
hodnotit jen v zavislosti na nakladech, které ssusipdizenim zdraj kryti. Abychom
byli schopni posoudit zadluZzenost sgwlesti, museli bychom tyto naklady podrepn
analyzovat. Co se &¢ ukazatei aktivity spolé&nosti, Izefici, Ze jeji hodnoty se vyraZn
zlepSily az vroce 2007, coz &li o priznivém vyvoji. Nevyhovujici byla po celou
dobu zkouméani jen hodnota obratu zasob. Ukazatelétability dosahovaly
nevyhovujicich hodnot. Kladnlze hodnotit pouze rentabilitu vlastniho kapitdttera

témef v pribéhu celého sledovaného obdobi dosahovala uspokéjivgdnot.

Hospoda Fsky vysledek spole €nosti LUMIMONT s.r.o. v letech 2002 - 2007
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Graf ¢. 10 Hospodésky vysledek v letech 2002 — 2007
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Pri zkoumani finani situace firmy je dlezité posoudit vyvoj hospod&ského
vysledku v pribéhu sledovaného obdobi. Jak je patrné z grafd0 uvedeného na
piedchozi straf) potatky podnikani spotaosti LUMIMONT s.r.o. nebylo filis
vynosné, v roce 2004 vykazalo hospiaia spolénosti dokonce zrimou ztratu ve vysi
témef 2,7 milionu korun. V roce 2005 vSak nastal velkyrai a spolénost dosahla
zisku vice nez 600 tisic&K Tento pokrok byl zfisobeny zejména velkym é&ovym
zadluzenim. V roce 2006 doslo k dalSimu snizenpda&skéeho vysledku spateosti,
ale hospodani se stale nachazelo v kladny&islech. V roce 2007 doSlo épke
zlepSeni ekonomické situace, kdy hospekigm vysledkem byl zisk ve vysSi asi
1 mil. K.

Z vysledk finanéni analyzy spoknosti LUMIMONT s.r.o. vyplyva, Ze finami
situace spokaosti se mird zlepSuje. V roce 2007 doSlo ke zlepSeni &ém vSech

ukazatel finanéni analyzy. Je tedyozné @ristoupit k realizaci investiéni akce

68



3. Obecné informace o investini akci

Pfi zpracovani zakazky pro klienta, respi pystavi® kazdého teweného
rodinného domu, je spaleost LUMIMONT s.r.0. vdzana na n&prgjSi subdodavatele.
Jiz v pa&atku vystavby je ndfklad nutné zajistit&Zkou techniku na vykop zaklad
jelikoz spolé&nost touto technikou nedisponuje. Obdobna situastana i v fipad
konstrukce #wnych ¢asti rodinného domu. Tuto subdodavku pro sSpuaist
LUMIMONT s.r.0. zpracovavaipvazrie spoleénost KASPER CZ s.r.o. Tato, ale i dalSi
subdodavky samaejmeé zvySuji celkové naklady zpracovani kazdé zakazky.

Zejména z @vodu minimalizace nakldd na zakazky by cBt jednatel
spol&nosti v co nejblizS§i dab paoridit vyrobni linku a pislusnd z#éizeni na vyrobu
diewenych c¢asti dond, a to zejména na vyrobuirelénych panedl a vaznik. Pro

piredstavu jsou na nasledujicich obrazcich zn&ngrjednotlivé vyrabné ¢asti.

3.1. Drewnd konstrukce a d‘evéné panely

Obr.¢. 4 Drewna konstrukce
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Obr.c. 5 Dewné panely

3.2. Drewny vaznik

Dieweny tzv. gihradovy vaznik
je konstrukce skladajici se
z konstruknich diti  utvé&ejicich
zpravidla trojahelnik. Z tohoto
geometrického uspéadani konstrukce je
odvozena jeji Unosnost. Prvky kolem
obvodu vaznikové konstrukce jsou

znamy jako ,pasy* (horni a spodni,

Ry T el T jinak také nazvané krokevni a
Obr.¢. 6 Fotografie dewného vazniku ~ podlahové pasy) a viiiti  pruty
vytvarejici  vnittni trojuhelniky jsou
znamé jako ,diagonaly” @kdy také zvané vyztuhy a svislice)tiiradovy vaznik je
vytvoien v gipact, kdy diagonaly vytvéeji tvary trojuhelniku mezi hornim a spodnim
pasem. Jakmile(sobi na vaznikovou konstrukci zatizeni (oik&ti krytiny, stropni
konstrukce, s¢hu atd.), jsou &inky zatizeni penaSeny pruty soustavy vazniku.
Velikost ohybového momentu v jednotlivych pasedn. vzdalenost mezi spoji na
kazdém konci prutu (délka vyklenku), obvykleiiena vodorovey, je do zn&né miry
zavisla na délceifhrady. VSeobecné pravidlo je, z&Si délka pihrady znamena&si
ohybovy moment a odtud je pozadova@tsy piirezieziva pro bezpmé penaseni sil.

