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ABSTRAKT
Předkládaná diplomová práce se zabývá novým investičním projektem obchodní společ-
nosti a návrhy na jeho financování. Práce vychází z teoretických poznatků a podrobné
analýzy. Provedená analýza zobrazuje současnou situaci společnosti, porovnává ji s kon-
kurencí a předkládá další analýzy týkající se projektu. Na základě těchto výstupů shrnuje
práce vhodné způsoby financování s ohledem na nabídku trhu a vlastní možnosti společ-
nosti.

KLÍČOVÁ SLOVA

Investiční projekt, financování, úvěr, leasing, finanční analýza, finanční plán

ABSTRACT
Proposed thesis deals with a new investment project of business company and by new
concept of funding. Thesis is based on theoretical findings and detailed analysis. Per-
formed analysis illustrates present situation and compares it to the competition and
proposes other analysis connected with the project. On the basis of these outputs, the
thesis concludes proper methods of funding with respect to the offer of market and
particular capabilities of the company.

KEYWORDS

Investment project, funding, loan, leasing, financial analysis, financial plan
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1 ÚVOD

V dnešní době tržní ekonomiky je zabezpečení prosperity podniků velmi obtížnou
záležitostí. Díky vysoké konkurenci hledají firmy stále nové cesty, jak si zajistit co
nejlepší postavení. Problematika investic a jejich financování je tedy pro podnikatel-
ské subjekty klíčová a rozhodování o investicích patří mezi nejdůležitější a zároveň
nejobtížnější manažerská rozhodnutí. Investice jako takové tvoří základní aspekt pro
budoucí vývoj podniku a jeho úspěšnost v tržní ekonomice. Investiční rozhodování
znamená posuzování výnosnosti jednotlivých investičních variant a jejich přínosu
pro podnik.

Tato práce se zabývá investičním projektem společnosti XYZ, kterým je zalo-
žení nové pobočky a jejím cílem je navržení vhodného způsobu financování tohoto
projektu. Práce je koncipována do třech částí, z nichž první představuje teoretická
východiska týkající se tématu. Jsou zde kapitoly popisující aspekty investičního roz-
hodování a možné způsoby financování včetně použití vhodných metod.

Druhá část práce je zaměřena na analýzu současné situace společnosti, je zde shr-
nuta SLEPT analýza, postavení vzhledem ke konkurentům, finanční analýzy a další
analýzy spojené s budoucím projektem. Třetí část pak tvoří vlastní návrh řešení,
tedy doporučení vhodného způsobu financování, používané metody a zhodnocení
přínosu návrhu řešení pro společnost.
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2 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE

Společnost XYZ se zabývá velkoobchodním prodejem tabákových produktů a doplň-
kového zboží. Vzhledem k tomu, že chce stále rozšiřovat svoji působnost, chystá se v
současné době založit novou pobočku. Diplomová práce se tedy zabývá investičním
projektem společnosti XYZ, kterým je založení nové provozovny v Ostravě.

Pro novou pobočku je třeba pořídit budovu, ve které chce společnost podnikat
a která bude sloužit jako sklad a vzorková prodejna. Pořizovaná nemovitost bude
financována z části vlastními zdroji a z části bankovním úvěrem. Hlavním cílem
diplomové práce je návrh financování tohoto projektu dle jednotlivých variant na-
bídnutých bankovními institucemi. Při sestavování návrhové části budu zohledňovat
teoretické poznatky a celkovou analýzu společnosti.
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3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE

3.1 Investice a investiční rozhodování

Investice tvoří jeden z mostů mezi přítomností a budoucím vývojem podniku a proto
rozhodování o realizaci investic patří ve firmě mezi nejdůležitější rozhodnutí. Ti, kteří
mohou ovlivnit rozhodování, jsou především:

� primární investoři - vlastníci a management podniku, kteří uvažují o reali-
zaci investice a provádějí investiční a finanční rozhodnutí

� všichni další potenciální investoři (finanční ústav, leasingová společnost,
stát, apod.), kteří rozhodují, zda poskytnou své peněžní prostředky, na základě
ověření efektivnosti investice a návratnosti vložených prostředků

� instituce, které podle předmětu investice mají pravomoc povolovat nebo re-
gulovat její realizaci (např. ministerstvo, zastupitelstvo města) – převážně se
rozhodují na základě nefinančních, ale někdy i finančních parametrů (11)

Investiční rozhodování, neboli kapitálové plánování, je mnohostranná činnost
podniku, která souvisí s pořizováním dlouhodobého majetku a jeho financováním.
Investiční rozhodování patří mezi nejvýznamnější druhy firemních rozhodování. Čím
rozsáhlejší jsou projekty, které se tohoto rozhodování týkají, tím větší mají dopady
na firmu. (2)

Investiční rozhodování je spojené a vychází ze strategie firmy, která určuje zá-
kladní cíle společnosti a způsoby jejich dosažení. Za nejdůležitější cíl podnikatelské
činnosti považujeme v dnešní době maximalizaci tržní hodnoty. Mezi další části mů-
žeme zařadit efektivnost a finanční stabilitu, podíl na trhu, inovace apod. Investiční
projekty však vychází nejen ze strategických cílů, ale také z jednotlivých složek stra-
tegie, které tvoří:

� výrobková strategie,

� marketingová strategie,

� inovační strategie,

� personální strategie,

� zásobovací strategie. (3)

3.1.1 Klasifikace investičních projektů

Investiční projekty můžeme dělit dle různých hledisek. Za základní hlediska kla-
sifikující investiční projekty považujeme: vztah k rozvoji podniku, věcnou náplň,
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charakter peněžních toků a velikost:

1. Vztah k rozvoji podniku - jedná se o projekty rozvojové, obnovovací a re-
gulatorní. Rozvojové projekty můžeme charakterizovat jak projekty sloužící ke
zvýšení objemu produkce či k proniknutí na nové trhy a jejich účel je zejména
růst tržeb. Obnovovací projekty jsou zaměřeny buď na náhradu zařízení nebo
na výměnu zařízení. V prvním případě jejich cíl zachování podnikatelské čin-
nosti a v druhém případě jde o úsporu nákladů. Regulatorní projekty pak
nejsou zaměřené na ekonomickou stránku podnikání, ale na ochranu životního
prostředí, zvýšení bezpečnosti práce aj.

2. Věcná náplň projektů - v této kategorii můžeme rozlišovat projekty na
zavedení nových výrobků či na výzkum a vývoj, které jsou zaměřeny na nové
produkty. S těmito projekty většinou souvisí i investice do výrobních zařízení a
jsou v případě výzkumu nových výrobků velmi rizikové a obtížné hodnotitelé.
Mezi další projekty této kategorie patří zvýšení bezpečnosti práce a snížení
negativního vlivu na životní prostředí. V obou případech jde o projekty velmi
těžce hodnotitelné z hlediska ekonomické efektivnosti.

3. Charakter peněžních toků - tyto projekty dělíme na projekty se standard-
ními peněžními toky a na projekty s nestandardními peněžními toky. Stan-
dardní toky se vyznačují záporným peněžním tokem v období provozu a klad-
ným peněžním tokem v obdobím provozu. Zatímco projekty s nestandardními
peněžními toky střídají znaménka peněžního toku v průběhu svého života čas-
těji.

4. Velikost projektu - tyto projekty se hodnotí dle velikosti kapitálových vý-
dajů a dělíme je na velké projekty, projekty středního rozsahu a malé projekty.
Musíme však přihlédnout k velkosti firmy a k velikosti jejího kapitálového
rozpočtu. O velkých projektech rozhoduje zejména vrcholové vedení, zatímco
rozhodování o malých projektech lze přenést na nižší organizační jednotky. (2,
3)

3.1.2 Příprava a realizace projektu

Proces přípravy a realizace projektu se skládá z několika fází, z nichž každá má vý-
znamný vliv na jeho úspěšnost. Mezi základní fáze se řadí: (5)

� Předinvestiční fáze - sestává z předprojektových analýz; jedná se především
o informace marketingové, ekonomické, technologické a finanční povahy. Tato
fáze se sice obvykle vyznačuje vysokými náklady, ale na druhou stranu nelze
podcenit její význam důležitého informačního zdroje pro další postup.
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� Investiční fáze - můžeme ji dělit na fázi projekční a realizační. Samotný pro-
jekt lze zastavit ještě po dokončení projekční fáze. Investiční fáze je ukončena
předáním do zkušebního či trvalého provozu.

� Provozní fáze - vyznačuje se samotným běžným provozem a hlavně jeho
zdokonalováním a řádnou údržbou, která tvoří poměrně vysoké procento z
celkových investičních nákladů.

� Ukončení provozu a likvidace - je poslední fází investičních projektů. V
tomto případě zde existují na jedné straně náklady se samotnou likvidací, na
druhé pak případné výnosy z prodeje likvidovaného zařízení. (3)

Přístup k rozhodování a hodnocení jednotlivých kroků v průběhu přípravy a re-
alizace investičního projektu:

1. krok: Rozumíme tomu, co zahajujeme?
2. krok: Máme dostatečně široký náhled na možnosti řešení projekt?
3. krok: Vybrali jsme optimální řešení projektu?
4. krok: Je vše zajištěno pro úspěšnou realizaci projektu?
5. krok: Jsme připraveni dokončený projekt provozovat?
6. krok: Splňuje realizovaný projekt původní očekávání? (3)

3.1.3 Kontrahování investičních projektů

Kontrahování představuje uzavření smlouvy na zajištění některé z fází investič-
ního projektu mezi investorem a kontraktorem. Smluvní podmínky jsou velmi
důležitou charakteristikou projektu, která je většinou uvedena v poptávce a ta před-
stavuje výchozí dokument pro výběr kontraktora a realizace díla.

Služby, které poskytuje kontraktor mohou mít různou povahu a patří mezi ně
především engineering projektu, nákup zařízení a materiálu, realizace projektu, pro-
jektové řízení a příprava uvedení do provozu.

3.2 Financování investičního projektu

Financování projektů je činnost zabývající se získáváním finančních zdrojů pro za-
ložení a rozvoj podniku. Je také zásadním aspektem pro hodnocení rizik projektů a
na jeho základě také určujeme významné parametry jako dobu realizace projektu,
podmínky realizace projektu či dobu splácení projektu. (18)

Důležitou součástí investičního projektu je zpracování dokumentace pro zajištění
financování jak z externích, tak i z interních zdrojů. V první fázi firma prezentuje
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svůj investiční záměr ostatním stranám a dochází zde k vyjasnění představ všech zú-
častněných. V druhé fázi poté probíhá důkladné prověření projektu a vzniká vlastní
projektové řešení. Fáze projektového řešení je finančně nejnáročnější. Třetí fází je
samotné schválení projektu a jednání o smluvních podmínkách.

3.2.1 Interní a externí zdroje financování

Z hlediska původu členíme finanční zdroje na externí a interní. Interní zdroje po-
užívá již existující podnik. Patří mezi ně:

� Zisk po zdanění, který podnik vytvořil v minulosti a nevyplatil jej v podobě
dividend a podílů na zisku, přičemž nerozdělený zisk tvoří obvykle zdroj pro
rozvojové investice.

� Odpisy a přírůstky rezerv, které představují nákladové položky, jež však
nejsou výdaji, přičemž základním interním zdrojem zejména pro obnovovací
investice jsou odpisy.

� Odprodej některých složek dlouhodobého majetku, který se málo využívá,
resp. přináší malé výnosy (v mnoha případech jsou náklady spojené s udr-
žováním tohoto majetku vyšší než dosažené výnosy, a proto odprodej tohoto
majetku a využití takto získaných zdrojů pro financování nových, efektivněj-
ších projektů může významně zlepšit hospodářské výsledky podniku).

� Snížení oběžných aktiv, tj. především zásob a pohledávek. Pokud zásoby,
resp. pohledávky překračují optimální úroveň, lze jejich snížením uvolnit pro-
středky, které mohou být využity pro financování nových projektů. (20, 18)

Naopak externí zdroje představují:

� původní vklady vlastníků a jejich zvyšování, které mají u akciových spo-
lečností podobu akciového kapitálu

� dlouhodobé úvěry - bankovní, resp. dodavatelské
� dluhopisy (obligace)
� krátkodobé bankovní úvěry, sloužící k financování části oběžných aktiv
projektu, resp. k překlenování určitých situací okamžitého nedostatku pohoto-
vých zdrojů.

� účasti, které představují vklady dalších subjektů, jež se budou podílet na
financování projektu (např. daný projekt bude realizovat nově vytvořený spo-
lečný podnik).

� subvence a dary, poskytované ze státního rozpočtu, ze specializovaných
fondů (např. fond na ochranu životního prostředí, fondy pro podporu roz-
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voje podnikatelské činnosti, vytvářené jak státními orgány, tak zahraničními
subjekty) aj.

� rizikový kapitál (Venture Capital), představující specifický kombinovaný
zdroj financování, a to zpravidla formou navýšení základního kapitálů a dlou-
hodobého úvěru, vstupující do značně rizikových projektů. (20)

3.2.2 Vlastní a cizí zdroje financování

U vlastního kapitálu je výhodou, že jej podnik nemusí splácet a představuje proto
bezpečnější formu financování než cizí kapitál. Ten je třeba nejen splatit, ale i hradit
jeho náklady. Nejběžnější formou financování vlastními zdroji je:

� Základní vklad při založení společnosti (základní kapitál)
� Navýšení základního kapitálu (emise akcií v případě akciových společností)
nebo jiné vklady do základního kapitálu společnosti (v případě odlišné právní
formy společnosti) včetně uplatnění složky rizikového kapitálu spočívající ve
vkladu do základního kapitálu, případně tzv. IPO

� Nerozdělený zisk z minulých období a odpisy dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, případně výnosy z prodeje (likvidace) dlouhodobého
majetku a zásob a všechny ostatní vlastní zdroje – kapitálové fondy (podmín-
kou je dostatek hotovostních prostředků na straně aktiv společnosti)

� Účasti, subvence a dary (19, 18)

Cenou (nákladem) za tento zdroj financování je daň z příjmu, kterou
musí firma zaplatit. Ta bývá v závislosti na vytvořené výši zisku a z toho plynoucí
výši daně z příjmu často vyšší než u externích zdrojů, takže využití externích zdrojů
bývá v celé řadě případů efektivnější a levnější než využití zdrojů vlastních. To však
není být pravidlem. Se zvyšující se zadlužeností firmy stoupá i její rizikovost, což
se negativně promítá do růstu nákladů různých externích zdrojů, například úvěrů.
Optimální je tak optimalizovat kapitálovou strukturu firmy, tak aby náklady na
financování byli co nejnižší.

Cizí zdroje jsou prostředky, které byly podniku zapůjčeny. Mezi základní druhy
cizích zdrojů patří:

� rezervy

� dlouhodobé závazky včetně emitovaných dluhopisů a dlouhodobých směnek
� krátkodobé závazky

� dlouhodobé závazky (bankovní úvěry a výpomoci)
� ostatní pasiva (zejména účty pasiv, 19, 3)
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Cenou (nákladem) za cizí zdroje je úrok, který musí firma zaplatit svým
věřitelům. Úrokové sazby výše uvedených zdrojů bývají značně rozdílné a bývají
závislé na celé řadě faktorů, jako je už výše zmíněná rizikovost firmy, zajištění či
návratnost dané investice. Jednou z výhod tohoto způsobu financování je fakt, že
úroky za něj zaplacené jsou daňově uznatelnou položkou a snižují tak daňový zá-
klad. Tomuto efektu se říká úrokový daňový štít a významným způsobem snižuje
náklady na cizí zdroje financování podniku.

3.2.3 Nestandardní formy financování

Mezi tyto zdroje financování patří BOOT, PPP a rizikový kapitál. U BOOT se
jedná o projektové financování, kdy investor získává koncesi na financování projektu
(týká se obvykle o veřejný sektor), s podmínkou převedení projektu po jeho ukončení
na poskytovatele koncese. PPP projekty spočívají ve spolupráci mezi podnikateli a
veřejným sektorem na principu zajištění financování veřejné infrastruktury či služby.
U financování rizikovým kapitálem investor investuje do základního kapitálu
firmy, ve které získá významný podíl a snaží se o zvýšení její hodnoty. Poté dochází
k odprodeji podílu a realizaci zisku. (3)

Mezi základní způsob financování z provozních zdrojů patří leasing jakožto ná-
stroj, který umožňuje pořízení hmotného i nehmotného dlouhodobého majetku. Jde
o speciální typ financování, v případech, že firma nemá dostatek vlastního kapi-
tálu nebo nevyužívá dlouhodobých úvěrů. Leasing můžeme rozlišit na finanční a
provozní. Provozní leasing spočívá v krátkodobém pronájmu obvykle movitého ma-
jetku, který zůstává ve vlastnictví pronajímatele. Na rozdíl od toho finanční leasing
se týká dlouhodobého pronájmu, kdy po ukončení pronájmu dochází k odkoupení
majetku nájemcem, který se stává jeho vlastníkem. (4)

V rámci finančního leasingu se rozlišují tyto typy leasingu:
� Přímý leasing, kdy:

– nájemce (uživatel) určí druh majetku, který požaduje, včetně možného
dodavatele, podmínek dodávek, ceny zařízení apod.

– pronajímatel (leasingová společnost nebo i výrobce – dodavatel) koupí
požadovaný majetek a zpracuje podmínky leasingu

– na základě leasingové smlouvy pronajímatel pronajme majetek nájemci,
který jej užívá a splácí leasingové splátky

Přímého leasingu se zpravidla účastní tři smluvní partneři, a to pronajímatel,
nájemce a dodavatel.
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� Nepřímý leasing, tedy prodej a zpětný pronájem, kdy firma prodá za tržní
cenu majetek leasingové společnosti a ta jej ihned pronajme zpět původní
firmě. Nájemné, které bude firma pronajímateli hradit, bude v součtu vyšší
než tržní cena, ale firmě to přináší i určité výhody. Získá peněžní prostředky
z prodeje, které zvýší její likviditu nebo které reinvestuje, přičemž může dále
využívat majetek, i když je ve vlastnictví jiného subjektu

� Úvěrovaný leasing, který je charakteristický tím, že do smluvních vztahů
vstupuje další partner (banky), který půjčuje peníze pronajímateli (vlastníkovi
majetku). Dlužný podíl je obvykle zajišťován právem na pořizované zařízení.

Typickou strukturu leasingových splátek tvoří:

1. první zvýšená splátka,
2. série pravidelných plateb stejné výše,
3. kupní cena na konci nájmu.

Takto financovaná aktiva přechází do vlastnictví investora až po uhrazení všech
leasingových splátek. (5, 18)

3.2.4 Plánování peněžních toků

Mezi základní a zároveň nejdůležitější proměnné, které se vyskytují v matematic-
kých výrazech metod pro hodnocení ekonomické efektivnosti, patří předpokládané
peněžní toky z investičního projektu. Jejich přesné a reálné vyčíslení je jednou z nej-
obtížnějších etap prováděcí technicko-ekonomické studie připravovaného projektu. V
případě špatné predikce relevantních peněžních toků v jednotlivých letech životnosti
investice můžeme na základě finančně-ekonomické analýzy investičního projektu do-
jít k nesprávným závěrům, zda posuzovanou variantu realizovat nebo odmítnout.

Peněžní toky investic představují kapitálové výdaje a peněžní příjmy, které vznikly
během pořízení, užívání a likvidaci projektu. Tyto toky dělíme na očekávané(vznikají
při přípravě investičního projektu) a na skutečně dosažené(vznikají během fungování
projektu). (2)

Východiskem pro získání peněžního příjmu z investice jsou celkové tržby vyvolané
projektem po odečtení nákladů(tyto neobsahují odpisy) a daně ze zisku. Kapitálové
výdaje jsou potom peněžní výdaje na projekt a další výdaje vyvolané investičním
projektem.

Plánování peněžních toků z investic je obtížnou záležitostí, a to zejména z dů-
vodu, že se většinou předvídá peněžní tok za delší řasové období a velikost očekáva-
ných kapitálových výdajů je ovlivněna spoustou nepředvídatelných faktorů( cenové
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hladiny, kurzy apod.). Z toho důvodu považujeme za nejdůležitější faktory plánování
peněžních toků faktor času a faktor rizika.

Pro dodržení principů kapitálového plánování je vhodné, aby:

� peněžní toky vycházely z přírůstkových veličin - peněžní tok je tedy stano-
ven jako rozdíl celkových peněžních toků firmy po investování a celkovými
peněžními toky před investováním,

� odpisy fixního majetku jsou sice náklad, ale nikoliv výdaj a nemohou být tedy
zahrnovány do peněžních výdajů na provoz investice,

� peněžní toky by měly zobrazovat zdanění,
� do kalkulace peněžních toků by měly být zahrnuty i všechny nepřímé důsledky
investování,

� utopené náklady by neměly být zahrnovány do kapitálových výdajů,
� peněžní toky z investičního projektu by měly zahrnovat alternativní náklady
peněžních tocích z investičních projektů je třeba zohlednit i míru inflace,

� úroky vyvolané financováním projektu pomocí úvěru či obligací by neměly být
brány v úvahu oři stanovení peněžních příjmů z projektu.

Kapitálové výdaje představují všechny peněžní výdaje většího rozsahu, které
budou v budoucnu přeměněny na peněžní příjmy, a to v delším časovém horizontu.
Jedná se především o výdaje na pořízení dlouhodobého majetku a výdaje na trvalý
přírůstek oběžného majetku.

Výdaje na pořízení dlouhodobého majetku souvisí s pořízením pozemku
pro stavbu nebo s realizací stavební a strojní částí projektu. Patří sem také výdaje
na výzkum vývoj či potřebná školení zaměstnanců.

Výdaje na trvalý přírůstek oběžného majetku představuje výdaje na pří-
růstek čistého pracovního kapitálu, tj. rozdílem mezi přírůstkem oběžného majetku
a přírůstkem krátkodobých pasiv. Uvedené výdaje také mohou být dále upravovány
o příjmy z prodeje existujícího hmotného dlouhodobého majetku a o různé daňové
efekty.

Vymezení peněžních příjmů z projektu je nejsložitější částí kapitálového plá-
nování. Velký vliv na tuto skutečnost má faktor času a inflace, díky kterým mohou
být očekávané příjmy hrubě zkreslené.

Za peněžní příjmy z investičního projektu považujeme:
� Zisk po zdanění, který projekt každý rok přináší
� Roční odpisy
� Změny oběžného majetku
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� Příjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti upravený o daň (5)

Stejně jako u kapitálových výdajů, i u peněžních příjmů existuje několik principů,
které s jejich plánováním souvisí. Mezi tyto patří pravidlo, že úroky z úvěru na
investiční projekt se zahrnují do zisku po zdaněn, a to z důvodu že jsou zahrnovány
i do provozních nákladů a snížily by tak vykazovaný zisk. Rovněž odpisy se ke
zdaněnému zisku přičítají.

Vyčíslením peněžních toků z kapitálových výdajů a peněžních příjmů získáváme
důležité informace pro hodnocení efektivnosti různých investičních variant. (19)

3.2.5 Optimální kapitálová struktura

Optimální kapitálová struktura má takovou skladbu dlouhodobého kapitálu pod-
niku, při které je dosaženo minimálních průměrných nákladů kapitálu. Takové slo-
žení kapitálu potom maximalizuje tržní hodnotu firmy. Přitom je nutné vycházet z
několika principů:

� Náklady dluhu jsou nižší než náklady vlastního kapitálu (18)
� Náklady dluhu s růstem zadlužení stoupají
� S růstem zadluženosti podniku stoupají nejen náklady dluhu, ale i náklady
vlastního kapitálu

Teorie optimální kapitálové struktury se zabývá několik teorií:

� Klasická teorie vychází z předpokladu, že za optimální kapitálovou strukturu
považujeme takové rozložení kapitálu, které vychází z minimalizace průměr-
ných nákladů kapitálu a které je zároveň v souladu s předpokládaným vývojem
podnikového zisku a předpokládanou strukturou podnikového majetku.

� Kompromisní teorie kapitálové struktury představuje kompromis mezi úro-
kovým daňovým štítem a náklady finanční tísně. Optimální je takové složení
kapitálu, při kterém daňový štít co nejvíce převyšuje náklady finanční tísně.

� Teorie hierarchického pořádku klade důraz na značný vliv podnikových
manažerů při volbě kapitálové struktury, protože mají detailnější a rychlejší
informace než vlastníci. Podle této teorie realizuje podnik financování svých
dluhových potřeb v tomto pořadí: interní zdrojem dlouhodobý úvěr, emise
dlouhodobých obligací a emise akcií. (18)
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3.3 Hodnocení efektivnosti investičních projektů

Abychom zodpovědně mohli odpovědět na otázku, zda máme potenciální investice
realizovat, musíme nejdříve zanalyzovat, jak moc efektivně daná investice přispívá
k hlavnímu strategickému cíli podniku. Přestože podniky v tržním prostředí mohou
krátkodobě sledovat různé strategické cíle, v dlouhodobém horizontu je pro většinu
podniků jediným hlavním cílem maximalizace tržní hodnoty firmy. Příspěvek in-
vestičního projektu k maximalizaci tržní hodnoty nejlépe vyjadřují finanční kritéria
hodnocení efektivnosti investic.

3.3.1 Finanční kriteria

Efektivnost investičních projektů můžeme posuzovat z hlediska toho, jak přispívá
k maximalizaci tržní hodnoty. V současné době se pro toto hodnocení nejčastěji
používá kritérium čisté současné hodnoty a vnitřní výnosové procento.

Metody pro posouzení efektivnosti projektů se liší například svým vzta-
hem k faktoru času a podle toho je pak dělíme na statické a dynamické. Statické
metody se používají v případech, kdy čas m jako kritérium, nemá na rozhodování o
investicích vliv, dynamické pak v případech opačných.

Mezi další vlivy lze zařadit nákladová kritéria, zisková kritéria či čistý peněžní
příjem z investice. U nákladových představuje hlavní kritérium hodnocení úspora
nákladů, u ziskových očekávaný účetní zisk a u čistého peněžního příjmu očekávaný
peněžní tok z investice. (9)

3.3.2 Nákladová kriteria

U nákladových kritérií se pro hodnocení efektivnosti projektů používá metoda prů-
měrných ročních nákladů a metoda diskontovaných nákladů.

1. Metoda průměrných ročních nákladů - u této metody porovnáváme roční
náklady obdobných investic co do rozsahu produkce, kdy za nejvýhodnější je
považována varianta s nejnižšími náklady. Modelově se roční průměrné náklady
vymezují touto rovnicí:

𝑅 = 𝑂 + 𝑖 · 𝐽 + 𝑉 , (3.1)

kde R jsou roční průměrné náklady varianty, O roční odpisy, i požadovaná
výnosnost v %, J investiční náklad (obdoba kapitálového výdaje) a V ostatní
roční provozní náklady (tj. celkové provozní náklady-odpisy). (5)

2. Metoda diskontovaných nákladů - Tato metoda vychází ze stejných prin-
cipů jako předchozí, s tím rozdílem, že porovnáváme investiční a diskontované
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provozní náklady jednotlivých variant projektů. Modelově lez vyjádřit diskon-
tované náklady investičního projektů takto:

𝐷 = 𝐽 + 𝑉𝑑, (3.2)

kdeD diskontované náklady investičního projektu, J investiční náklad (obdoba
kapitálového výdaje), 𝑉𝑑 diskontované ostatní roční provozní náklady (5)

3.3.3 Zisková kriteria

� Čistá současná hodnota - čistou současnou hodnotu můžeme vyjádřit jako
rozdíl mezi diskontovanými peněžními příjmy z investice a kapitálovým výda-
jem. Výpočet čisté současné hodnoty investičního projektu:

𝑁𝑃𝑉 =
𝑁∑︁

𝑛−1

𝑃𝑛
1

(1 + 𝑖)𝑛
−𝐾, (3.3)

kde𝐾 představuje celkový kapitálový výdaj, N je doba životnosti, n jednotlivá
léta životnosti, i je úrok (diskontní sazba) a 𝑃𝑛 peněžní příjem v jednotlivých
letech životnosti (cash flow).

� Vnitřní výnosové procento - tato metoda se stejně jako metoda čisté sou-
časné hodnoty řadí mezi dynamické metody. Vnitřní výnosové procento je ta-
ková výše diskontní sazby při níž bude čistá současná hodnota (NPV) toků
plynoucích z investice rovna nule. Můžeme jej vypočítat dle vzorce:

𝐶𝐹0 +
𝑛∑︁

𝑡=1

𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑡
= 0, (3.4)

kde 𝐶𝐹0 hotovostní tok nultého období a IRR vnitřní výnosové procento.
Investiční projekt je přijatelný pokud je ukazatel větší než předpokládaná dis-
kontní sazba.Při vzájemném porovnávání projektů by měl být volen ten pro-
jekt, jehož hodnota IRR je vyšší. (8)

� Průměrná rentabilita investičního projektu - Toto hodnocení považuje
za největší efekt z investice zisk, který investice přináší. Výnosnost by měla
být minimálně taková jaká je současná výnosnost firmy jako celku s tím, že
investiční varianta s vyšší průměrnou výnosností je výhodnější.

� Doba návratnosti - tato metoda se používá zejména v bankovních kruzích a
vychází z principu, že doba návratnosti je dobou, za kterou se investice splatí
z peněžních příjmů. Čím je tato doba kratší, tím je investice výhodnější.
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3.4 Rizika investičního rozhodování

3.4.1 Pojetí rizika a řízení rizik

U každé predikce peněžních toků z investičního projektu existuje určitá nejistota, že
předpokládané kapitálové výdaje a peněžní příjmy se budou lišit od skutečných. V
případech, kdy jsme schopni tuto nejistotu pomocí obvyklých statistických metod
kvantifikovat a stanovit pravděpodobnost vzniku odchylných variant od predikce,
mluvíme o riziku investičního projektu. (19)

Riziko, jakožto nebezpečí investičního rozhodování, můžeme chápat jako možnost
ztráty, výskytu faktorů, které zabrání úspěchu projektu či negativní odchylku od
plánovaných cílů. Riziko je vždy spojeno s určitou akcí, aktivitou či projektem s
nejistými výsledky, přičemž tyto výsledky ovlivňují situaci subjektu, který tuto akci
realizuje. (3)

Rizika můžeme dělit do mnoha skupin, mezi které patří zejména rizika jednotli-
vých fázích projektu,výrobní rizika, tržní rizika, finanční rizika apod.

Řízení rizika investičních projektů - v současnosti představuje řízení rizika
nejvýznamnější faktor úspěšnosti projektu. Jeho cílem je především minimalizovat
nebezpečí a zvýšit pravděpodobnost úspěchu.

Kvalitní proces managementu rizika lze rozdělit do těchto fází:
1. Identifikace rizik projektů a stanovení jejich významnosti
2. Hodnocení rizika projektu a realizace protirizikových opatření

3.4.2 Identifikace rizik a stanovení jejich významnosti

Cílem identifikace rizik je poznání co největšího množství faktorů, které by mohly
projekt negativně ovlivnit. Informace se získávají ze vstupů za použití vhodných
metod, nástrojů a organizačního zajištění. (2)

Identifikace rizik; v této fázi identifikace rizik hrají nejvýznamnější roli infor-
mační zdroje. Mezi hlavní vstupy patří seznamy rizik a rizikových faktorů, s kterými
se firma potýká či z kterými se dříve setkala. Dále kategorie rizik spolu se stupnicí
jejich významností. Velmi důležité je rovněž rozčlenění projektů do jednotlivých fází
a činností, které umožní lepší poznání potencionálního rizika.

Na zjišťování investičních rizik se většinou podílí tým, který tvoří zejména členové
projektového týmu, specialisté a stakeholdři, kteří jsou na projektu zainteresováni.

Způsoby identifikace rizik; V současné době se identifikace rizik orientuje
především na skupinové diskuze či analýzy předpokladů a omezení. V skupinových
diskuzích se řeší zejména otázky potenciálních problémů, faktorů ohrožujících cíle
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projektu apod. Analýza předpokladů a omezení je založena na sepsání písemného
seznamu všech předpoklad a omezení projektu a posouzení jejich významnosti.

V této oblasti je také třeba zmínit relativně nový nástroj využívaný při identifi-
kaci rizik, a to kognitivní(myšlenkové)mapy či influenční diagramy.

Myšlenkové mapy jsou v podstatě grafická znázornění faktorů rizik a zhodno-
cení jejich vzájemných vazeb. Obsahují také vazby příčin následků. Influenční dia-
gramy jsou také grafickým znázorněním prvků investičního projektu a jeho vazeb,
ale od kognitivních map se liší povahou těchto prvků.

Výstupy a doporučení v oblasti identifikace rizik; Výstupem identifikace rizik
je soubor všech faktorů, který mají negativní vliv na investiční projekt. Důležitou
součástí této fáze je zejména prověření rizik, a to z hlediska případné duplicity rizik či
odhalení rizik, která neovlivňují dosažení cílů projektu. Také může dojít k situaci, že
několik rizik má stejnou příčinu či některá rizika naopak ovlivňují více částí projektu
a je tedy třeba na ně zaměřit větší pozornost.