70



™. BRG & e | BRC 5

|
| Razpon

Obr. ¢. 7 Navrh dewného vazniku

Vzhledem k tomu, Ze spaleost LUMIMONT s.r.0. paf mezi malé az gdni
podniky s rénim obratem cca 25 mil. Ka v podstat se jedna o stale se rozvijejici
spole&nost nedisponujiciifis velkymi finartnimi zdroji, bude v ramci této diplomové
prace feSena otazka co nejvyhagiho financovani nanvesti¢ni akci ,Vystavba
vyrobni haly, konstrukce vyrobni linky a porizeni prislusného z#izeni na vyrobu

dievénych paneh a vazniki.”
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4. Finanéni naroénost investiéni akce

Dle predk®Zzného rozpétu, ktery zpracoval Ing. Luke§, jednatel sgolesti
LUMIMONT s.r.0. bude realizace této investi akce vyZzadovat fin&ni prostedky ve
vySi asi 4 mil. K& Tyto budou pouzity na ¥izeni stavebnich povoleni a Upravy terénu
na Uzemi stavebniho dvora sgwolesti, stavbu plechové haly, ndkup vyrobni linky a
dophkovych zd&izeni, vytdpni, Upravu interi@r a Uhradu reZijnich nakladjako

nag. mzdy pracovnik, energie apod.

Zdroje, ze kterych budou tyto fin&m prostedky ziskany, mohou byt
raiznorodé. Jelikoz Ing. LukeS disponuje ¢itymi financnimi prostedky, bude
posuzovana i varianta, kdy jednim z fitaich zdrofi na pdizeni této investice budou i
jeho vlastni finanéni prostiredky. Zbyvajici ¢ast finatnich prostedki bude ziskana
Z cizich zdroji. Porovnavany budou varianty financovani jak pomgeiového G¢ru,

tak i pomoci finatiniho leasingu.

Spolenost LUMIMONT s.r.o. ma vsaasné dob kdispozici finakni
prostedky na BZny provoz u Ceskoslovenské obchodni banky ve férm
kontokorentniho &ru. U stejného peizniho Ustavu si spataost LUMIMONT s.r.o.
jiz vlonském roce fjcila financni prostedky na rekonstrukci stavebniho dvoru a
vystavbu likusaku na ulici Aritska na okraji Olomouce. Ted¢eskoslovenska

obchodni banka poskytla sp&esti tzv.U¢elovy Owr.

Pro poskytnutiaéelového U¥ru je nutné, aby banka podrabprozkoumala
celkovouekonomickou situaci a bonituklienta. Pro rozhodnuti o poskytnuti takového
avéru je nutné také zji8hi, zda klient nesplaci dalSid&ry u jinych pegznich Ustau, a
také forma zajigni. Podle &chto a dalSich zji8hych informaci poté banka rozhoduje o
vySi poskytnutého ru, vysi arokové miry a dalSich parametreclirayDle zjiSenych
informaci zCeskoslovenské obchodni banky,ipapole&nost LUMIMONT s.r.0. mezi
stredrgé velkou, spiSe mensi, vyrobni spolest (posouzeno dle vySecroho obratu
v Kg&). Jelikoz Ceskoslovenska obchodni banka jiz této spuieti poskytla skolik
druhi Oweru, analyza ekonomické situace a posouzeni bowityjii provedeny.
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Ze ziskanych vysledk bylo zjiS€no, Ze spoknost LUMIMONT s.r.o. by
pottebné finatni prostedky ziskala pomocicéloveho G¥ru pravd&podobré za gchto
podminek: Urokova sazba ve vySi 6,5 % p.a. (stammwile sazby PRIBOR), doba
poskytnuti G¥ru 7 let, resp. 5 let {pfinancovani také pomoci fin&niho leasingu) a
dobacerpani G¥ru 3 — 6 ndsial.

V ramci financovani investni akce, jejichz satasti je i pdizeni vyrobniho
zarizeni (dlouhodobého hmotného majetku), je pawh ¢casto pouzivanym zdrojem
financovani takéfinanéni leasing JelikoZz je spoknost rekolikaletym klientem
Ceskoslovenské obchodni banky, bude v ramci pordweniant financovani projektu
posuzovan finatni leasing poskytovany pravtimto bankovnim Ustavem. Za
stavajicich podminek byla navrzena varianta &ihtd podminek: vySe fingnich
sluzeb je pla v kompetenci bankovniho Ustavu, doba splacenndimiao leasingu 5 let,
jednorazova splatkargdem ve vySi 10 % z celkového objererpanych progedki,
spoluttast na pojigni ¢ini 10 % z hodnoty pojistné udalosti nebo miningaln

10 000,- K a sazba pojistného je 0,75 % p.a. z hodnoty lgasin

Krom¢ téchto finargnich prostedki bude spolénost LUMIMONT s.r.0. Zadat
taktéZz odotaci z Evropskych fondi v ramci rozvoje podnikani, ktera byé¢ha byt
nésled® pouzita k jednordzovému splacerdielového G¥ru. V ramci této Zadosti je
vS8ak nutné zajistit velké mnozstvi dalSich informaejména je nutné zpracovani tzv.
Studie proveditelnosti, ve které jsou uvedeny imface o #iznych disledcich investni
akce, jeji efektivnosti (navratnosti) a dalSi im@ace patebné pro ziskani dotace

z Evropskych fondl.
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5. Predmét financovani

Predmétem financovani jgVystavba vyrobni haly, konstrukce vyrobni linky
a porizeni prislusného z#izeni na vyrobu d‘evénych panel a vazniki." Vlastni
realizace této invesini akce zahrnujedkolik ¢asti. Jedna se o:

e Vyiizeni stavebnich povoleni a dalSich pravnich skotsi,

e Uprava povrchu pozemkudaného k vystawbvyrobni haly,

e Vvlastni vystavba plechové haly,

e instalace zéakladnich rozvodovych siti (etekt, plyn, voda) a Uprava

interiéru haly,
e vystavba pijezdovych cest a skladovacich ploch,
e Vvybér a sestrojeni vyrobni linky a dayovych zaizeni,

e zasSkoleni obsluzného personalu.