Doporučení v oblasti identifikace rizik se týkají především splnění několika poža-
davků, která jsou pro účinnou identifikaci rizik nezbytná. Mezi ně patří doporučení
používat kombinaci vhodných metod zjišťování rizik a neomezovat se pouze na jedi-
nou a dále by se identifikace rizik neměla stát jednorázovou záležitostí, ale je třeba
zjišťovat rizika průběžně. (17, 19)

Stanovení významnosti rizik; Soubor rizik, která získáváme z identifikace
rizik představuje relativně velké množství prvků s různým dopadem na úspěšnost
projektu. Je tedy nutné stanovit rizika nejvýznamnější. Ta lze stanovit pomocí pří-
stupů analýzy citlivosti a expertního hodnocení.

Analýza citlivosti je založena na otázce, jak ovlivňuje vybrané finanční krité-
rium projektu změnu hodnot faktorů rizika. Používá se především jednofaktorové
analýzy, kdy se zjišťují dopady izolovaných změn jednotlivých rizikových faktorů na
zvolené finanční kritérium. Změny těchto hodnot pak mohou být odchylky od pláno-
vaných hodnot v procentech, či pesimistické/optimistické hodnoty faktorů. Předností
analýzy citlivosti je její jednoduchost a názornost, zatímco nevýhodou je především
omezení na kvantifikovatelné rizikové faktory.

Podstatou expertního hodnocení je tzv. matice hodnocení rizik. Tato matice
je založena na posuzování dvou hledisek. Prvním hlediskem je pravděpodobnost
výskytu rizika a druhým intenzita dopadu na projekt. Každé z těchto hledisek je
hodnoceno kvalitativní obvykle pětistupňovou stupnicí od hodnocením např. „velice
malá“ – „zvláště vysoká“. (19)
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3.4.3 Hodnocení rizika projektu a rozhodování o riziku

Hodnocení rizika je založeno na posouzení rizik z hlediska jejich přijatelnosti a ná-
sledného rozhodování, jak těmto rizikům zabránit, či je zvládnout. Při hodnocení
rizik vycházíme především z předchozí fáze – zjištění významnosti rizik. Další fak-
tory, které musíme při hodnocení rizik projektu zvážit je velikost projektu, izolova-
nost projektu či riziková kapacita.

Na základě těchto analýz získáme rizika přijatelná či rizika nepřijatelná. U při-
jatelných rizik se neplánuje proti rizikové opatření, ale jedná se o zadržení rizika,
kdy se firma snaží vypořádat s dopady výskytu rizika. Nepřijatelná rizika naopak
vyžadují rozhodnutí, zda se riziku vyhnout nebo zda zvolí strategii snížení rizika.
Proces hodnocení rizika je znázorněn následujícím diagramem.

Hodnocení rizika

Přijatelné

Zadržení rizika Vyhnutí se riziku

Nepřijatelné riziko

Strategie 
snížení rizika

Obr. 3.1: Vývojový diagram procesu hodnocení rizik (zdroj: vlastní zpracování)

3.4.4 Plánování a realizace protirizikových opatření

Náplň plánování protirizkových opatření představuje především zvážení všech rizik,
včetně posouzení jejich významnosti, volba strategie a protiriziková opatření. Jde o
nejdůležitější fázi řízení rizik, jejíž cílem je snížit riziko a posílit příležitosti s jejich
pozitivními dopady na projekt. Strategie snižování rizika je poté založena na oslabení
příčin rizika, snižování jeho negativního dopadu a přesun rizika na jiné subjekty. (20)
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4 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ

SITUACE

4.1 Popis analyzované společnosti a podnikatelského

záměru

Společnost XYZ byla založena v polovině 90. let minulého století. Vznikla jako vel-
koobchodní prodejna se širokým sortimentem zboží, kde postupně docházelo ke spe-
cializaci zejména na tabákové výrobky, kuřácké potřeby, tel. karty, dobíjecí kupony,
nápoje, cukrovinky, jízdenky MHD a další. Prodej zajišťuje prostřednictvím velko-
obchodních vzorkoven a další prodej zajišťují obchodní zástupci, kteří jsou jedním
z důležitých článků mezi společností a finálním zákazníkem. Další distribuce je za-
jištěna prostřednictvím e-shopu.

Správa IT Správa budovyJednatelé

Vedoucí skladu

Vedoucí směny

Řidiči/skladníci

Účtárna Vedoucí
obch.oddělení

Oddělení hlavního
odběratele

Pobočka Praha

Ambulanti Pokladna Obchod. odd. Nákup. odd. Objednávky

Obr. 4.1: Organizační struktura společnosti. (zdroj: vlastní zpracování)

4.1.1 Strategie společnosti

� zvýšení podílu na trhu s tabákovými výrobky
� zajištění vysoké úrovně distribuce a služeb zákazníkům
� získávání nových maloobchodních zákazníků
� expanze - společnost chce dále rozšiřovat svoji působnost jako velkoobchod-
ního dodavatele tabákových produktů a doplňkového sortimentu počtem svých
poboček
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Společnost v současné době provozuje svou činnost v centrálním velkoskladu
v Brně a na začátku roku 2011 také založila novou menší pobočku v Praze. Cílem
společnosti je dále rozšiřovat svoji působnost v rámci České republiky a proto zvažuje
založení dalšího střediska, kdy se projekt plánuje na druhou polovinu roku 2013.
Dalším důvodem je zvýšená potřeba dodávek stávajícím významným odběratelům,
kteří rovněž rozšiřují svoji působnost, a to v rámci Moravskoslezského kraje.

Vzhledem k těmto skutečnostem se firma rozhodla umístit svoji novou pobočku v
Ostravě. Ostrava je jedním z významných sídelních, průmyslových a intelektuálních
center v České republice, který má vysoký ekonomický potenciál. Firma také plánuje
v budoucnosti obchodní aktivity se zeměmi Evropské Unie a chce vstoupit vzhledem
k zamýšlené lokalitě nové pobočky na polský trh, kdy by v rámci obchodního za-
stoupení chtěla obsadit silné ekonomické oblasti jako Katowice, Wroclav či Krakow.
Společnost předpokládá, že tímto způsobem bude zásobovat polské maloobchodní
prodejny a řetězce.

Pro zhodnocení dosavadních výsledků činností firmy a zhodnocení proveditelnosti
podnikatelského záměru bude v práci použita SLEPT analýza, analýza oborového
okolí, SWOT analýza, finanční analýza a další potřebné analýzy. Pro sestavení ana-
lýzy obecného a oborového okolí jsem použila výstupy z výzkumu který provedlo
marketingové oddělení. Pro sestavení finanční analýzy jsem použila účetní výkazy
přístupné na www stránkách obchodního rejstříku – konkrétně se jednalo o roz-
vahu a výkaz zisku a ztrát za roky 2009, 2010, 2011 a 2012. Další informace mi
byly poskytnuty v rámci ekonomického a marketingového oddělení, se kterým jsem
problematiku probírala.

4.2 SLEPT analýza

Analýza SLEPT / PEST je metoda, která slouží jako prostředek pro analýzu změn
okolí. Představuje tak komplexní pohled na prostředí vybraného území subjektu
(státu, regionu, kraje či obce), které není stabilní a mění se. Vnější prostředí každého
subjektu je přitom stejně jako vnitřní prostředí jedinečné. Analýza tedy nemapuje
pouze současnou situaci, ale věnuje se zároveň i otázkám, jak se prostředí může do
budoucna vyvíjet, jaké změny v okolí lze předpokládat. Umožňuje tak vyhodnotit
případné dopady změn na projekt podle vybraných faktorů.

Sociální aspekty. Ostrava je metropole s 312 tisíci obyvateli, je správním cen-
trem Moravskoslezského kraje, v němž žije více než 1,2 milionu obyvatel. Co se týče
sociálních aspektů, je v této souvislosti nutné upozornit na negativní trend užívání
tabákových výrobků mladistvými. Tuto problematiku řeší legislativní úprava, která
je popsána dále.
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Legislativní aspekty. Pro vstup na podnikatelský trh ČR, tedy i na Ostravsko,
platí legislativní úprava ČR. Právní úpravu tvoří řada zákonů. Hlavní zákony jsou
tyto:

� Zákon č. 455/1991 Sb., o živnostenském podnikání (živnostenský zákon), ve
znění pozdějších předpisů

� Obchodní zákoník, zákon č. 513/1991 Sb., ve znění pozdějších předpisů

Oblast prodej tabákových produktů je velmi regulovaná, jedná se např. o:

� povinná zdravotní varování na balíčcích a v reklamě
� omezení reklamy na tabákové výrobky včetně zákazu reklam v televizi a rádiu
� omezení kouření na veřejných místech včetně zákazu kouření na místech, kam
většina lidí musí chodit, a místech sloužících nezletilým

� zákony ukládající minimální věk

Ekonomické aspekty. ČR jako taková se momentálně nachází v ekonomické
krizi, což by mohlo negativně ovlivnit podnikatelský záměr společnosti. Nicméně
tabákový průmysl lze řadit mezi odvětví, která jsou cyklicky neutrální. Výše tržeb a
zisků těchto firem proto není příliš ovlivněna hospodářským cyklem a akciové kurzy
na něj reagují jen ve velice omezené míře. Lze tedy předpokládat, že tržby společnosti
XYZ se i přes ekonomickou krizi budou pohybovat v současném trendu.

Ostravsko je region s rostoucím ekonomickým potenciálem. Na druhou stranu
se však Ostravský region potýká s nezaměstnaností. O jedno volné pracovní místo
se mohlo koncem února 2012 v okrese Ostrava teoreticky ucházet 13,5 osob. Míra
nezaměstnanosti v celém kraji tak dosahovala 11,9 procenta.

Hrubý domácí produkt Moravskoslezského kraje v roce 2010 meziročně vzrostl o
cca 1%, v přepočtu na obyvatele je v krajském srovnání až devátý v pořadí. Počet
ekonomických subjektů v regionu neustále roste - ke konci roku 2011 bylo v kraji
registrováno 248 824 ekonomických subjektů, tj. o dalších 3 534 subjektů (o 1,4 %)
více, než tomu bylo v předešlém roce.

Politické aspekty. ČR se nachází ve stabilní politické situaci, kterou neohrožují
politické převraty a revoluce. Na druhou stranu změna některých zákonů, zejména
zákona o zvýšení spotřebních daní může negativně ovlivnit rozhodování spotřebitelů
a snížit poptávku po spotřebě.

Technické aspekty. Z technických aspektů podnikání v tabákovém průmyslu
lze zmínit stále se zvyšující nároky na design a doprovodné služby. Firma by se tedy
měla snažit zaměřit se i ta tyto oblasti.
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4.3 Analýza oborového okolí

4.3.1 Konkurence

Ve městě Ostrava se v současné době nachází 6 velkoobchodních prodejen tabáko-
vých výrobků. Nejvýznamnější z hlediska velikosti a renomé jsou společnosti PEAL
a.s., a GECO a.s.

Parametr/společnost XYZ GECO PEAL

Vznik 1996 1995 1999
Právní forma s.r.o. a.s. a.s.
Počet velkoobchodních poboček v ČR 2 9 4
Tržby 2011 (mld.) 2,8 15,7 7,1
VH 2011 (mil.) 15,5 197 21
Odběratelé firmy firmy firmy

Tab. 4.1: Porovnání s konkurenty dle různých aspektů (zdroj: vlastní zpracování)

GECO a.s. je česká obchodní společnost působící na trhu od roku 1995, resp.
jako spol. s r.o. od roku 1991. GECO, a.s. patří v ČR mezi největší dovozce tabá-
kových výrobků a kuřáckých potřeb a jako jediná obchodní firma v oboru pokrývá
distribucí a vlastním velkoobchodním prodejem celorepublikový trh. Současně spo-
lečnost provozuje síť specializovaných prodejen typu "TABÁK – TISK"s širokou
nabídkou tabákových výrobků, kuřáckých potřeb, periodického tisku, telefonních
kupónů, jízdenek MHD, stíracích losů, zprostředkováním příjmu sázek a výplat vý-
her pro společnost SAZKA, a.s., a dalším doplňkovým sortimentem. Od roku 2000
společnost působí i na trhu Slovenska a to prostřednictvím dceřiné firmy GECO,
s.r.o.

PEAL a.s. je česká obchodní společnost, která komplexně zajišťuje velkoob-
chodní prodej tabákových výrobků, alkoholických nápojů, vína, piva, kávy, čajů, ce-
nin, cukrovinek a drogerie. PEAL zásobuje široké spektrum zákazníků jako jsou spe-
cializované tabákové obchody, čerpací stanice, potraviny, bary a restaurace. PEAL
je rovněž dovozce španělských oliv, řeckého olivové oleje, vín z Chile, Portugalska a
Španělska, ovocných džusů a v neposlední řadě doutníků.

Oba dva konkurenti mají právní formu akciová společnost. Jedná se o firmy
známe a velké, čemuž odpovídá počet poboček i tržby a potažmo zisky. Z tohoto
pohledu je možno je brát jako případnou hrozbu pro podnikatelský záměr společnosti
XYZ s.r.o.
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4.3.2 Dodavatelé a odběratelé

Dodavatelé společnosti XYZ jsou firmy obchodující s tabákovými produkty, prodejci
alko i nealko nápojů, cukrovinek a v neposlední řadě cenin. Mezi významné doda-
vatele společnosti patří Philips Morris ČR, SHANTI, Telefonica O2, COCA-COLA,
FERRERO Česká s.r.o. či Česká pošta. S těmito dodavateli spolupracuje společ-
nosti XYZ již dlouhodobě a je tedy dohodnutá na spolupráci i v rámci provozu nové
pobočky. Jelikož se firma zabývá velkoobchodním prodejem, jejími zákazníky jsou
především obchodní společnosti a subjekty podnikající na základě živnostenského
oprávnění. Jedná se zejména o maloobchodní prodejny s tabákovými produkty, tra-
fiky typu kiosek, prodejny se smíšeným zbožím atd. Firma má rovněž koncové od-
běratele, ti tvoří zhruba 5% obratů. Jedná se především o zákazníky, kteří nakupují
prostřednictvím e-shopu.

4.4 Analýza obchodní strategie nové pobočky

Cenová politika podniku. Velkoobchodní ceny nové pobočky budou nastaveny
s ohledem na požadovanou marži, DPH a ceny konkurence. Při pronikání na trh
se bude firma snažit nastavit ceny nižší než konkurence a bude se orientovat na
objemy zakázek. Pro smluvní odběratelé budou dále vytvořeny vlastní ceníky se
slevou 3-10%. Jejich výše bude záviset na objednaném množství.

Dodací podmínky. Dodávky jsou uskutečňovány na základě smluv s odběrateli
a dle přijatých objednávek. Dodání zboží se předpokládá do dvou dnů od přijetí ob-
jednávky, přičemž budou přesně dané závozové dny. V případě blízkosti velkoskladu
a velkoodběratele závozové dny určeny být nemusí. Odběratel může být zásoben
průběžně vzhledem k blízkosti místa dodání.

Platební podmínky. Lhůty pro splatnosti faktur jsou nastaveny dle důležitosti
odběratelů, přičemž standardní lhůta bude 14 dní. U různých typů odběratelů pak
může být tato doba snížena či zvýšena.

Distribuce. Distribuce bude probíhat ze skladu nové pobočky, odkud pak na
základě jednotlivých objednávek dodává požadovaná množství na místa určení a
to dle závozového plánu. Následná fakturace proběhne na základě dodacího listu.
Ke konečnému spotřebiteli se dostávají prostřednictvím sítí maloobchodních prode-
jen/kiosků a prodejen s tabákovým zbožím.

Reklama. Vzhledem k tomu, že společnost provozuje stránky s vysokou návštěv-
ností, doporučuje údaje o vzniku nové provozovny uvést právě tam. Dále lze využít
letákovou reklamu.

Podpora prodeje. Jako podporu prodeje využije nová pobočka již zmíněné
rabaty, zvýhodněná balení zboží, zboží zdarma k určenému objemu objednávky atd.
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Významnou se v tomto ohledu jeví pozice obchodního zástupce, který presentuje
výrobky vybraným firmám a sjednává po dohodě s vedením smluvní podmínky.

4.5 Analýza poptávky nové pobočky

Nejprve vypočteme odhad poptávky pro stávající odběratele, kteří chtějí rozšířit
svoji působnost. Odběratelem je významná síť maloobchodních prodejen, se kterou
společnost XYZ spolupracuje od počátku své existence. Tato společnost má v sou-
časnosti téměř 90 maloobchodních prodejen, kdy bylo výzkumem zjištěno, že každý
rok vzniká průměrně 10 nových prodejen. V roce 2013 plánuje tato společnost rozší-
řit svou působnost právě v moravskoslezském kraji. Hodlá založit pobočky v Opavě,
Ostravě, Bruntálu a Olomouci. Měsíční tržby odběratele u zboží ze základního ce-
níku tvoří průměrně 1,42 mil u jedné provozovny.

Měsíční tržby / Počet

1 prodejna prodejen Celkem

Maloobchodní tržby (Kč) 1 420 000 10 14 200 000
z toho velkoobchodní tržby (Kč) 1 375 000 10 13 750 000
odhad poptávky celkem (tis. Kč) 13 750

Tab. 4.2: Odhad měsíční poptávky u poboček hlavního odběratele, v tis. (zdroj:
vlastní zpracování)

Následuje odhad poptávky u nových / potenciálních zákazníků v moravskoslez-
ském regionu.Nejdůležitější bylo v tomto ohledu definování cílové skupiny. Cílovou
skupinou jsou pro společnost XYZ, maloobchodní prodejny s tabákem a prodejny
smíšeného zboží. Marketingový výzkum byl proveden u vzorku několika druhů zboží,
které představují ve společnosti základní sortiment a tvoří 80% tržeb. Jsou zde za-
stoupeny cigarety, doutníky, dýmky, cukrovinky, alko, nealko, kuřácké potřeby atd.
Výzkum byl proveden u 125 subjektů, kdy se jednalo o kvantitativní a kvalitativní
dotazování.

Na základě osobního dotazování byl vytvořen seznam, který obsahoval počet
prodaných položek u jednotlivých prodejen za den, stejně tak se zjišťovaly maloob-
chodní ceny. Výstupem byl odhad průměrného počtu prodaných položek za den a
přibližnou hodnotu trhu (viz příloha č.5).

Dalším krokem bylo kvalitativní dotazování. Zjišťoval se zejména způsob, jakým
probíhá nakup dotčeného sortimentu a od jakého dodavatele, resp. za jakou cenu.
V případě, že si prodejna nakupovala zboží sama, dotazování dále směřovalo na
zjištění, za jakých podmínek by byla prodejna ochotna změnit dodavatele (rozdíl v
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kraj

Počet subjektů dle kriterií Ostrava Moravskoslezský Osloveno

Trafiky a prodej tiskovin (typ 1) 15 138 50
Prodej cigaret a kuřáckých potřeb 9 30 25
(typ 2)
Prodej smíšeného zboží (typ 3) 100 1000 50

Tab. 4.3: Rozdělení potenciálních zákazníků nové pobočky (vlastní zpracování dle
údajů z marketingového výzkumu – příloha č. 5)

ceně, doprava, další služby např. baleni). Nakonec byl vytvořen seznam jednotlivých
položek dle zjištěné poptávky(celkové odhadnuté tržby) od jednotlivých prodejen.

Závěr výzkumu. Dotazovaný vzorek prodejen tvořil pouze 10% celkového trhu
a lze tedy předpokládat, že celkový podíl firmy na trhu se odhaduje na 91.492.800
Kč. Jedná se však o maloobchodní ceny, velkoobchodní cena je průměrně o 3%
nižší, tedy poptávka tvoří 88.747.511 Kč, po zaokrouhlení 88,750 mil. s tím, že ve
finančním plánu budu počítat s přirážkou za riziko ve výši ½ = tedy s měsíčními
tržbami 44,375 mil. Spolu s poptávkou 13,750 tvořící stávající dodavatele, kteří
budou rozšiřovat svoji působnost, jsou celkové tržby ve finančním plánu odhadnuty
na 58,125 mil.
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Zjištěná poptávka odhad

jednotlivých prodejen denní tržba typ 1 typ 2 typ 3 poptávky

Marlboro 860 000 6% 1% 2% 77 400
LM 462 500 5% 0% 1% 27 750

Philip Morris 187 000 6% 0% 1% 13 090
RDG 123 750 2% 0% 1% 3 713
Viceroy 206 250 7% 2% 2% 22 688

Lucky Strike 150 000 3% 0% 0% 4 500
Pall Mall 138 750 4% 0% 0% 5 550

Slim Agenda 185 000 4% 0% 0% 7 400
Steels 196 875 5% 0% 0% 9 844
Moon 170 000 3% 0% 1% 6 800

Route 66 155 000 3% 0% 1% 6 200
Davidoff 220 000 5% 2% 1% 17 600

Paramount 125 625 3% 0% 1% 5 025
Camel 246 875 3% 0% 2% 12 344
Winston 92 500 2% 0% 2% 3 700
Ronson 99 000 2% 0% 0% 1 980
LD 167 500 3% 0% 0% 5 025

Benson & Hedges 170 000 4% 0% 0% 6 800
Coca Cola 108 750 5% 0% 5% 10 875
Clubmaster 100 000 4% 2% 0% 6 000

Neos 22 400 1% 2% 0% 672
Samba 354 750 0% 2% 0% 7 095

šlukovka sklo 301 875 2% 2% 0% 12 075
Orbit 35 700 3% 0% 2% 1 785
Tic Tac 38 500 2% 0% 2% 1 540

tyčinka Ferrero 35 000 1% 0% 2% 1 050
Kupon O2 312 500 3% 0% 3% 18 750

cigaretový filtr 37 500 5% 1% 1% 2 625
Zapalovač 63 750 5% 2% 1% 5 100

celkem denní poptávka (Kč) 304 976

celkem měsíční poptávka (Kč) 9 149 280

Tab. 4.4: Zjištěná poptávka po zboží nové pobočky (vlastní zpracování dle údajů z
marketingového výzkumu – příloha č. 5)

34



4.6 SWOT analýza

SWOT analýza je metoda, jejíž pomocí je možno identifikovat silné a slabé stránky,
příležitosti a hrozby, spojené s určitým projektem, typem podnikání, podnikatelským
záměrem, politikou (ve smyslu opatření) apod. Díky tomu je možné komplexně vy-
hodnotit fungování firmy, nalézt problémy nebo nové možnosti růstu. Jednotlivé
položky SWOT analýzy společnosti XYZ jsou popsány dále.

Silné stránky

� široký sortiment tabákových výrobků
� dobré renomé na trhu
� dobra pozice na trhu
� dlouholeté zkušenosti

Slabé stránky

� malý počet poboček

Příležitosti

� zvyšování počtu poboček
� expanze do zahraničí
� rozšiřování nabídky služeb

Hrozby

� silná konkurence
� zvyšující se nároky na design, doprovodné služby a servis

35



4.7 Finanční analýza

4.7.1 Horizontální analýza rozvahy

Hodnota za období 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 279 396 248 167 312 705 306 397

dlouhodobý majetek 68 298 69 261 69 829 74 772

dlouhodobý majetek hmotný 45 821 45 837 41 425 44 572
dlouhodobý majetek nehmotný 31 20 0 0
dlouhodobý finanční majetek 22 446 23 404 28 404 30 200
oběžná aktiva 209 227 176 491 239 809 227 570

zásoby 65 957 56 621 92 760 78 901
zboží 65 957 56 621 92 760 78 901
dlouhodobé pohledávky 15 594 16 443 12 955 15 145
krátkodobé pohledávky 93 494 85 660 110 361 102 061
krátkodobý finanční majetek 34 182 17 767 23 733 31 463
PASIVA CELKEM 279 396 248 167 312 705 306 397

vlastní kapitál 42 343 39 754 60 346 77 477

kapitálové fondy 10 598 11 456 16 456 18 252
výsledek hospodaření 3 871 6 554 15 592 15 305
cizí zdroje 237 053 208 413 252 359 228 950

krátkodobé závazky 151 778 124 869 162 168 142 539
bankovní úvěry a výpomoci 85 267 72 800 80 200 77 600

Tab. 4.5: Vybrané položky rozvahy společnosti XYZ za období 2009-2012, v tis.
(vlastní zpracování dle výkazů společnosti – příloha č. 1)

Z horizontální analýzy vidíme, že společnost mezi léty 2009 až 2012 zvýšila svůj
majetek, kdy se zejména jednalo o majetek oběžný. Oběžná aktiva tvořila ve všech
sledovaných letech poměrně vysokou položku aktiv, která se v roce 2012 vyšplhala
až na 75%. Je tomu tak z důvodů, že pro obchodní činnost firmy jsou oběžná aktiva
velmi důležitou položkou. Z toho nejvyšší podíl na oběžném majetku mají krátko-
dobé pohledávky tvořící zhruba polovinu oběžných aktiv. Naopak finanční majetek
se pohybuje na nižších hodnotách.

Pro financování svých činností používá firma velké množství cizích zdrojů. Nej-
vyšší složku cizích zdrojů pak tvoří krátkodobé závazky. Dále společnost využívá
bankovních úvěrů, které se za všechny sledované roky pohybovaly na přibližně stejné
úrovni, ale s klesajícím trendem.
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Z analýzy vidíme, že výsledek hospodaření měl za poslední čtyři roky rostoucí
tendenci, kdy v roce 2011 se jedná o nejlepší výsledek. Bylo tomu tak z důvodu
uzavření smlouvy o podpoře prodeje mezi společností XYZ a mobilními operátory,
kdy firma XYZ poskytovala mobilním operátorům placenou reklamu. Navíc se firmě
zvyšuje položka kapitálové fondy, která je ovlivněna zvyšováním zisků aliance, které
je společnost XYZ členem.

4.7.2 Vertikální analýza rozvahy
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Obr. 4.2: Analýza aktiv společnosti XYZ za období 2009-2012 (vlastní zpracování
dle výkazů společnosti – příloha č. 1)

Ve všech sledovaných obdobích převažovala oběžná aktiva nad dlouhodobým ma-
jetkem, který představoval průměrně 25%. Nejvyšší položku oběžných aktiv pak tvoří
krátkodobé pohledávky.
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Obr. 4.3: Analýza pasiv společnosti XYZ za období 2009-2012 (vlastní zpracování
dle výkazů společnosti – příloha č. 1)

Z grafu vidíme, že bankovní úvěry a krátkodobé závazky převyšují vlastní kapitál,
který tvoří průměrně 20% celkových pasiv. Firma je tedy financována cizími zdroji.
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Nicméně tento trend se v čase zmírňuje a to zejména díky stále rostoucím výsledkům
hospodaření.

4.7.3 Horizontální analýza výsledovky

Hodnota za období 2009 2010 2011 2012

tržby za prodej zboží 2 297 910 2 272 242 2 873 664 2 081 984
náklady na prodané zboží 2 259 148 2 229 011 2 810 953 2 035 420
obchodní marže 38 762 43 231 62 711 46 564
výkony 10 578 13 098 16 688 13 270
výkonová spotřeba 19 991 19 297 23 051 18 940
provozní VH 6 479 9 757 22 722 21 203
nákladové úroky 2 522 2 679 2 589 1 575
finanční VH -2 297 -2 136 -3 473 -2 039
VH před zdaněním 4 332 7 816 19 249 19 327

VH po zdanění 3 871 6 554 15 592 15 305

Tab. 4.6: Vybrané položky výsledovky společnosti XYZ za období 2009-2012, v tis.
(vlastní zpracování dle výkazů společnosti – příloha č. 1)

Nejvyšší nárůst tržeb zaznamenala firma v roce 2011. Výkony a marže se spolu
s výsledkem hospodaření v časové řadě zvyšují, stejně tak se zvyšuje výkonová spo-
třeba, nicméně ne tak rychlým tempem. Výsledek hospodaření má rostoucí trend, v
roce 2011 pak došlo k již uvedenému výraznému zvýšení výsledku hospodaření.

4.7.4 Analýza pomocí ukazatelů

Z tabulky 4.7 je možno vyvodit následující závěry:

� Čistý pracovní kapitál se ve všech sledovaných letek pohyboval na vysoké
úrovni, která se dokonce v čase zvyšovala – firma má tedy dostatek likvid-
ních aktiv, které však bohužel z větší části tvoří krátkodobé pohledávky.

� Všechny tři ukazatele rentability mají vzestupný trend, kdy se o nejvyšší ná-
růst jedná u rentability tržeb, která se v posledním sledovaném období zvýšila
dvojnásobně. Velmi dobré hodnoty má ukazatel rentability vlastního kapitálu,
ROE.
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� Ve sledovaných letech se zadluženost firmy pohybuje kolem 80% což je vy-
soká hodnota, která se ale v čase snižuje, což můžeme hodnotit jako pozitivní
trend. K poklesu zadluženosti vůči bankám a obchodním partnerům došlo v
roce 2011 díky půjčce od majitele. V roce 2012 se zadluženost opět snížila díky
kladnému VH.

� Ukazatele likvidity se v období 2009-2012 pohybují pod nebo těsně na dopo-
ručovaných hodnotách.

� Všechny uvedené ukazatele aktivity dosáhly ve sledovaných obdobích uspoko-
jivých výsledkům což značí dobré hospodaření s majetkem firmy.

hodnota za období 2009 2010 2011 2012

rozdílové ukazatele

čistý pracovní kapitál 57 449 51 622 77 641 85 031
ukazatele rentability

ROA 1,55 3,15 6,16 6,31
ROE 10,23 19,66 31,9 24,95
ROS 0,19 0,34 0,67 0,92
ukazatele likvidity

běžná likvidita 1,38 1,41 1,48 1,60
okamžitá likvidita 0,23 0,14 0,15 0,22
ukazatele zadluženosti v %

celková zadluženost 85 84 81 75
koeficient samofinancování 15 16 19 25
ukazatele aktivity

obrat aktiv 8,22 9,16 9,19 6,8
obrat zásob 34,84 40,13 30,98 26,4
obrat k. pohledávek 24,58 26,53 26,04 20,4
obrat k. závazků 15,14 18,2 17,72 14,6

Tab. 4.7: Finanční ukazatelé společnosti XYZ za období 2009-2012 (vlastní zpraco-
vání dle výkazů společnosti – příloha č. 1)
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4.8 Analýza zdrojů společnosti

Z finanční analýzy vyplynulo, že společnost má dlouhodobě vysoké množství cizích
zdrojů, což by mohlo ohrozit její podnikatelský plán. Vysoká zadluženost je ovliv-
něna zejména velkým množstvím krátkodobých závazků, které představují nákup
zboží. U obchodních firem, které prodávají nakoupené zboží, je ale větší množství
krátkodobých závazků běžným jevem jak je vidět z následujících analýz.

Analýza cizích zdrojů společnosti XYZ 2008 2009 2010 2011 2012

Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech % 85,54 84,98 84,15 80,17 75,04
Podíl KZ na cizích zdrojích % 62,49 63,33 59,18 63,4 61,01

Tab. 4.8: Analýza cizích zdrojů firmy (vlastní zpracování dle výkazů společnosti –
příloha č. 1)

Z tabulky vidíme, že společnost využívá dlouhodobě až 80% cizích zdrojů, aniž
by to ohrozilo její zisky, ty se dokonce v čase díky vysokým tržbám zvyšují, jak
vyplynulo z finanční analýzy. Z tabulky také můžeme usoudit, že zadluženost vzniká
z největší části díky krátkodobým závazkům, které tvoří zhruba 60% cizích zdrojů
firmy.

Analýza cizích zdrojů spol. Geco a.s. 2007 2008 2009 2010 2011

Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech % 92,08 65,34 70,12 74,48 80,13
Podíl KZ na cizích zdrojích % 95,11 80,67 67,24 76,12 73,72
Analýza cizích zdrojů spol. Traffic a.s. 2007 2008 2009 2010 2011

Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech % 96,52 82,13 79,94 76,35 72,07
Podíl KZ na cizích zdrojích % 96,42 67,79 65,55 69,24 64,77

Tab. 4.9: Analýza cizích zdrojů konkurence (vlastní zpracování dle údajů z obchod-
ního rejstříku)

Z porovnání cizích zdrojů konkurenčních firem vyplývá, že obě dvě společnosti
rovněž používají velké množství cizích zdrojů, které u obou dokonce jednou za ana-
lyzovaná období vystouply nad 90%.