5.1. Vystavba plechové haly

Vyrobni hala bude umigta na vlastnim pozemku spabesti
LUMIMONT s.r.o. na ulici Andlska, kde se nachéazi i stavebnitudwspol&nosti.
V ramci realizace tohoto inve&tiiho projektu byla sestavenailpizna kalkulace

pofizovaci ceny této vyrobni haly takto:

Naklady na vystavbu vyrobni haly | Castka bez DPH
:)/?/;\I/Zn?(r:]rll ssti?a/tgﬁgls(tzr povoleni a dalSich 23 000 Kt
Terénni Gpravy pozemku 175 000 K
Material na vyrobni halu 1 047 00&EK
Vystavba vyrobni haly 362 000K
VedlejSi pdgizovaci naklady ostatni 244 00@ K
Projektova dokumentace 33000 K
Zaskoleni obsluhy strij 36 000 K
Uroky z veru (leasingu) do doby 5 Ke
zarazeni vyrobni haly do uzivani
Porizovaci cena vyrobni haly 1920 000K

Tabulkac. 12 Naklady na vystavbu vyrobni haly
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Jelikoz vystavba této vyrobni haly bude provederavggpodobré v pribéhu
3 — 6-ti nEsial, je nutné zahrnout Uroky do dobyiazeni této haly do uzivani do
porizovaci ceny vyrobni haly. Jedna se o uUrok§empanécastky a o poplatky za
rezervaci zdrdj, které jsou &tovany v pfibéhu ¢erpani U¥ru. Tyto Uroky budou

vycisleny az po stanoveni formy financovani této iti¢agakce.

5.2. Vybér a sestrojeni vyrobni linky a prislusného vyrobniho zéizeni

Jak je uvedeno vbodu 3. vtéto kapitole této dieé prace, v ramci
minimalizace naklail na jednotlivé zakazky bude peba sestrojit vyrobni linku a dalSi
vyrobni zdizeni potebnych na vyrobu fdwnych panel a vaznik, které tvdi
podstatnouast dewené konstrukceigveného montovaného domu.

Vyroba devénych montovanych doinje svym zjisobem specifickym oborem,
proto nebylo jednoduché najit vhodného dodavatelsp. vyrobce, tohoto vyrobniho
zarizeni. V podstdt jedinou spolénosti, ktera by byla schopna dodat a sestrojit toto
zarizeni dle konkrétnich piwb stavebni spaleosti, je spolénost MiTek
Industries spol. s r.o, ktera byla zaloZzena@eské republice v roce 1993 a je drzitelem
certifikatu managementu jakosti pod&SN EN ISO 9001:2001. V celosovém
metitku pasobi tato spolaost déle neziicet let a v sotasnosti je vedouci firmou

sweétového trhu.

Zastupcem spobmosti MiTek Industries spol. sr.0. byla spolesti
LUMIMONT s.r.0. jiz zpracovana nasledujici nabidkmobnich zé&zeni:
» vyrobni linka MARK VI ,uSita na miru®, tzn. sestema speciakdle poteb
stavebni spolaosti,
» kratici pila PRO 400,
» podavaci stolek k pile PRO 400,
e rozmitaci pila Greim,

* zaizeni k odsavani.
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Technické vybaveni vyrobni haly, tzn. vyrobni linkavyrobni z#izeni jsou

znazorrny na nasledujicich obrazcich.

Obr.¢. 8 Vyrobni linka Mark VI

Obr.¢. 9 Pila PRO 400
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Obr.¢. 10 Pila Greim

V ramci realizace investii akce byla zpracovanaqul®zna kalkulace tohoto
technického vybaveni vyrobni haly, a to nasledovn

Nazev vyrobniho z&izeni Céstka bez DPH
Vyrobni linka MARK VI 1 920 000,- K
Kratici pila PRO 400 94 000,-K
Podéavaci stolek k pile PRO 400 25 000¢- K
Rozmitaci pila Greim 136 000,<K
Zatizeni k odsavani 18 000,<K
VedlejSi pdgizovaci naklady 32 000,-K
Porizovaci cena celkem 2 225 000,<K

Tabulkac¢. 13 Naklady na pdzeni vyrobniho zézeni
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6. Moznosti financovani investéni akce

6.1. Varianty financovani investi¢ni akce

Prednmétem této diplomové prace jeigquevSim porovnanitznych variant
financovani investniho projektu. Vzhledem k ekonomické situaci spotesti
LUMIMONT s.r.0., resp. k finagni situaci jednatele této spoiesti Ing. LukeSe, byly
porovnanytyto varianty :

a) financovéani jen pomocicélového U¥ru,

b) financovani ¢asti pomoci telového U¥ru a £asti pomoci leasingu,

c) financovani Zasti vlastnimi zdroji &asti pomoci Eelového U¥ru,

d) financovani #asti vlastnimi zdroji, #&sti pomoci telového U¢ru a zasti

pomoci leasingu.

A) financovani pomoci &elového Uru

Jelikoz je spolenost LUMIMONT s.r.o. dobrym a poctivym klientem
Ceskoslovenské obchodni banky, bylo by mozné finaaictuto investini akci plné
pomoci elového U¥ru. Dle firemniho bank& spolénosti by bylo mozné tento év
poskytnout zagchto podminek:

celkovacerpanaastka: 4145 000,-K
poskytnuta urokova mira: 6,5 % p.a.

- doba splaceni @vu: 7 let

« mésicni splatka: 61 551,-K
cerpani finaginich prostedki: od z&i 2008,
splaceni Ggru: od ledna 2009
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Mezi naklady spojené s poskytnutim tohotosnavje vSak nutné zahrnout i
veskeré poplatky bance. V pri@#c je nutno uhradit jednordzové poplatky. Jedna se o
poplatek za sjednani &w cca ve vysi 2 000,- Ka o poplatek za obstarani penich
prostedki cca ve vySi 3 000,- K K dalSim nakladm pati samozejmé¢ meésicni
poplatek za sluzby spojené s vedeningravého @tu cca ve vySi 300,- Ka jelikoz
spol&énost LUMIMONT s.r.o. budeierpat finagni prostedky giblizn¢ od nesice
z&1i 2008, nelze opomenout aniésitni poplatek za rezervaci zdéoye vysi 0,1 %

Z nevyerpanécastky. Pokud nezahrneme jednorazoveé poplatky,cetbova meésiéni
splatka v obdobi splaceni @éw zahrnujici Grok a veSkeré naklady bude ve vysSi
61 851,- K. V néasleduijici tabulce je uvedeiepledcerpanych prosedki a celkovych

néakladh spojenych s poskytnutintélového Geru odCeskoslovenské obchodni banky.

Céstka Urok Dalsi naklady

Cizi zdroje (&elovy Gwr CSOB) 4145 000,- K 1025 275,- K 59 087,- K

Celkem 4 145 000,- K 1084 362,- K
Tabulkac. 14 Financovani investice dle varianty A

B) financovani zZasti pomoci Felového U¥ru a zéasti pomoci leasingu

DalSi moznou variantou financovani této invasti akce je kombinace
poskytnutéhaiéelového Uvru a finanéniho leasingu Vzhledem k tomu, Ze fingni
leasing by byl poskytnut pouze na nakup vyrobnitcbjisa z&izeni, byly by paebné
zbyvajici finani prostedky zejména na vystavbu vyrobni haly ziskany pamoc

ucelového U¥ru.

Dle firemniho banki& spolénosti by bylo mozné tento &wv poskytnout za

téchto podminek:

celkovacerpanaastka: 1 920 000,-K
poskytnuta urokova mira: 6,5 % p.a.

- doba splaceni @vu: 5 let

« mésicni splatka: 37 567,-K
cerpani finaginich prostedki: od z&i 2008,
splaceni Ggru: od ledna 2009
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Mezi naklady spojené s poskytnutim tohotoimivje taktéZz nutné zahrnout i
veSkeré poplatky bance: poplatek za sjedna#iuwieca ve vysi 2 000,- & poplatek za
obstarani pefgnich prostdki cca ve vysi 3 000,- & mesicni poplatek za sluzby
spojené s vedenim émového @tu cca ve vysi 300,- Ka mesicni poplatek za rezervaci
zdroji ve vySi 0,1 % z newerpané&astky.

Dle zpracované kalkulace od spaiesti CSOB Leasing, a.s. by byl finami
leasing na nakup vyrobnich stik@ z&izeni poskytnut zathto podminek:

- celkova hodnota leasingu: 2 225 000¢ K
jednorazova splatkaredem: 10 % hodnoty leasingu
doba splaceni @vu: 5 let
« mésicni splatka: 39182,-K
« spoluast na pojigni: 10 % z hodnoty pojistné udalosti nebo
minimalnré 10 000,- K
sazba pojistného: 0,75 % p.a. z hodnoty leasingu

Je nutno podotknout, Ze jednordzova splatkeedgm bude uhrazena
z dostupnych finamich prostedki na &tu spol€nosti.

Pokud nezahrneme jednorazové poplatky wrulva jednorazovou splatku
piedem u leasingu, pagelkova mesiéni splatka v obdobi splaceni éw zahrnujici
arok a veSkeré naklady bude ve vysi 37 867%-uKuwru a 39 924,- K u leasingu,
celkem tedy 77 791,- K bez DPH V nésledujici tabulce je uvedetepledéerpanych
prostedki a celkovych nakladspojenych s poskytnutimt@ového U¥ru a finagniho

leasingu od_eskoslovenské obchodni banky.

Castka Urok Dalsi naklady
Cizi zdroje (&elovy twr CSOB) 1 920 000,- K 334 020,- K 36 160,- K
Cizi zdroje (finagini leasingCSOB) 2 225 000,- K 348 435,- K 82 500,- K
682 455,- K 118 660,- K
Celkem 4 145 000,- K 801 115,- K

Tabulkac. 15 Financovani investice dle varianty B
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C) financovani Zasti vlastnimi zdroji a ¢asti pomoci &elového U¥ru

Jelikoz majitel spoknosti LUMIMONT s.r.0., Ing. LukeS, disponuje viastn
volnymi finartnimi prostedky, dalSi moZnou variantou financovani této iti¢ag akce
je kombinace vloZenychilastnich finanénich prostifedki a poskytnutéhaiéelového
avéru. Jelikoz Ing. Lukes rize vlozit finagni prostedky ve vysi 1400 000,- K
nebude nutnéerpani finamnich prostedki jiz od mesice z& 2008, ale az od &sice
listopadu 2008.