Vzhledem k tomu, že krátkodobé závazky tvoří pro společnost nejdůležitější po-
ložky cizích zdrojů, budeme je dále podrobněji analyzovat a to spolu s krátkodobými
pohledávkami. Podrobnější analýza ukázala, že celkový počet závazků po splatnosti
tvoří pouze 5,8% nesplacených pohledávek po splatnosti. Pohledávky po splatnosti
tvoří celkem 3.002.000,- Kč a mohou se tak stát významnou položkou při posuzování
bonity společnosti.
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Časová struktura pohledávek (tis. Kč) 30.9.2012

Krátkodobé pohledávky z obch.styku 81 733
po lhůtě splatnosti 3002
do 30 dnů 2 545
od 31-90 dnů 423
od 91-180 dnů 34
nad 180 dnů 0
Časová struktura závazků (tis. Kč) 30.9.2012

krátkodobé závazky z obch.styku 140 662
po lhůtě splatnosti 175
do 30 dnů 110
od 31-90 dnů 65
od 91-180 dnů 0
nad 180 dnů 0

Tab. 4.10: Podrobná analýza krátkodobých závazků a krátkodobých pohledávek
(vlastní zpracování dle interních údajů firmy)

Jelikož zadluženost firmy je negativně ovlivněna krátkodobými závazky, které
firma průběžně splácí a tato skutečnost neohrožuje její chod, jak již bylo uvedeno,
provedla jsem výpočet ukazatelů zadluženosti s vyloučením krátkodobých závazků.
Z výpočtů vidíme, že zadluženost firmy se za těchto okolností pohybuje kolem 30%,
což je velice dobrý výsledek.

ukazatele zadluženosti v % 2009 2010 2011 2012

celková zadluženost 31,16 34,35 29,28 29,1
koeficient samofinancování 68,84 65,65 70,72 70,9

Tab. 4.11: Ukazatele zadluženosti s vyloučením krátkodobých závazků (vlastní zpra-
cování)

cizí zdroje 2009 2010 2011 2012

BÚ krátkodobé 74 867 65 000 75 000 75 000
BÚ dlouhodobé 10 400 7 800 5 200 2 600
celkem 237 053 208 413 252 359 228 950

Tab. 4.12: Soudobé úvěry společnosti, v tis. (vlastní zpracování dle výkazů společ-
nosti – příloha č. 1)
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Jak vidíme z tabulky 4.12, společnost má pořízeny dlouhodobé i krátkodobé
úvěry ve všech čtyřech sledovaných letech. Krátkodobé úvěry jsou v průměrné výši 70
mil korun, jedná se o revolvingové úvěry a krátkodobé komerční úvěry. Je zřejmé, že
krátkodobé úvěry společnost využívá nepřetržitě, jejich výše se tedy zřejmě nebude
v budoucnu příliš měnit.

Dlouhodobý úvěr ve výši 13 mil. pořídila společnost v roce 2008 a každoročně
splácí 2,6 mil. V roce 2014, kdy firma plánuje započetí nového projektu již bude
tento dlouhodobý úvěr kompletně splacen.

4.9 Analýza finančního zdraví

Protože společnost nelze posuzovat pouze dle jednotlivých ukazatelů, zejména s ohle-
dem na výrazný vliv krátkodobých závazků na zadluženost společnosti, budeme nyní
posuzovat celkový finanční stav firmy pomocí indexů – soustav ukazatelů.

4.9.1 Altmannův index

Altmannův index je bankrotní model založený na poměrových ukazatelích využívaný
zejména ve finanční analýze. Cílem tohoto modelu je vyjádřit finanční stav firmy
pomocí jediné hodnoty, která hodnotí s jakou pravděpodobností se ve střednědobém
horizontu dostane firma do bankrotního stavu. Tím se tato hodnota stává jakýmsi
indexem důvěryhodnosti zdraví firmy.

Společnosti, která dosahuje hodnot Z-skore vyšších než 2,9 nehrozí bankrot a je
v bezpečí. Z uvedených výsledků vidíme, že firma se pohybuje vysoko nad doporu-
čenými hodnotami, a je tedy finančně zdravá, silná a úspěšná.

hodnota indexu

za období 2009 2010 2011 2012

𝑋1 0,26 0,26 0,31 0,35
𝑋2 0,08 0,06 0,08 0,15
𝑋3 0,05 0,1 0,2 0,21
𝑋4 0,11 0,11 0,14 0,2
𝑋5 8,22 9,15 9,18 6,69
Z 8,72 9,69 9,91 7,6

Tab. 4.13: Výpočet Altmanova indexu za období 2009-2012 (vlastní zpracování dle
výkazů společnosti – příloha č. 1)
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Altmannův index (někdy také nazýváno jako Altmannovo Z-score) lze vypočítat
součtem poměrových ukazatelů 𝑋𝑖. Výsledný vztah je dán rovnicí:

𝑍 = 1, 2𝑋1 + 1, 4𝑋2 + 3, 3𝑋3 + 0, 6𝑋4 + 0, 999𝑋5, (4.1)

kde:
𝑋1 = ČPK / Aktiva celkem,
𝑋2 = Kumul. nerozděl. hosp. výsl. min. obd. / Aktiva celkem,
𝑋3 = EBIT / Aktiva celkem,
𝑋4 = Tržní hodnota VK / Cizí zdroje,
𝑋5 = Tržby / Aktiva celkem.

Získanou hodnotu Altmannova indexu 𝑍 lze hodnotit na základě následujícího
hodnotícího kriteria:
Z > 2.99 - finančně silný podnik,
1,81 < Z <2,99 - určité finanční potíže, nejasný další vývoj,
Z < 1,81 - přímí kandidáti bankrotu.

4.9.2 Index IN 05

Index IN 05 je souhrnný index pro hodnocení finančního zdraví společnosti pro-
střednictvím jediného čísla. Kromě hodnocení faktu, zda společnost v blízké době
zkrachuje či nikoliv, se však index IN 05 zabývá i tím, jestli vytváří pro své vlastníky
také nějakou hodnotu.

hodnota indexu

za období 2009 2010 2011 2012

𝑋1 0,15 0,15 0,16 0,17
𝑋2 0,07 0,12 0,3 0,49
𝑋3 0,06 0,13 0,24 0,25
𝑋4 1,97 2,2 2,21 1,61
𝑋5 0,08 0,08 0,09 0,1
Z 2,34 2,68 3 2,62

Tab. 4.14: Výpočet indexu IN 05 za období 2009-2012 (vlastní zpracování dle výkazů
společnosti – příloha č. 1)

Podobně jako Altmanův index je i index IN 05 složen z několika koeficientů,
které hodnotí specifické oblasti finančního řízení společnosti. Na rozdíl od Altmanova
indexu pro index IN 05 není k dispozici pravděpodobnostní charakteristika popisující
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jeho přesnost nebo úspěšnost. Čeští ekonomové mu ale přikládají, v podmínkách
české ekonomiky, vyšší význam, než Altmanovu indexu. Odhadovaná úspěšnost IN
05 by měla podle teoretických předpokladů odpovídat 80 %, což lze v praxi považovat
za dostatečně vysokou hodnotu [14],[15].

IN 05 = 0, 13
𝐴

𝐶𝑍
+ 0, 04

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑈
+ 3, 97

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐴
+ 0, 21

𝑇

𝐴
+ 0, 09

𝑂𝐴

(𝐾𝑍 +𝐾𝐵𝑈)
,(4.2)

kde 𝐴 označuje aktiva, 𝐶𝑍 cizí zdroje, 𝑈 nákladové úroky, 𝑇 tržby, 𝑂𝐴 oběžná
aktiva, 𝐾𝑍 krátkodobé závazky a 𝐾𝐵𝑈 krátkodobé bankovní úvěry.

Stejně jako u Altmannova indexu je třeba výsledek vyhodnotit na základě hod-
noticího kritéria, kde pro IN 05 platí:
IN 05 < 0,90 - podnik spěje k bankrotu s pst. 97%,
a s pst. 76% nebude vytvářet hodnotu,
0,90 < IN 05 < 1,60 - "šedá zóna"– 50% pst. bankrotu,
a 70% pst. vytváření hodnoty,
IN 05 > 1,60 - podnik vytváří hodnotu s pst. 95%,
a existuje pst. 92%, že nezbankrotuje.

Podobně jako u minulého indexu existuje doporučený interval, který je v tomto
případě nad 1,60. Můžeme říci, že firma se dlouhodobě pohybuje ve velmi dobrých
výsledcích a tvoří hodnotu pro své vlastníky.

4.10 Analýza rizik

Každá změna v podnikání jistě představuje mnohá rizika, které s sebou projekt nese.
V konkrétním případě společnosti XYZ můžeme rizika založení nové pobočky roz-
dělit do několika kategorií:

� Finanční rizika. Finanční rizika spočívají zejména v nesprávném odhadu
počáteční potřeby finančních prostředků. Vzhledem ke skutečnosti, že firma
předpokládá pro tuto investici využívání úvěru, je dalším rizikem neobdržení
finančních prostředků na jeho splácení. Jelikož se bude jednat o vyšší investici,
je v tomto ohledu nutné zaměřit se na správné zpracování finančního plánu.

� Provozní rizika. Mezi provozní rizika můžeme zařadit obecně nízkou po-
ptávku po produktech a vysokou konkurenci vzhledem ke skutečnosti, že sou-
časná krize zasáhla všechna odvětví, na kterých nyní dochází ke tvrdým kon-
kurenčním bojům. Tomuto problému se však částečně firma může vyhnout
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poskytováním kvalitních produktů a služeb. Dalším provozním rizikem je vý-
běr dostatečně kvalifikovaných zaměstnanců.

� Makroekonomická rizika. Trh s tabákovými produkty již nyní čelí mnoha
omezením a příkazům, které mohou ovlivnit výnosovou stránku. Rovněž zde
můře dojít ke změně cen produktů či ke zvýšení úrokových sazeb a tím i zdra-
žení úvěru, se kterým společnost nepočítá.

Analýzu rizik provedu pomocí mapy rizik, viz obrázek 4.4. Tato analýza obsahuje
kombinaci pravděpodobnosti výskytu dané události a jejího dopadu.Seznam jednot-
livých rizik, jejich pravděpodobnost a dopad na investiční záměr shrnuji následovně:

1. Nesprávný odhad finanční potřeby
2. Změny cen produktů
3. Nedostatek kvalifikovaných zaměstnanců
4. Vysoká konkurence
5. Nedostatečná poptávka
6. Neobdržení finančních prostředků na splácení úvěru
7. Zvýšení úrokových sazeb

Při analýze rizik je třeba si nejprve upřesnit samotnou metodiku analýzy, kterou
chceme provést. To samo o sobě spočívá ve sjednocení pohledu na míru dopadu a
pravděpodobnost výskytu identifikovaných rizik spočívá v nastavení škál pro hod-
nocení. Situace je ilustrovaná následující tabulkou:

Hodnota Dopad (osa y) Pravděpodobnost (osa x )

1 neznatelný málo pravděpodobná
2 drobný možná
3 významný pravděpodobná
4 vysoce významný vysoce pravděpodobná
5 katastrofický jistá

Tab. 4.15: Nastavení škál pro hodnocení mapy rizik (vlastní zpracování)

Mapa rizik je dále doplněna zelenou a červenou osou, které ji rozdělují na zóny.
Zelená zóna představuje málo nebezpečná rizika, zatímco červená osa rizika kritická.
Výsledky analýzy rizik projektu je znázorněn v následující mapce rizik.
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Obr. 4.4: Mapa rizik nové pobočky (vlastní zpracování)

4.11 Analýza bonity firmy

4.11.1 Finanční kriteria – kvantitativní

Pro hodnocení finančních kriterii jsou použity výstupy z finanční analýzy. Jak již
bylo zmíněno, firma se potýká s vyšší zadlužeností, která však neohrožuje její vý-
nosnost a je v daném odvětví obvyklá, jak již bylo okomentováno v analýze zdrojů
společnosti. Navíc se zadluženost v čase snižuje. Dalším důležitým ukazatelem je
doba obratu pohledávek a doba obratu závazků. Doba obratu pohledávek byla v
roce 2011 14 dnů a doba obratu závazků byla 22 dnů. Firmu tedy financují její od-
běratelé, což je pro ni výhodné. Dále se hodnotí rentabilita vlastního kapitálu, která
měla za posledních pět let průměrnou hodnotu 18%, což je velmi dobrý výsledek.
Stejně tak můžeme pozitivně hodnotit výsledky analýzy finančního zdraví – Altma-
nův index a index IN 05, které dokázaly, že firma se nachází v dobré finanční situaci
a je pravděpodobné, že tento trend bude pokračovat.

4.11.2 Ostatní kriteria – kvalitativní

Mezi kvalitativní kriteria důležitá pro bankovní instituce můžeme zařadit dlouhodo-
bou strategii, kvalitu účetnictví, platební morálku, kvalitu produktů a situaci trhu.
Společnost má dlouhodobě zavedenou strategii, která se opírá zejména o zvyšování
tržního podílu získávání nových trhů. Co se týče kvality účetnictví, jedná se o po-
ctivé zobrazení skutečnosti, která je dokladována auditovanou účetní závěrku, kterou
potvrzuje auditorská společnost. Stejně tak můžeme pozitivně zhodnotit pravidelné
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zpracování finančních plánu, které jsou stanoveny realisticky a jsou plněny. Firma
neměla v minulosti ani v současné době problémy se splácením, má otevřený účet
u ČSOB a je jejím významným a dlouhodobým klientem. Produkty, které nabízí
společnost XYZ jsou do jisté míry ojedinělé a dá se říci, že sortiment firmy je jeden
z nejrozšířenějších na trhu. Společnost také slavila co se týče kvality produktů a de-
signu několik úspěchů. Všeobecně se dá říct, že trh tabákových produktů je stabilní
a neohrožují jej výkyvy hospodářského cyklu.

4.12 Celkové zhodnocení

Společnost XYZ získala dobrou pozici na trhu díky dlouholetým zkušenostem a kva-
litnímu sortimentu. Co se týče finanční oblasti, jedná se o ziskovou a úspěšnou firmu
s dostatečným množstvím volných finančních prostředků, která ale na druhou stranu
čelí relativně vysoké zadluženosti. Přesto se jedná o bonitního klienta s perspektivní
budoucností.

V porovnání s konkurencí poskytuje firma velmi kvalitní produkty a služby, které
však stále může rozvíjet a rozšiřovat. I v oborovém odvětví si udržuje velmi slušné
postavení. Na druhou stranu má ale oproti konkurenci nižší tržby, a to zejména díky
malému počtu poboček. Tyto skutečnosti do velké míry ovlivňují strategii firmy,
která se pak na tomto základě opírá zejména o zvýšení tržního podílu a zakládání
nových poboček.

Na základě výstupů z provedené analýzy se společnost rozhodla pro založení nové
pobočky, která by měla přispět ke zvýšení podílu na trhu a konkurenceschopnosti. V
dalších kapitolách bude projekt podrobně popsán a zároveň bude navržen optimální
způsob financování tak, aby přinesl co největší efektivitu.
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5 VLASTNÍ NÁVRHYŘEŠENÍ, PŘÍNOS NÁVRHŮ

ŘEŠENÍ

5.1 Podnikatelský záměr společnosti

5.1.1 Financování projektu společnosti

V této kapitole bude navržen způsob financování projektu společnosti. Bude zde
řešeno financování pořízení budovy pro novou pobočku.

Společnost předpokládá zahájení provozu nové pobočky začátkem roku 2014, při-
čemž budovu k těmto účelům plánuje pořídit v druhé polovině roku 2013, tak aby
bylo možno před otevřením nové pobočky provést úpravy objektu, pořídit vybavení
a vybrat vhodné zaměstnance – viz kapitola harmonogram projektu. Budovu v Ost-
ravě, kterou chce společnost pořídit pro svůj podnikatelský záměr vlastní soukromý
majitel a její cena je ohodnocena znaleckým posudkem na 17,5 milionů. Vzhledem
k výši těchto nákladů nechce společnost financovat pořízení této budovy pouze z
vlastních zdrojů. Firma ani nechce být v nájemním vztahu a tudíž jí zbývá úvěr
nebo leasing. Firma v tomto ohledu preferuje úvěr, neboť pořizovaná budova bude
od počátku jejím majetkem.

odp.

Majetek cena KS celk. sk. 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok

kopírka 55 2 110 1 22 44 44 0 0 0

vys-zdviž. 300 1 300 2 33 67 67 67 67 0

vozík

regálový 850 850 2 94 189 189 189 189 0

systém

ostatní 500 500 2 55 111 111 111 111 0

nábytek 500 500 2 55 111 111 111 111 0

trezor 95 1 95 3 5 10 10 10 10 10

budova 17 500 1 17 500 5 245 595 595 595 595 595

celkem 19 855 509 1 127 1 127 1 083 1 083 695

Tab. 5.1: Odpisy zařízení, v tis. (vlastní zpracování)

Pro svoji novou pobočku v Ostravě bude nutné nakoupit zařízení, kterým se
vybaví sklad a kanceláře. Samotná budova bude zařazena do odpisové skupiny 5,
jelikož se jedná o stavbu, ve které převažují skladové prostory, a budeme jí odepiso-
vat 30 let. Ostatní zařízení bude zařazeno a odepisováno rovnoměrně, dle uvedené
odpisové tabulky.
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Pro nákup potřebného zařízení nebude společnost využívat žádných cizích zdrojů,
ale uhradí celou částku ze zdrojů vlastních, celkový výdaj na zařízení bude tedy:
2.355.000,- Kč, kdy položka ostatní představuje kancelářskou techniku jako PC, no-
tebooky atd.

položka výdaj z vlastních zdrojů z cizích zdrojů

budova pro novou položku 17 500 6 125 11 375
zařízení 2 355 2 355 0
celkem 19 855 8 480 11 375

Tab. 5.2: Rozpis financování projektu, v tis. (vlastní zpracování)

5.1.2 Nabídky úvěrového financování budovy pro novou po-

bočku

Při výběru banky se společnost opírá zejména o skutečnost, že je již dlouhodobým
významným klientem ČSOB, kdy banka zná ekonomickou situaci společnosti a je
ochotna nabídnout firmě výhodnější podmínky. V interním ratingu banky se firma
nachází na škále od 1-10, kdy 1 představuje nejlepší pozici, na úrovni mezi 2-3.
Společnost předložila plánovaný projekt dvěma bankám k navržení úvěrového finan-
cování. Současná nabídka od ČSOB je úvěr na 5 let, s úrokovou sazbou 3% p.a, nebo
úvěr na 10 let s úrokovou sazbou 5,2% p.a.. Obojí spláceno konstantním úmorem.
Pro porovnání byl však vybrán i produkt Komerční banky ,která nabízí 5ti letý úvěr
s úrokovou sazbou 5% a anuitním splácením.