Dle firemniho banki& spolénosti by bylo mozné tento &wv poskytnout za

téchto podminek:

celkovacerpanaastka: 2 745 000,-K
poskytnuta urokova mira: 6,5 % p.a.

- doba splaceni @vu: 5 let

« mésicni splatka 53 709,- K

cerpani finaginich prostedki: od listopadu 2008

splaceni Ggru: od ledna 2009

Mezi naklady spojené s poskytnutim tohotaimivje taktéZz nutné zahrnout i
veSkeré poplatky bance: poplatek za sjedna&iuwieca ve vysi 2 000,- & poplatek za
obstarani pefgnich prostdki cca ve vysi 3 000,- & mesicni poplatek za sluzby
spojené s vedenim émového @tu cca ve vysi 300,- Ka mesicni poplatek za rezervaci
zdroji ve vySi 0,1 % z newerpané&astky.

Pokud nezahrneme jednorazové poplatky, p@#tkova meésiéni splatka
v obdobi splaceni @ zahrnujici arok a veskeré naklady bude ve $43009,- K.

V nasledujici tabulce je uvederrepled ¢erpanych progedki a celkovych

nékladh spojenych s poskytnutintélového G¥ru odCeskoslovenské obchodni banky.

Castka Urok Dal$i naklady
Vlastni zdroje y .
(finareni prostedky Ing. Lukese) 1 400000, K 0-Ke 0-Ke
Cizi zdroje (&elovy Gwr CSOB) 2745000,- K | 477 546,- K 39 314,- K
477 546,- K 39 314,- K
Celkem 4 145 000,- K 516 860,- K

Tabulkac. 16 Financovani investice dle varianty C
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D) financovani Zasti vlastnimi zdroji, zéasti pomoci elového U¥ru a z¢asti

pomoci leasingu

Posledni moznou variantou financovani této in¢astakce je kombinace vSech
piedchozich zdrdj, tedy vloZenychvlastnich prosttedkia, poskytnutéholéelového
avéru a finanéniho leasingu Ing. Luke$S niZe vloZit finagni prostedky ve vysi
1 400 000,- K. V této variant budou vsSak tyto finami prostedky pouzity Zasti na
financovani prvotnich fazi investiiho projektu, ale také na uhradu jednorazove lgplat
leasingu placeného tgdem. | vtomto Ppact nebude nutnéterpani finagnich
prostedki jiz od mEsice z& 2008, ale aZz od &sice listopadu 2008.

Dle firemniho banki& spolé€nosti by bylo mozné @ poskytnout zaétchto

podminek:
. celkovacerpan&astka: 720 000,-K
« poskytnuta Urokova mira: 6,5 % p.a.
doba splaceni @vu: 5 let
mesicni splatka 14 088,- K

. C¢erpani finagnich prostedki: od listopadu 2008
- splaceni Usru: od ledna 2009

Mezi naklady spojené s poskytnutim tohotoimivje taktéZz nutné zahrnout i
veSkeré poplatky bance: poplatek za sjedna#&iuieca ve vysi 2 000,- & poplatek za
obstarani pefgnich prostdki cca ve vysi 3 000,- & mesicni poplatek za sluzby
spojené s vedenim énového @tu cca ve vysi 300,- Ka mesicni poplatek za rezervaci
zdroja ve vySi 0,1 % z newerpané&astky.

Dle zpracované kalkulace od spaiesti CSOB Leasing, a.s. by byl finani
leasing na nakup vyrobnich stik@ z&izeni poskytnut zathto podminek:

celkova hodnota leasingu: 2 225 000¢- K
jednorazova splatkaredem: 10 % hodnoty leasingu
- doba splaceni @vu: 5 let
« mésicni splatka: 39182,-K
spoluttast na pojigini: 10 % z hodnoty pojistné udalosti nebo
minimalré 10 000,- K
« sazba pojistného: 0,75 % p.a. z hodnoty leasingu
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Pokud nezahrneme jednordzové poplatky wruiva jednordzovou splatku
piedem u leasingu, pagelkova meésiéni splatka v obdobi splaceni @éw zahrnujici
arok a veSkeré naklady bude ve vysSi 14 38&-uKuwru a 39 924,- K u leasingu,
celkem tedy 54 312,- K bez DPH

V néasledujici tabulce je uvedentepled ¢erpanych proseédki a celkovych
nakladi spojenych s poskytnutim ¢élového U¥ru a finaniho leasingu od
Ceskoslovenské obchodni banky.

Castka Urok Dalsi naklady

Vlastni zdroje
(finar¢ni prostedky Ing. LukeSe)
a) pouzité na prvotni naklady investice 1 175 000,- K 0,- K& 0,- K&
b) pouzité na Ghradu 1. splatky leasingu 225 000,- K 0,- K& 0,- K&
Cizi zdroje (&elovy Gwr CSOB) 720 000,- K 125 254,- K 27 220,- K
Cizi zdroje (finadni leasingCSOB) 2225000,- K | 348 435,-K 82 500,- K

473 689,- K 109 720,- K
Celkem 4 145 000,- K 583 409,- K

Tabulkac. 17 Financovani investice dle varianty D

6.2. Zhodnoceni jednotlivych variant financovani

Vybér nejvhodrjsi varianty (formy) financovani pat mezi nejobtizgsi
rozhodnuti, kterd musi fin&ni manazer &init. Ze zpracovanych variant financovani
investeéni akce ,Vystavba vyrobni haly, konstrukce vyrobni linky a porizeni
piislusného zd#tizeni na vyrobu drevénych paneli a vazniki“ byl sestaven graf
(viz. nasledujici obrazek), ze kterého jaswyplyva, Ze nejnizSi naklady (Groky,
poplatky, pojistné atd.) budou zaplaceny, pokudlespost vyuZije financovani této
investiéni akce pomoci vlastnich zdéojng. LukeSe a pomocic¢élového u¥ru od
Ceskoslovenské obchodni banky, tedyianta C.
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Porovnani jednotlivych variant financovani investi ¢éni akce

1000000 4+ - g - — o e

00 000 |

600 000 - Vyse
nékladd

400 000 +
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0 : :
Varianta A Varianta B Varianta C Varianta D

Graf¢. 11 Porovnani jednotlivych variant financovaniestini akce

Je vSak nutno podotknout, Ze jednotlivé variantly lypraveny dle nabizenych
parameth Ceskoslovenské obchodni banky a dle moZnosti je@natpolénosti
LUMIMONT s.r.o. Ravodni nabidkaCeskoslovenské obchodni banky, ze které byly
dale roz&eny dalSi varianty, byla v podébvarianty A, tedy pokud by spaieost
realizovala investhi akci ve vySi 4145 000,- K vyhradre z cizich zdraj,
resp. pomoci &elového G¥ru, pak byCeskoslovenska obchodni banka nabidla $rav

takové podminky, které jsou uvedeny v prvni vagdimancovani.

Jak je patrné z provedenych vypo jednotlivych variant financovani, rozdil
mezi naklady na financovani varianty C a variantpddi az tak vyrazny.rProzloZeni
tohoto rozdilu do msicnich splatek, je tento rozdil asi ve vySi 1 000g, Kedy
v podsta¥ zanedbatelny. Pro f@dstavu o pibéhu splaceni fikladam splatkové
kalendd@e k jednotlivym variantam financovani, vigiloha ¢. 4, 5 a 6 V téchto
piipadech je pak idezité porovnat jednotlivé parametry spojené stikapitalem,
zejména dobu splaceni & (leasingu), vySi arokové sazby, vySi jednorazbvya
meésiénich poplatk a dalSi podminky jako je apob zaji&ni Uwru, vySe poji&ni

dlouhodobého majetku apod.
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7. Posouzeni vyhodnosti investice

Pokud budeme uvazovat, Zze nejvyh&gdnvariantou pro realizaci financovani
této investini akce budevarianta C — financovani Zasti vlastnimi zdroji a ¢asti
pomoci Welového O¥ru, pak vlastni naklady na faeni jednotlivych investhich

celki budou v takovéto vysi:

Vyrobni hala

Vyfiizeni stavebnich povoleni a dalSich pravnich skoti 23 000 K
Terénni Upravy pozemku 175 000 K
Material na vyrobni halu 1047 000 K
Vystavba vyrobni haly 362 000 K
VedlejSi pagizovaci naklady ostatni 244 00@ K
Projektova dokumentace 33 000 K
Zaékoleni obsluhy vyrobnichdaeni 36 000 K
Uroky z l]v\él’l{ (,2,7_45 mil. K) Ejo dpby z@zen'i vyrobni 16 314 K
haly do uzivani, tj. za obdobi 2gia1 — viz. prilohac. 7

Porizovaci cen vyrobni haly celkem 1936 314K

Tabulkac. 18 Skuténé naklady na vystavbu vyrobni haly

Vyrobni linka a vyrobni zarizeni

Cena ptizeni vyrobni linky 1 920 000K

Cena ptizeni vyrobnich zdzeni 273 000 K
VedlejSi pgizovaci naklady na vystavbu vyrobni linky
N . A 32 000 K
vcetns vyrobnich zé&zeni
Porizovaci cena vyrobni linky a z#izeni celkem 2225 000K
Tabulkac. 19 Skuténé naklady na ptzeni vyrobniho zé&zeni

V této fazi, kdy jsou znamy veskeré Udaje o investakci, finani nar@nosti,
podrobné udaje ofpdnetu financovani, je vybrana nejvyhafiéi varianta financovani
této investini akce a jsou stanovenyiggné naklady na piaeni jednotlivych

investinich celki, zbyva jen propétat efektivnost investeéni akce
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7.1. Kapitalové vydaje na investici

Jak je uvedeno v bodu 7. v prvni kapitole této alipbvé pracekapitaloveé
vydaje na hmotnou investhi akci jsou ¢ekavané pefEni vydaje, které vyvolaji
ocekavané pefini pijmy po dobu delSi nez jeden rok. V uvedenédipart bude jejich

struktura vypadat nasledaun

Vyrobni linka a vyrobni zarizeni

Cena péizeni vyrobni linky 1920 000 k
Cena péizeni vyrobnich zZdzeni 273 000 K
VedlejSi pdizovaci naklady na vystavbu vyrobni linky. zaizeni 32 000 K
Parizovaci cena vyrobni linky a vyrobnichizzeni celkem 2 225000 K
Vyrobni hala