Pro výpočet anuitní splátky úvěru č. 3 KB, dosadíme do vztahu:

𝑎 =
𝑖(1 + 𝑖)𝑛

(1 + 𝑖)𝑛 − 1
𝑈 ⇒ 0, 0125(1 + 0, 0125)20

(1 + 1, 0125)20 − 1
11 375 000 = 646 332 Kč, (5.1)

kde:
a = výše anuitní splátky,
i = úroková sazba za období,
n = počet období,
U = hodnota úvěru.

Ve všech třech případech bude úvěr zajištěn pořizovanou nemovitostí. V tomto
případě je částka, kterou banka firmě poskytne 65% pořizovací ceny, tedy 11.375.000,-
Kč, zbylou částku, 6.125.000,- uhradí společnost z vlastních zdrojů.

Další parametry úvěrů obsahuje tabulka 5.3 a splátkové kalendáře – příloha č. 2.
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ČSOB 1 ČSOB 2 KB

parametr/úvěr (úvěr 1) (úvěr 2) (úvěr 3)

splatnost 5 10 5
splátky čtvrtletní čtvrtletní čtvrtletní
způsob splácení konstantní úmor konstantní úmor anuita
úrok % p.a. 3 5,2 5
poplatek za vyřízení (Kč) 6 500 6 500 9 000
vedení účtu/měsíčně (Kč) 450 450 600
zaplaceno úrok+úmor (Kč) 12 270 781 14 406 438 12 926 639

poplatky (Kč) 33 500 60 500 45 000

celkem (Kč) 12 304 281 14 466 938 12 971 639

Tab. 5.3: Parametry úvěrů (vlastní zpracování)

Z tabulky parametrů úvěru je patrné, že co se týče celkových nákladů na úvěr,
je pro společnost nejvýhodnější úvěr od ČSOB (1). Naopak nejdražší se jeví úvěr
ČSOB (2), který má zhruba o 2 miliony vyšší celkové náklady. Při porovnání úvěrů
je však nutné posoudit i jiná hlediska, zejména peněžní toky plynoucí z investice. Pro
porovnání všech tří úvěrů tedy použijeme plánované CF nové pobočky pro prvních
pět let podnikání. Nejprve tedy bude nutné sestavit finanční plán nové pobočky

5.1.3 Výkazy nové pobočky v prvním půl roce projektu

Zahajovací rozvaha nové pobočky (tab. 5.4) je sestavena k datu 1.7.2013, a to na
základě přijetí dlouhodobého úvěru, pořízení dlouhodobého majetku a vkladu inves-
tora(společnosti) do nové pobočky, který je následující:

peněžní vklad: 12 000 tis.,
přijetí úvěru: 11 375 tis.,
zařízení a budova: 19 855 tis.

Pořízená budova a zařízení je z části kryta dlouhodobým úvěrem a z části vkladem
investora. Finanční majetek, který je k dispozici, slouží zejména na splácení úvěru a
nákladů v prvním půl roce existence nové pobočky, kdy se ještě nepředpokládá její
provoz.

V prvním půl roce projektu nebude u nové pobočky zahájen provoz, neboť budou
probíhat stavební úpravy objektu, výběr zaměstnanců atd. Z toho vyplývá i záporný
výsledek hospodaření, viz výsledovka 2013, tab. 5.5: výkonová spotřeba sestává z
nákladů na energii, pojištění budovy, drobných úprav a leasingu. Osobní náklady
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AKTIVA(tis.) PASIVA (tis.)

Stálá aktiva 19 855 Vlastní kapitál 12 000

DHM 19 855 základní kapitál 12 000
DNHM VH minulých let
DFM VH ÚO
Oběžná aktiva 3 520 Cizí zdroje 11 375

Finanční majetek 3 520 rezervy
zásoby d.závazky
d.pohledávky k.závazky
k.pohledávky b.úvěry 11 375
Aktiva celkem (tis.) 23 375 Pasiva celkem (tis.) 23 375

Tab. 5.4: Zahajovací rozvaha, v tis. (vlastní zpracování)

Plánovaná výsledovka (tis.) ČSOB (1) ČSOB (2) KB (3)

Tržby 0 0 0
Náklady na prodané zboží 0 0 0
Marže 0 0 0

Výkony 0 0 0
výkonová spotřeba 783 783 783
Přidaná hodnota 0 0 0

osobní náklady 161 161 161
Daně a poplatky 27 27 31
Odpisy 509 509 509
Ostatní provozní náklady 18 18 18
Provozní VH -1 498 - 1498 -1 502

nákladové úroky 166 292 278
Finanční VH -166 -292 -278

VH -1 664 -1 790 -1 780

Tab. 5.5: Výsledovka 2013 za období 1.7.-31.12.2013, v tis. (vlastní zpracování)
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potom tvoří mzda správce objektu, příloha č. 3. Do výsledovky jsou také zahrnuty
odpisy budovy a zařízení za rok 2013 a nákladové úroky dle jednotlivých úvěrů.

5.1.4 Finanční plán nové pobočky

Při zpracování finančního plánu budu vycházet ze dvou variant, kdy jedna předsta-
vuje optimistický předpokládaný vývoj a druhá představuje pesimistický předpo-
kládaný vývoj. Finanční VH není zatím ve variantách uveden. Tržby jsou stanoveny
dle výsledků marketingového výzkumu a předpokládaných tržeb z nových poboček
hlavního odběratele.

Plánovaná výsledovka (tis.) Měsíčně Ročně

Tržby 58 125 697 500
Náklady na prodané zboží 57 000 684 000
Marže 1 125 13 500

Výkony 232 2 784
výkonová spotřeba 147 1 764
Přidaná hodnota 1 210 14 520

Osobní náklady 206 2 472
Daně a poplatky 3,5 42
Odpisy 0 1 127
Ostatní provozní náklady 3 36
Provozní VH 998 10 843

Tab. 5.6: Finanční plán, optimistická varianta, v tis. (vlastní zpracování)

Plánovaná marže a přidaná hodnota odpovídá současným hodnotám, avšak s
přihlédnutím k velikosti konkrétní pobočky. Stejně tak ostatní položky nákladů ve
finančním plánu a výkonová spotřeba, která obsahuje náklady na energie, pohonné
hmoty, služby a také náklady na leasing aut, vypočítané v příloze č. 4. Samostatně
jsou pak vypočteny mzdové náklady, kdy firma počítá v roce 2013 s přijetím 11
zaměstnanců, jejichž hrubé mzdy se budou pohybovat od 12.000-20.000,- Kč /mě-
síčně, vypočtené v příloze č. 3. Po prvním roce provozu se předpokládá navýšení
těchto mezd s ohledem na vývoj tržeb. Pesimistická varianta finančního plánu vy-
chází zejména ze snížení předpokládaných tržeb a výkonů o 20 %. Úměrně tomu se
snižují náklady na prodané zboží. Položky výkonové spotřeby se naopak o 20% zvy-
šují a to z pesimistického odhadu zvýšení nákladů na energii, PHM, telefon, služby
atd. Ostatní položky jako leasing aut, osobní náklady a odpisy zůstávají stejné.

Pro první rok hospodaření nové pobočky se předpokládá pesimistická varianta
finančního plánu a navíc se nepředpokládá standardní výkon. V tabulce vývoje VH v
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Plánovaná výsledovka (tis.) Měsíčně Ročně

Tržby 46 500 558 000
Náklady na prodané zboží 45 624 547 488
Marže 876 10 512

Výkony 186 2 232
Výkonová spotřeba 175 2 100
Přidaná hodnota 887 10 644

Osobní náklady 206 2 472
Daně a poplatky 3,5 42
Odpisy 0 1 127
Ostatní provozní náklady 3,6 43
Provozní VH 674 6 960

Tab. 5.7: Finanční plán, pesimistická varianta, v tis. (vlastní zpracování)

1. rok projektu

(pesimistická) 1.q 2.q 3.q 4.q celkem

Tržby 55 800 83 700 111 600 139 500 390 600
Marže 1 331 1 833 2 230 2 629 8 023
Přidaná hodnota 1 344 1 853 2 257 2 662 8 116
odpisy 1 127
Provozní VH 707 1 213 1 617 2 022 4 432
Finanční VH (úvěr 1) -77 -73 -68 -64 -282
Finanční VH (úvěr 2) -141 -137 -133 -129 -540
Finanční VH (úvěr 3) -130 -123 -117 -110 -480
Daň z příjmu (1) 1 003
Daň z příjmu (2) 954
Daň z příjmu (3) 965
VH (1) 630 1 140 1 549 1 958 3 147
VH (2) 566 1076 1484 1893 2 938
VH (3) 577 1090 1500 1912 2 987

Tab. 5.8: Vývoj VH v prvním roce provozu, v tis. (vlastní zpracování)

53



prvním roce provozu, tab. 5.8 je znázorněn předpokládaný vývoj položek finančního
plánu po kvartálech, kdy VH obsahuje i varianty finančního výsledku hospodaření
dle jednotlivých úvěrů. Pro první kvartál je odhadnut výkon nové pobočky na 40%,
přičemž se každé další čtvrtletí o 20% zvyšuje a na konci roku již dosahuje standardní
výše dle pesimistické varianty.

Jak vidíme z vývoje VH v prvním roce hospodaření, nejkritičtěji se jeví první
kvartál, kdy je VH nejnižší. V této době bude navíc pobočka splácet třetí splátku
úvěru, kterou by měla být schopna profinancovat právě z výsledku hospodaření.
Dle splátkových kalendářů úvěrů uvedených v příloze je v prvním kvartálu úmor
úvěru v č.1: 569 tisíc, úmor úvěru č.2: 284 tisíc a úmor úvěru č.3: 517 tisíc. Ve
všech třech případech lze úmor z VH profinancovat, pořadí dle nejvyššího zůstatku
je následující: úvěr č. 2, úvěr č. 1, úvěr č. 3.

5.1.5 Porovnání úvěrů dle CASH FLOW, diskontovaných vý-

dajů a vývoje splátek

Plánované CASH FLOW vychází z VH dle finančního plánu a předpokládaných
změn rozvahy. V prvním roce provozu je, jak již bylo řečeno, předpokládán VH dle
pesimistické varianty. Tržby v prvním roce jsou odhadnuty na 390,6 mil. Zásoby,
pohledávky a závazky jsou stanoveny dle obrátkovosti v prvním roce provozu, která
je ilustrována tabulkou 5.10. Změny stavu úvěrů jsou stanoveny dle splátkových ka-
lendářů jednotlivých úvěrů.V prvním roce provozu také předpokládáme vznik dlou-
hodobého závazku ve výši 10.701 mil. Kč, který představuje půjčku společnosti do
nové pobočky za převedení zásob z centrálního skladu ve výši 10.701 tis. Tato půjčka
bude bezúročná a bude mít splatnost 5 let.

V prvních pěti letech projektu společnost nepředpokládá žádné další investiční
projekty a proto nedochází ke změnám DHM a investičního CASH FLOW. V druhém
až pátém roce se předpokládá vývoj VH dle optimistické varianty, v roce 2015 se
tedy vychází z ročních tržeb ve výši 697,5 mil.

V druhém až pátém roku projektu počítáme vzhledem k dosavadnímu trendu s
meziročním nárůstem tržeb o 5% a tomu odpovídajícími změnami ostatních položek
CASH FLOW.

Jak vidíme z obrázku 5.1, nejvyšší CASH FLOW má od zahájení provozu ve
všech plánovaných letech projektu úvěr ČSOB (2), tedy 10ti-letý úvěr, 5ti-letý úvěr
od ČSOB (1) má pak CASH FLOW průměrně o 100 tisíc ročně vyšší než 5ti-letý
úvěr od KB (3).

Diskontované výdaje pětiletých úvěrů. Diskontované výdaje zohledňují da-
ňovou úsporu a faktor času. Nejprve bylo vypočteno snížení daňového základu za
každý rok součtem úroků, odpisů a poplatků. Tato částka byla vynásobena sazbou
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CASH FLOW (tis.) 2013 2014 2015 2016 2017 2018

VH 1 -1 664 3 147 8 610 9 105 9 622 10 157

VH 2 -1 790 2 938 8 393 8 881 9 390 9 922

VH 3 -1 780 2 987 8 482 9 012 9 570 10 148

odpisy 509 1 127 1 127 1 083 1 083 695

změna stavu zásob 0 -10 701 -10 319 -956 -1 003 -1 053

změna stavu k. pohledávek 0 -14 981 -14 447 -1 338 -1 404 -1 475

změna stavu k. závazků 0 23 543 23 582 2 102 2 207 2 317

Provozní CASH FLOW 1 -1155 2 135 8 553 9 996 10 505 10 641

Provozní CASH FLOW 2 -1281 1 926 8 336 9 772 10 273 10 406

Provozní CASH FLOW 3 -1271 1 975 8 425 9 903 10 453 10 632

změna stavu d. pohledávek 0 -1 926 -2 293 -215 -240 -254

změna stavu d. závazků 0 1 177 1 401 141 140 165

změna stavu d. závazků(půjčka) 0 8 560 -2 140 -2140 -2140 -2140

změna stavu k. bankovních úvěrů 0 0 0 0 0 0

změna stavu d. bankovních úvěrů 1 -1 138 -2 275 -2 275 -2 275 -2 275 -1 138

změna stavu d. bankovních úvěrů 2 -569 -1 138 -1 138 -1 138 -1 138 -1 138

změna stavu d. bankovních úvěrů 3 -1 015 -2 106 -2 214 -2 326 -2 445 -1 269

Finanční CASH FLOW 1 -1 138 5 536 -5 307 -4 489 -4 515 -3 367

Finanční CASH FLOW 2 -569 6 674 -4 170 -3 352 -3 378 -3 367

Finanční CASH FLOW 3 -1 015 5 705 -5 246 -4 540 -4 685 -3 498

CASH FLOW 1 -2 293 7 671 3 246 5 507 5 990 7 274

CASH FLOW 2 -1 850 8 600 4 167 6 420 6 895 7 039

CASH FLOW 3 -2 286 7 680 3 179 5 363 5 768 7 134

Tab. 5.9: Plánované CASH FLOW nové pobočky, v tis. (vlastní zpracování)

Doba obratu k.pohledávek 15
Doba obratu k. závazků 22
Doba obratu zásob 10
Doba obratu d.pohledávek 1,8
Doba obratu d.závazků 1,1

Tab. 5.10: Doby obratu položek rozvahy ve dnech (vlastní zpracování)
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Obr. 5.1: Vývoj CASH FLOW dle jednotlivých úvěrů od vzniku pobočky, v tis.
(vlastní zpracování)

daně z příjmu 0,19 a získali jsme tak daňovou úsporu. Výdaje se vypočetly jako
součet splátek a poplatků od čehož se odečetla daňová úspora. Pro potřeby výpočtu
diskontovaných výdajů byl vypočten odúročitel, který jsme získali pomocí vzorce:

1

(1 + 𝑖)𝑛
, (5.2)

kde 𝑖 je diskontní sazba a 𝑛 je počet období od kterých je budoucí hodnota
vzdálená od současné. Pro výpočet diskontovaných výdajů bylo použit diskont 𝑖 = 7.
Stanovení jeho hodnoty bylo dle vyšší úrokové míry u obou porovnávaných úvěrů,
tedy 5% . K této hodnotě byla dále připočtena přirážka za riziko 2%.