Vyfizeni stavebnich povoleni a dalSich pravnich shoti 23 000 K
Terénni Upravy pozemku 175 000 K
Material na vyrobni halu 1047 000 K
Vystavba vyrobni haly 362 000 K
VedlejSi pdizovaci naklady ostatni 244 00@ K|
Projektova dokumentace 33 000 K
ZaSkoleni obsluhy strij 36 000 K
Uroky z Gwéru do doby z#azeni vyrobni haly do uzivani 16 314 K
Parizovaci cena vyrobni haly celkem 1936 314 K
Ostatni (Udaje

Zvyseni stavu a¥¥ného majetku 420 000 K
Zvyseni stavu zavank 270 000 K
Cisty pracovni kapital 150 000 K
Celkem 4311 314 K

Tabulkac. 20 Kapitalové vydaje na investici

7.2. Perézni prijmy z investice

Pergzni prijmy z investice vyjatlji zjednoduSeh rozdil mezi vynosy a
naklady na investhi akci, ficemz se musi zohlednit i vySe odpigdarnych UrokKi,
vySe ¢istého pracovniho kapitélu (tzn. vySe zasob, pahlek a zavaak) a také vySe
prodejni ceny ponizené o odvedenou daohoto prodeje. Jednotlivé polozky i
pergzni @ijmy z investice jsou uvedeny v tabulc@ilozec. 8.

Hlavni polozky, ze kterych jsou p&mi gijmy vypcocteny jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.
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Rok Trzby Naklady HV F;flr;ﬁ;"

2009 2 000 000 1185533 814467 945099
2010 2200 000 1590 500 609500 1032010
2011 2 500 000 1596 185 903815| 1269610
2012 2 800 000 1549571 1250429 1535210
2013 3000 000 1530506 1469494] 1692010
2014 3200 000 1023313 2176 687| 1737595
2015 3100 000 1023313 2076 687| 1641595
2016 3000 000 1003 313 1996 687| 1570795
2017 3000 000 993 313 1906 687| 1512 395
2018 2900 000 983 313 1916 687| 1937 995

Celkem | 27 600 000 12 478 859 1512114] 14874385

7.3. Cista sowasna hodnota

Jak je uvedeno vbodu 7.2. vprvni kapitole tétplatnové prace,éista

sowasna hodnotapredstavuje rozdil aktualizované hodnoistych pegznich gijmu a

Tabulkac. 21 PewdZni piijmy z investice

kapitalovych vydaj, pricemz projekt je pjatelny, je-li tato hodnota vysSi nez 0.

Kapitalové vydaje 4 311 314K
Perézni pijmy celkem 14 874 315K
PoZadovana vynosnost 15 %
Souwasna hodnota péanich gijmu 6 946 754 K
Cista sowasna hodnota pe#znich pifjmi 2 635 440 K

Jelikoz sodasna hodnota peébnich gijma z investéni akce pevySuje

kapitdlové vydaje na tuto inves&ti akci, a to o vice nez 2,5 mil.¢Klze fici, Ze

Tabulkac. 22 Vypdet cisté sodasné hodnoty

investice je vyhodnéa lze ji doportiit.
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7.4. Vnit¥ni vynosové procento

Jak je uvedeno v bodu 7.2. vprvni kapitole tétplathové praceyvnitini
vynosové procentopredstavuje takovou miru vynipspri které je ¢ista sodasna
hodnota projektu rovna Ofipemz projekt je fpjatelny, je-li vnitni vynosové procento

vySSi neZ pozadovana mira vynosnosti.

Kapitalové vydaje 4 311 314K
Perézni piijmy celkem 14 874 315K
Minimalni (poZzadovana) vynosnost 15 %
Cista sogasna hodnotaipminimalni vynosnosti 2 635 440K
Maximalni mozna vynosnost 20 %
Cista sodasna hodnotafpmaximalni vynosnosti -1 136 16K
Vnit ¥ni vynosové procento 18,49 %

Tabulkac. 23 Vypdet vnitniho vynosového procenta

JelikoZ vnitni vynosové procento investice je vy3$Si nez minim@oZzadovand)

vynosnost, Izéici, Zeinvestice je vyhodnéa Ize ji dopordit.
7.5. Index rentability (Index sou¢asné hodnoty)
Jak je uvedeno v bodu 7.2. vprvni kapitole tétplamnové prace,index

rentability predstavuje podil s@asné hodnoty ¢istych pe®znich gijma a

kapitalovych vydaj, piicemz projekt je fjatelny, je-li index vysSi nez 1.

Perézni pijmy celkem 14 874 315K
Kapitalové vydaje 4 311 314K
Index sowasné hodnoty (index rentability) 1,61

Tabulkac. 24 Vypdet indexu sotasné hodnoty

JelikoZ index rentability investini akce je vySSi nez 1, 1Z&i, Zeinvestice je

vyhodna a lze ji doportiit.
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7.6. Doba navratnosti

Jak je uvedeno vbodu 7.2. vprvni kapitole tétplathové prace,doba
navratnosti poskytuje informaci o pau let, za ktery tok rinich ¢istych pewznich
piijma (. rozdil mezi pe&nimi pijmy a provoznimi vydaji) pnese investice

hodnotu, ktera se rovna kapitalovym vyidajvynaloZzenym na tuto investicifipemz

nejvyhodrjSim projektem je ten, jehoz doba navratnosti jera&si.

a) vypocet dle nediskontovanych pijmua pii poZzadované vynosnosti 15 %

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Kapitalové vydaje 4311 314

Pengzni piijmy nedisk. 945099 1032010 1269610 1535210 1692010
Kumulovarg -3366 215 -2334205 -1064594 470616 2162 626
Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Pergzni piijmy nedisk. 1737595 1641595 1570795 1512395 1937995
Kumulovarg 3900221 5541814 7112611 8625006 10 563 001

Tabulkac. 25 Vypdet doby navratnosti (dle nediskontovanyeéhmi)

Pokud nebudou péani grijmy diskontovany, pak doba navratnosti investitie p

pozadované vynosnosti 15 % jilghizné 3 roky a 3,5 nésice.

b) vypocet dle diskontovanych Fijmua p¥#i poZzadované vynosnosti 15 %

Jelikoz  prvni

metoda

nerespektuje

fakto&asu,

je

nutno

tzv. diskontovanou dobu navratnosti investie, kdy je tok pe¢nich gijmu a vydap

diskontovan.