ČSOB(1) splátka úrok odpisy popl. sníž. DZ d.úspora výdaje odúročitel dis.výdaje

2013 1 303 860 166 359 509 000 9 200 684 559 130 065 1 182 994 0,9962 1 178 498

2014 2 556 531 281 531 1 127 000 5 400 1 413 931 268 647 2 293 284 0,8735 2 003 184

2015 2 488 281 213 281 1 127 000 5 400 1 345 681 255 679 2 238 002 0,8163 1 826 881

2016 2 420 031 145 031 1 083 000 5 400 1 233 431 234 352 2 191 079 0,7629 1 671 574

2017 2 351 781 76 781 1 083 000 5 400 1 165 181 221 384 2 135 797 0,7129 1 522 609

2018 1 150 297 12 797 695 000 2 700 710 497 134 994 1 018 003 0,8135 828 145

celkem 11 059 158 9 030 892

KB(3) splátka úrok odpisy popl. sníž. DZ d.úspora výdaje odúročitel dis.výdaje

2013 1 292 664 278 073 509 000 12 600 799 673 151 938 1 153 326 0,9962 1 148 943

2014 2 585 328 478 934 1 127 000 7 200 1 613 134 306 495 2 286 033 0,8735 1 996 849

2015 2 585 328 371 624 1 127 000 7 200 1 505 824 286 107 2 306 421 0,8163 1 882 732

2016 2 585 328 258 846 1 083 000 7 200 1 349 046 256 319 2 336 209 0,7629 1 782 294

2017 2 585 328 140 322 1 083 000 7 200 1 230 522 233 799 2 358 729 0,7129 1 681 538

2018 1 292 664 23 840 695 000 3 600 722 440 137 264 1 159 000 0,8135 942 847

celkem 11 599 719 9 435 203

Tab. 5.11: Diskontované výdaje dle jednotlivých úvěrů (vlastní zpracování)

Z uvedené tabulky je zřejmé, že nižší diskontované výdaje má úvěr č. 1 od ČSOB.
Z grafu vývoje diskontovaných výdajů dále vidíme, že v prvních dvou letech provozu
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Obr. 5.2: Vývoj diskontovaných výdajů dle jednotlivých úvěrů (vlastní zpracování)

nové pobočky jsou diskontované výdaje obou úvěrů téměř shodné, ale poté se až do
konce projektu v roce 2018 diskontované výdaje úvěru č. 1 od ČSOB výrazně snižují.

Na základě porovnání úvěru ČSOB (1) a KB (3) dle diskontovaných výdajů tedy
můžeme říci, že úvěr ČSOB (1) je pro společnost výhodnější, neboť má zhruba o
400 tisíc nižší celkové diskontované výdaje.

3.q. 4.q 1.q. 2.q 3.q. 4.q 1.q. 2.q 3.q. 4.q 1.q. 2.q 3.q. 4.q 1.q. 2.q 3.q. 4.q 1.q. 2.q
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Obr. 5.3: Vývoj splátek úvěrů ČSOB (1) a KB (3), v tis. (vlastní zpracování)

Jak vidíme z grafu 5.3 vývoje splátek obou pětiletých úvěrů, úvěr od KB (3) je
pro společnost výhodnější pouze první dvě čtvrtletí projektu. V té době má nižší
splátky než úvěr od ČSOB (1). Od samotného zahájení provozu se pak splátky
ČSOB (1) snižují a až do celkového splacení v roce 2018 jsou výrazně nižší než u
KB. Z tohoto pohledu je pro společnost rovněž výhodnější využít úvěr od ČSOB
(1).

57



5.1.6 Vyhodnocení porovnání úvěrů

Z minulé kapitoly vyplynulo, že nejméně vhodným úvěrem pro společnost je 5ti-letý
úvěr KB (3), který má v jednotlivých letech projektů nejnižší CASH FLOW a záro-
veň vyšší diskontované výdaje než 5ti-letý úvěr ČSOB (1). I z hlediska jednotlivých
splátek je výhodnější úvěr od ČSOB (1). Rozhodujeme tedy mezi úvěrem ČSOB (1)
a ČSOB (2).

Je zřejmé, že desetiletý úvěr od ČSOB má v prvních pěti letech vyšší CASH
FLOW. Na druhou stranu má ale o dva miliony vyšší celkové náklady. Navíc po
prvních pěti letech projektu bude splacena teprve polovina úvěru (zatímco pětiletý
úvěr už bude kompletně splacen), což by mohlo mít negativní vliv na další investiční
činnost a možnost poskytnutí dalšího úvěru, kterou společnost v budoucnu očekává.
Proto společnosti doporučuji vybrat pětiletý úvěr.

Největší zatížení úvěrem se předpokládá v počátku podnikání, tedy v roce 2013 a
2014. Vývoj jednotlivých položek rozvahy v těchto letech je znázorněn v následujících
tabulkách 5.12 a 5.13. V roce 2013 jsou zde zohledněny odpisy zařízení, výsledek
hospodaření a splátky úvěru. V dalším roce již počítáme se zásobami, závazky a
vznikem pohledávek.

AKTIVA (tis.) PASIVA (tis.)

Stálá aktiva 19 346 Vlastní kapitál 10 336

DHM 19 346 základní kapitál 12 000
DNHM VH minulých let
DFM VH ÚO -1 664
Oběžná aktiva 1 227 Cizí zdroje 10 237

Finanční majetek 1 227 rezervy
zásoby k.závazky
k.pohledávky d.závazky
d.pohledávky b.úvěry 10 237
Aktiva celkem (tis.) 20 573 Pasiva celkem (tis.) 20 573

Tab. 5.12: Rozvaha nové pobočky 2013, v tis. (vlastní zpracování)
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AKTIVA (tis.) PASIVA (tis.)

Stálá aktiva 18 219 Vlastní kapitál 13 483

DHM 18 219 základní kapitál 12 000
DNHM VH minulých let -1 664
DFM VH ÚO 3 147
Oběžná aktiva 36 506 Cizí zdroje 41 242

Finanční majetek 8 898 rezervy
zásoby 10 701 k.závazky 23 543
k.pohledávky 14 981 d.závazky 9 737
d.pohledávky 1 926 b.úvěry 7 962
Aktiva celkem (tis.) 54 725 Pasiva celkem (tis.) 54 725

Tab. 5.13: Rozvaha nové pobočky 2014, v tis. (vlastní zpracování)

5.2 Podmínky poskytnutí úvěru bankou

Vzhledem k dříve uvedeným skutečnostem je banka ochotna poskytnout firmě úvěr
i přes její zadluženost, a to zejména s přihlédnutím k celkové prosperitě a potenciálu
v budoucnosti. Podmínkou je však zajištění úvěru, kdy jako zajištění bude sloužit
pořizovaná nemovitost, plnění finančního plánu a dlouhodobé plnění finančních uka-
zatelů, jejichž požadované hodnoty představuje tabulka 5.14.

Plnění ukazatelů pro banku

skutečný stav

Ukazatel požadovaný stav k 30.9.2012

výše vlastního kapitálu (tis.) více než 40 000 77 477
doba inkasa pohledávek (dny) méně než 25 17,8
rentabilita tržeb (%) více než 0,2 0,92
celková likvidita (%) více než 95 1,12

Tab. 5.14: Podmínky pro poskytnutí úvěru bankou (vlastní zpracování dle interních
údajů banky)

Mezi hrubá porušení smlouvy o poskytnutí úvěru patří zejména tyto skutečnosti:

� společnost bez předchozí písemné dohody s bankou zastaví svůj majetek ve
prospěch třetích osob
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� společnost bez předchozí písemné dohody s bankou vstoupí do úvěrového či
obdobného vztahu s jinou bankou či peněžním ústavem jako dlužník přijímající
prostředky

� společnost vyplatí svým společníkům podíly na zisku
� společnost bez předchozí písemné dohody s bankou zřídí účet u jiné banky či
jiného peněžního ústavu

5.3 Zhodnocení projektu

5.3.1 Čistá současná hodnota

Zhodnocení projektu provedeme dle čisté současné hodnoty projektu. Tento ukazatel
byl vybrán proto, že velmi dobrým způsobem hodnotí efektivitu projektu. Respek-
tuje faktor času, za efekt investice považuje celý peněžní příjem nikoliv jen účetní
zisk. Bere v úvahu příjmy a výdaje po celou dobu životnosti investice.

𝑁𝑃𝑉 =
𝑁∑︁

𝑛−1

𝑃𝑛
1

(1 + 𝑖)𝑛
−𝐾, (5.3)

kde 𝐾 představuje celkový kapitálový výdaj, N je doba životnosti, n jednotlivá
léta životnosti, i je úrok (diskontní sazba) a 𝑃𝑛 peněžní příjem v jednotlivých le-
tech životnosti (CASH FLOW). Jako diskontní sazba byla použita hodnota 5, která
představuje úrokovou sazbu úvěru 3% + 2% jako přirážka za riziko.

𝑁𝑃𝑉 =
1 739

1 + 0, 05
+

5 262

(1 + 0, 05)2
+

4 376

(1 + 0, 05)3
+

+
5 748

(1 + 0, 05)4
+

6 632

(1 + 0, 05)5
− 12 000 = 8 132 tis., (5.4)

Z uvedených výpočtů vidíme, že ČSH má kladnou hodnotu a projekt lze tedy
považovat za efektivní.

Jak vidíme z tabulky 5.15, kapitálový výdaj pro projekt nové pobočky bude při
plnění finančního plánu splacen 4. rokem projektu, což je přijatelná doba.

5.3.2 Efekt nové pobočky na celkový vývoj společnosti

Z plánovaného projektu vyplývá, že založení nové pobočky lze firmě doporučit. Nová
pobočka přispěje k rozšíření činnosti firmy, její pronikání na nové trhy a tím i zlepšení
konkurenceschopnosti. Z finančního plánu a z CASH FLOW vyplynulo, že firma je
schopna hradit splátky úvěru a že nová pobočka přinese firmě zisk.
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Roky SH KP SHP Kumulovaně

0 -12 000 -12 000 -12 000
1 1 656 -10 344
2 4 772 -5 572
3 3 780 -1 792
4 4 728 2 936
5 5 196 8 132

Tab. 5.15: Splácení výdaje s faktorem času, v tis. (vlastní zpracování)

Samozřejmě, tento investiční projekt s sebou nese i zvýšení zadluženosti ban-
kovním úvěrem a záporné CASH FLOW v počátku podnikání. Tato situace je však
jen přechodná a s dalšími lety se již zadluženost snižuje a CASH FLOW naopak
stoupá. Při stávajícím trendu dosahování tržeb lze předpokládat, že bude docházet
ke zvyšování zisku a tím i vlastního kapitálu.

5.4 Harmonogram projektu

Tab. 5.16: Harmonogram projektu. (vlastní zpracování)

Harmonogram plánovaného projektu je rozdělen na předinvestiční, investiční a
provozní fázi a započíná rokem 2013. V předinvestiční fázi, která již započala bude
trvat přibližně do května 2013, budou probíhat analýzy marketingové, ekonomické a
finanční povahy. Zároveň bude zpracován projekt, který bude sloužit i jako podklad
pro banku na poskytnutí úvěru. Investiční fáze se předpokládá po vyhodnocení veš-
kerých analýz, kdy společnost předloží bance žádost o úvěr s následujícími podklady:

� základní údaje o společnosti,
� informace o předmětu financování,
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� úředně ověřenou kopii rozhodnutí příslušného orgánu o oprávnění k podnikání,
resp. dokladu prokazujícího právní subjektivitu,

� roční účetní závěrky za období předchozích 2–3 let, výroční zprávu a zprávu
auditora,

� daňová přiznání za poslední 2–3 roky (včetně příloh předaných Finančnímu
úřadu),

� ekonomické výsledky za poslední měsíc a odpovídající měsíc předchozího roku
v rozsahu účetních výkazů (rozvaha a výkaz zisků a ztrát),

� podnikatelský záměr podepsaný statutárním orgánem společnosti s uvedením
charakteristiky nosných činností a dalších významných údajů o minulém vý-
voji, stavu a perspektivách nosných aktivit,

� finanční plán na dobu úvěrové angažovanosti,
� potvrzení o bezdlužnosti vůči Finančnímu úřadu, České správě sociálního za-
bezpečení a příslušné zdravotní pojišťovně,

� prohlášení o vzájemných vazbách k jiným subjektům,
� materiály týkající se navrhovaného zajištění,
� případné bankovní reference na společnost a její vlastníky,
� doklad o zajištění odbytu (podle charakteru produkce)

Po přijetí úvěru firma přistoupí k podpisu smluv a ke koupi nového objektu. V
následujících měsících bude probíhat vybavování nového objektu zařízením a bu-
dou prováděny drobné úpravy objektu(vyvěšení reklamního panelu, malba objektu,
elektroinstalace..atd). Zároveň budou vypsána výběrová řízení na pracovní pozice v
nové pobočce a koncem roku bude probíhat školení nových zaměstnanců.

Před samotným otevřením nové pobočky je nutné pobočku zaregistrovat na Živ-
nostenském úřadě a na Státní zemědělské a potravinářské inspekci. Provozní fáze
projektu je naplánovaná na leden 2014. Společnost začátkem ledna naskladní po-
třebné zásoby – naskladnění a poslední úpravy před otevřením prodejny se odhadují
na zhruba 5 pracovních dnů.
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6 ZÁVĚR

Každá společnost se v dnešní době snaží rozvíjet své činnosti a dosáhnout co nej-
většího zisku. Při svém rozvoji musí často investovat do nových projektů, které jí
pomohou dosáhnout lepší pozice na trhu. V této fázi však dochází často k otázkám,
jak prostředky na financování získat. Tato diplomová práce se zabývá novým pro-
jektem společnosti XYZ, kterým je právě investiční projekt, založení nové pobočky.

V první části diplomové práce jsou popsána teoretická východiska, která řeší
investiční projekty, způsoby jejich financování, hodnocení efektivnosti a v poslední
části rekapituluje i problematiku rizik, která s sebou investiční projekty nesou. Na
teoretickou část navazuje část analytická. V této části byla použita SLEPT analýza,
analýza obecného okolí a analýza odhadu poptávky. Dále byla sestavena finanční
analýza, ze které vyplynuly kvality společnosti, stejně jako problémy, se kterými
se potýká. Zároveň zde byla popsána analýza rizik. Analytickou část považuji v
tomto ohledu za stěžejní, neboť výrazným způsobem pomohla zhodnotit celkovou
situaci firmy, zhodnotila možnosti projektu, ze kterých potom vychází doporučení v
návrhové části.

V návrhové části byl popsán podnikatelský záměr firmy založení nové pobočky
v Ostravě. Návrhová část obsahuje rozpis financování projektu a výběr z nabídek
úvěru na financování nové pobočky, které ji byly poskytnuty od ČSOB – pětiletý
úvěr a desetiletý úvěr splácený konstantním úmorem a pětiletý úvěr od KB splácený
anuitou. Všechny tři varianty byly posouzeny z několika hledisek. Prvním hlediskem
byly celkové náklady připadající na jednotlivé úvěry, kdy nejvýhodnější byl v tomto
ohledu pětiletý úvěr od ČSOB. Dalším hlediskem bylo CASH FLOW nové pobočky
při přijetí jednotlivých úvěrů. Byla tedy sestavena zahajovací rozvaha nové pobočky
a finanční plán v optimistickém i pesimistickém pohledu – firma si tak ověřila, zda
jí projekt vynese zisk a zda z něj bude možno splácet úvěrové splátky. Z finančního
plánu se poté sestavila plánovaná výsledovka a plánované CASH FLOW. Z tohoto
hlediska byl nejvýhodnější desetiletý úvěr od ČSOB, který měl nejvyšší plánované
CASH FLOW.

Posledním hlediskem bylo porovnání obou pětiletých úvěrů dle diskontovaných
výdajů. Po vyhodnocení jsem došla k závěru, že nejméně výhodným je pro spo-
lečnost úvěr od Komerční banky, který má jednak druhé nejvyšší celkové náklady,
nejnižší CASH FLOW a zároveň má vyšší diskontované výdaje než pětiletý úvěr
od ČSOB. Vybírala jsem tedy mezi pětiletým a desetiletým úvěrem od ČSOB, kdy
výhodnější je podle mého názoru pětiletý úvěr. Má sice v jednotlivých letech nižší
CASH FLOW, ale vzhledem k rychlejšímu splacení a nižším celkovým nákladů je
pro firmu efektivnější.

V další části diplomové práce byl projekt vyhodnocen, a to na základě čisté
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současné hodnoty projektu a celkového efektu na vývoj firmy. Z těchto údajů vyšlo,
že projekt lze firmě doporučit. Pro projekt byl také v diplomové práci sestaven
harmonogram projektu od vypracování analýz po otevření nové pobočky. Firma si
tak mohla lépe uvědomit, jak dlouho budou jednotlivé činnosti trvat a na které je
třeba brát zvláštní zřetel.

Cíl diplomové práce, tedy výběr nejvýhodnějšího způsobu financování projektu
založení nové provozovny, byl splněn.

64



LITERATURA

[1] ALEXY, J. a R. SIVÁK. Podniková ekonomika. 3. vyd. Bratislava: IRIS, 2005,
234 s. ISBN 80-890-1882-3.