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Kapitalové vydaje 4311 314

Perézni piijmy 945099 1032010 1269610 1535210 1692010
Penézni piijmy disk. 8218260 780348 834789 877761 841228
Kumulovarg -3489 484 -2 709 141 -1874 351 -996 590 -155 362
Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Perézni piijmy 1737595 1641595 1570795 1512395 1937995
Penézni piijmy disk. 7512100 617136 513496 429917 479 043
Kumulovarg 505848 1212985 1726481 2156398 2 635 440

Tabulkac. 26 Vypdet doby navratnosti (dle diskontovanydafijnzz)

Pokud budou pefzni pijmy diskontovany, pak doba névratnosti investite p

pozadované vynosnosti 15 % jehtizné 5 let a 9,5 nésice
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7.7. Vyhodnoceni vyhodnosti investice

Pro hodnoceni vyhodnosti (efektivnosti) investieenutné stanoviskuteéné
naklady na pafizeni investice v tomto gipact tedy naklady na vystavbu vyrobni haly
a na poizeni vyrobniho zZdzeni (vyrobni linky a peebnych straj). Tyto naklady byly
vypocteny nacastku4 161 314,- K.

Dale je nutné stanovit kapitalové vydaje na inwest perzni pijmy
z investice. Tyto vyp#ty lze vSak stanovipouze orient&né, jelikoZz neni mozné
piesré uréit, jak velké bude zvySeni ébného majetku, zavaitk spoteby materialu,
osobnich naklad atd. Kapitdlové vydaje byly tedyigdkEzné stanoveny ve vysi
4 311 314,- K, perezni @ijmy ve vysil4d 874 315,- K. Konkrétni vypdet perznich
piijmu je uveden v tabulce prilozec. 8.

Pro hodnoceni vyhodnosti investice jsem pouzila tynamické metody —
metodacisté sodasné hodnoty, vritti vynosové procento, index rentability a doba
navratnosti. Pokud bychom stanoybZadovanou vynosnost investice ve vysi 15,%
pak by dle provedenych vypig byla investice zhodnocena jakghodna a Ize ji
doporu¢it. Doba néavratnosti dle diskontovanychijmt vypoitena v pedchozim
odstavci je bez mala 6 let, cozZ j@ pohledréni velikosti spolénosti, oboru podnikani a

dalSich faktorechigjatelné.
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Zaver

Stavebnictvi jako jeden z mnoha ob@aznamenava v poslednich letech velky
vzestup jak v zahrai tak i na nasem Uzemi. Qkeské republice to bylo #pobeno
zejména z tivodu aekavaného zvySeni darz pridané hodnoty z5 % na 19 %

u stavebnich praci, ke kterému doSlo jiz od lediiakdého roku.

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni vSech mwstznfinancovani
investiéni akce ,Konstrukce linky a p Fislusného z#izeni na vyrobu devénych
paneli a vazniki“ stavebni spotsmosti LUMIMONT s.r.o. vyZadujici finami
prostedky v celkové vysi4 145000,- K a stanoveni nejvyhodjsi varianty
financovani. Redmétem této investini akce je vystavba vyrobni haly a ffzeni

vyrobniho zézeni.

Pokud by byly stanoveny celkové naklady spojen®skytnutim finatinich
zdroji jako hlavni kritérium, dle kterého bude vyhodnimstestice posuzovana, pak se
jako nejvyhodsjsi jevi varianta financovandastnimi zdroji ve vySi 1 400 000,- K a
pomoci elového Uv¥ru ve vysi 2 745 000,- K, tedy varianta C. Pokud by byla
investini akce financovana pomoci této varianty, pak mjespost v ptibchu 5-ti let
uhradila naklady spojené s poskytnutingnivv celkové vySb16 860,- K. Tatocastka
zahrnuje zejména Uroky z&mu poskytnutéhoCeskoslovenskou obchodni bankou

zaplacenymi v pib¢hu doby splaceni a dale jednorazovésgieni poplatky.

Zawrecna cast této diplomové prace bylainovana zhodnoceni vyhodnosti
(efektivnosti) investice, vifpack, Ze by pro financovani této investice byla pouzita
zmirgna varianta C. Dle progth pomoci rkolika metod bylo zhodnoceno, ze
investice je vyhodna a Ize ji dopordit. Je vSak nutno podotknout, Z&kterée vypaty
byly provedeny jen orientaé, jelikoz jejich gesny vypdet by byl velice narny. |
pies tyto nepesnosti pevé vérim, Ze vysledek této diplomové prace bude pro
spole&nost LUMIMONT s.r.0., resp. pro jejiho majitele;j pozhodovani o moznostech

financovani investni akce velkym finosem.
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