[2] DLUHOŠOVÁ, D.. Finanční řízení a rozhodování podniku: analýza, investo-
vání, oceňování, riziko, flexibilita. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2006, 191 s. ISBN
80-861-1958-0.

[3] FOTR, J. a I. SOUČEK. Investiční rozhodování a řízení projektů: jak připra-

vovat, financovat a hodnotit projekty, řídit jejich riziko a vytvářet portfolio pro-

jektů. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 408 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-
3293-0.

[4] GRÜNWALD, R. Finanční analýza a plánování podniku. Vyd. 1. Praha: Eko-
press, 2007, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

[5] HRDÝ, M. Strategické finanční řízení a investiční rozhodování: učebnice pro

kombinované a distanční studium, Fakulta ekonomická, Západočeská univerzita

Plzeň. 1. vyd. Praha: Bilance, 2008, 199 s. ISBN 978-80-86371-50-4.

[6] KALABIS, Z. Bankovní služby v praxi. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2005,
148 s. ISBN 80-251-0882-1.

[7] KALINOVÁ, M. a J. KOTOUČKOVÁ. Právní základy finačních služeb. 1. vyd.
Praha: Bankovní institut vysoká škola, 2002, 364 s. ISBN 80-726-5051-3.

[8] KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004, 714
s. ISBN 80-717-9802-9.

[9] KONEČNÝ, M. Finance podniku. Vyd. 7. dopl. Brno: Zdeněk Novotný, 2005,
86 s. ISBN 80-735-5053-9.

[10] MALLYA, T. Základy strategického řízení a rozhodování. 1. vyd. Praha: Grada,
2007, 246 s. ISBN 978-80-247-1911-5.

[11] MAREŠ, S. Zdroje financování podniku. Vyd. 2. Praha: Vysoká škola finanční
a správní, 2008, 113 s. ISBN 978-80-7408-007-4.

[12] MARKOVÁ, H. Daňové zákony : úplná znění platná k 1.1. 2012. Praha: Grada,
2011, sv. ISBN 978-80-247-3206-0.

[13] MLČOCH, J. Financování podniku pro obchodní akademie. 1.vyd. Praha: For-
tuna, 1994, 111 s. ISBN 80-716-8184-9.

65



[14] NEUMAIEROVÁ, I. a I. NEUMAIER Proč se ujal index IN a nikoli pyramidový
systém ukazatelů INFA. GA ČR Generátory tvorby hodnoty. 2009, N/A, s. 1-10.

[15] NEUMAIEROVÁ, I. a I. NEUMAIER Index IN05 : Index IN05. In Evropské

finanční systémy : Sborník příspěvků z mezinárodní vědecké konference. Brno :
Masarykova univerzita v Brně, 2005. s. 143-146.

[16] POLIDAR, V. Management bank a bankovních obchodů. 2. upr. vyd. Praha:
Ekopress, 1999, 450 s. ISBN 80-861-1911-4.

[17] REŽŇÁKOVÁ, M. Finanční management. Vyd. 2. Brno: Zdeněk Novotný, 2003,
116 s. ISBN 80-214-2487-7.

[18] SUVOVÁ, H. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1. vyd.
Praha: Bankovní institut, 1999, 622 s. ISBN 80-726-5027-0.

[19] SYNEK, M. Podniková ekonomika. 3. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck,
2002, 479 s. Beckovy ekonomické učebnice. ISBN 80-717-9736-7.

[20] TETŘEVOVÁ, L. Financování projektů. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2006, 182 s. ISBN 80-869-4609-6.

[21] VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2. přeprac. vyd.
Praha: Ekopress, 2005, 465 s. ISBN 80-869-2901-9.

[22] VLACHÝ, J. Řízení finančních rizik. Praha: Vysoká škola finanční a správní,
2006, 256 s. ISBN 80-867-5456-1.

66



SEZNAM SYMBOLŮ, VELIČIN A ZKRATEK

BOOT forma projekt. financování, z angl. Build-Own-Operate-Transfer

BÚ bankovní úvěr

CF peněžní tok, z angl. Cash Flow

DHM dlouhodobý majetek

IPO primární veřejná nabídka akcií, z angl. Initial Public Offering

IRR vnitřní výnosové procento, z angl. Internal Rate of Return

KZ krátkodobé závazky

NPV čistá současná hodnota, z angl. Net Present Value

PC pořizovací cena

PHM pohonné hmoty a maziva

PPP forma projekt. financování, z angl. Public Private Partnership

PV současná hodnota, z angl. Present Value

ROA Rentabilita aktiv, z angl. Return on Assets

ROE Rentabilita vlastního kapitálu, z angl. Return on Equity

ROS rentabilita tržeb, z angl. Return on Sales

VH výsledek hospodaření

ZC zůstatková cena
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A ÚČETNÍ VÝKAZY 2009-2012

Výkaz zisku a ztráty (tis.Kč) 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 30.9.2012
I. Tržby za prodej zboží 2 297 910 2 272 242 2 873 664 2 081 984

A. Náklady vynaložené na prodané zboží 2 259 148 2 229 011 2 810 953 2 035 420
+ Obchodní marže 38 762 43 231 62 711 46 564
II. Výkony 10 578 13 098 16 688 13 270

v tom Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 10 538 12 695 15 577 12 939
Změna stavu zásob vlastní činnosti
Aktivace 40 403 1 111 331

B. Výkonová spotřeba 19 991 19 297 23 051 18 940
+ Přidaná hodnota 29 349 37 032 56 348 40 894

C. Osobní náklady 28 235 21 529 27 686 22 560
D. Daně a poplatky 114 106 160 221
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmot.majetku 893 1 913 2 227 1 803

III. Tržby z prodeje dlouh.majetku a materiálu 50 237 6
F. Zůstatková cena prodaného dl.majetku a materiálu 168
G. Změna rezerv a OP v pr.obl. a kompl.nákl.příšt.obd. 912 352

IV. Ostatní provozní výnosy 9 511 11 492 14 926 5 000
H. Ostatní provozní náklady 2 109 15 104 18 485 107

V. Převod provozních výnosů
I. Převod provozních nákladů

* Provozní výsledek hospodaření 6 479 9 757 22 722 21 203
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů

J. Prodané cenné papíry a podíly
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku

K. Náklady z finančního majetku
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů

L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů
M. Změna stavu rezerv a opr.pol. ve finanční oblasti

X. Výnosové úroky 476 334 333 299
N. Nákladové úroky 2 522 2 679 2 589 1 575

XI. Ostatní finanční výnosy 985 1 834 429 313
O. Ostatní finanční náklady 1 236 1 625 1 646 1 076

XII. Převod finančních výnosů
P. Převod finančních nákladů

* Finanční výsledek hospodaření -2 297 -2 136 -3 473 -2 039
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 461 1 262 3 657 4 022

z toho odložená 8 277 292
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 3 721 6 359 15 592 15 142
XIII. Mimořádné výnosy 150 197 149

R. Mimořádné náklady 2 -14
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti

z toho odložená
* Mimořádný výsledek hospodaření 150 195 0 163

T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům
*** Výsledek hospodaření za účetní období 3 871 6 554 15 592 15 305

Rozvaha (tis.Kč) 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 30.9.2010
AKTIVA CELKEM 279 396 248 167 312 705 306 397

A. Pohledávky za upsaný základní kapitál
B. Dlouhodobý majetek 68 298 69 261 69 829 74 772
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 31 20

z toho Ocenitelná práva
Goodwill
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek

B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 45 821 45 837 41 425 44 572
v tom Pozemky 11 857 11 857 11 857 11 857
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Stavby 26 424 25 631 22 672 24 032
Samost.movité věci a soubory movitých věcí 5 783 6 592 5 029 5 619
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku
Ostatní 1 757 1 757 1 867 3 064

B.III. Dlouhodobý finanční majetek 22 446 23 404 28 404 30 200
C. Oběžná aktiva 209 227 176 491 239 809 227 570
C.I. Zásoby 65 957 56 621 92 760 78 901

v tom Materiál
Nedokončená výroba a polotovary
Výrobky
Zboží 65 957 56 621 92 760 78 901
Ostatní

C.II. Dlouhodobé pohledávky 15 594 16 443 12 955 15 145
v tom Pohledávky z obchodních vztahů 15 594 16 443 12 955 15 145

Pohledávky za spřízněnými osobami
Odložená daňová pohledávka
Ostatní

C.III. Krátkodobé pohledávky 93 494 85 660 110 361 102 061
v tom Pohledávky z obchodních vztahů 75 930 75 384 78 496 81 733

Pohledávky za spřízněnými osobami
Pohledávky za státem 17 397 9 832 31 777 23 309
Ostatní 167 444 88 -2 981

C.IV. Krátkodobý finanční majetek 34 182 17 767 23 733 31 463
D. Časové rozlišení 1 871 2 415 3 067 4 055

PASIVA CELKEM 279 396 248 167 312 705 306 397
A. Vlastní kapitál 42 343 39 754 60 346 77 447
A.I. Základní kapitál 10 000 10 000 10 000 10 000
A.II. Kapitálové fondy 10 598 11 456 16 456 18 252
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost.fondy ze zisku 1 142 1 142 1 142 1 142
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 16 732 10 602 17 156 32 748
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 3 871 6 554 15 592 15 305
B. Cizí zdroje 237 053 208 413 252 359 228 950
B.I. Rezervy

z toho Krátkodobé rezervy
B.II. Dlouhodobé závazky 8 10 744 9 991 8 811

v tom Závazky z obchodních vztahů
Závazky ke spřízněným osobám 10 458 9 413 8 233
Odložený daňový závazek 8 286 578 578
Ostatní

B.III. Krátkodobé závazky 151 778 124 869 162 168 142 539
v tom Závazky z obchodních vztahů 142 063 123 126 159 644 140 662

Závazky ke spřízněným osobám
Závazky k zaměstnancům 42 3
Závazky ke státu 1 393 1 279 1 628 1 027
Ostatní 8 280 461 896 850

B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 85 267 72 800 80 200 77 600
v tom Bankovní úvěry dlouhodobé 10 400 7 800 5 200 2 600

Krátkodobé úvěry a výpomoci 74 867 65 000 75 000 75 000
C. Časové rozlišení

73



B SPLÁTKOVÉ KALENDÁŘE ÚVĚRŮ

Splátkový kalendář ČSOB 1

jistina úrok úmor splátka zůstatek
3.13 11 375 000 85 313 568 750 654 063 10 806 250
4.13 10 806 250 81 047 568 750 649 797 10 237 500
1.14 10 237 500 76 781 568 750 645 531 9 668 750
2.14 9 668 750 72 516 568 750 641 266 9 100 000
3.14 9 100 000 68 250 568 750 637 000 8 531 250
4.14 8 531 250 63 984 568 750 632 734 7 962 500
1.15 7 962 500 59 719 568 750 628 469 7 393 750
2.15 7 393 750 55 453 568 750 624 203 6 825 000
3.15 6 825 000 51 188 568 750 619 938 6 256 250
4.15 6 256 250 46 922 568 750 615 672 5 687 500
1.16 5 687 500 42 656 568 750 611 406 5 118 750
2.16 5 118 750 38 391 568 750 607 141 4 550 000
3.16 4 550 000 34 125 568 750 602 875 3 981 250
4.16 3 981 250 29 859 568 750 598 609 3 412 500
1.17 3 412 500 25 594 568 750 594 344 2 843 750
2.17 2 843 750 21 328 568 750 590 078 2 275 000
3.17 2 275 000 17 063 568 750 585 813 1 706 250
4.17 1 706 250 12 797 568 750 581 547 1 137 500
1.18 1 137 500 8 531 568 750 577 281 568 750
2.18 568 750 4 266 568 750 573 016 0

Splátkový kalendář ČSOB 2

jistina úrok úmor splátka zůstatek
3.13 11 375 000 147 875 284 375 432 250 11 090 625
4.13 11 090 625 144 178 284 375 428 553 10 806 250
1.14 10 806 250 140 481 284 375 424 856 10 521 875
2.14 10 521 875 136 784 284 375 421 159 10 237 500
3.14 10 237 500 133 088 284 375 417 463 9 953 125
4.14 9 953 125 129 391 284 375 413 766 9 668 750
1.15 9 668 750 125 694 284 375 410 069 9 384 375
2.15 9 384 375 121 997 284 375 406 372 9 100 000
3.15 9 100 000 118 300 284 375 402 675 8 815 625
4.15 8 815 625 114 603 284 375 398 978 8 531 250
1.16 8 531 250 110 906 284 375 395 281 8 246 875
2.16 8 246 875 107 209 284 375 391 584 7 962 500
3.16 7 962 500 103 513 284 375 387 888 7 678 125
4.16 7 678 125 99 816 284 375 384 191 7 393 750
1.17 7 393 750 96 119 284 375 380 494 7 109 375
2.17 7 109 375 92 422 284 375 376 797 6 825 000
3.17 6 825 000 88 725 284 375 373 100 6 540 625
4.17 6 540 625 85 028 284 375 369 403 6 256 250
1.18 6 256 250 81 331 284 375 365 706 5 971 875
2.18 5 971 875 77 634 284 375 362 009 5 687 500
3.18 5 687 500 73 938 284 375 358 313 5 403 125
4.18 5 403 125 70 241 284 375 354 616 5 118 750
1.19 5 118 750 66 544 284 375 350 919 4 834 375
2.19 4 834 375 62 847 284 375 347 222 4 550 000
3.19 4 550 000 59 150 284 375 343 525 4 265 625
4.19 4 265 625 55 453 284 375 339 828 3 981 250
1.20 3 981 250 51 756 284 375 336 131 3 696 875
2.20 3 696 875 48 059 284 375 332 434 3 412 500

74



3.20 3 412 500 44 363 284 375 328 738 3 128 125
4.20 3 128 125 40 666 284 375 325 041 2 843 750
1.21 2 843 750 36 969 284 375 321 344 2 559 375
2.21 2 559 375 33 272 284 375 317 647 2 275 000
3.21 2 275 000 29 575 284 375 313 950 1 990 625
4.21 1 990 625 25 878 284 375 310 253 1 706 250
1.22 1 706 250 22 181 284 375 306 556 1 421 875
2.22 1 421 875 18 484 284 375 302 859 1 137 500
3.22 1 137 500 14 788 284 375 299 163 853 125
4.22 853 125 11 091 284 375 295 466 568 750
1.23 568 750 7 394 284 375 291 769 284 375
2.23 284 375 3 697 284 375 288 072 0

Splátkový kalendář KB 3

jistina úrok úmor splátka zůstatek
3.13 11 375 000 142 188 504 144 646 332 10 870 856
4.13 10 870 856 135 886 510 446 646 332 10 360 409
1.14 10 360 409 129 505 516 827 646 332 9 843 583
2.14 9 843 583 123 045 523 287 646 332 9 320 295
3.14 9 320 295 116 504 529 828 646 332 8 790 467
4.14 8 790 467 109 881 536 451 646 332 8 254 016
1.15 8 254 016 103 175 543 157 646 332 7 710 859
2.15 7 710 859 96 386 549 946 646 332 7 160 913
3.15 7 160 913 89 511 556 821 646 332 6 604 093
4.15 6 604 093 82 551 563 781 646 332 6 040 312
1.16 6 040 312 75 504 570 828 646 332 5 469 484
2.16 5 469 484 68 369 577 963 646 332 4 891 520
3.16 4 891 520 61 144 585 188 646 332 4 306 332
4.16 4 306 332 53 829 592 503 646 332 3 713 830
1.17 3 713 830 46 423 599 909 646 332 3 113 921
2.17 3 113 921 38 924 607 408 646 332 2 506 513
3.17 2 506 513 31 331 615 001 646 332 1 891 512
4.17 1 891 512 23 644 622 688 646 332 1 268 824
1.18 1 268 824 15 860 630 472 646 332 638 353
2.18 638 353 7 979 638 353 646 332 0
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C MZDOVÉ NÁKLADY NOVÉ POBOČKY

Mzdy zaměstnanců počet mzda celkem/měsíc 
vedoucí pobočky 1 20 000 20 000

obchodní zástupce 2 15 000 30 000
správce budovy 1 20 000 20 000

příjem objednávek 2 12 000 24 000
skladníci 3 12 000 36 000

řidiči 2 12 000 24 000
celkem 154 000

pojištění 34% 52 360
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D LEASING AUT NOVÉ POBOČKY

měsíční splátka 3 942 celkem 3 auta 11 826
akontace 37 500 celkem 3 auta 112 500

cena leasingu
(1 auto) 275 020

měsíční splátka 6 317 celkem 2 auta 12 634
akontace 60 000 celkem 2 auta 120 000

cena leasingu
(1 auto) 440 020

2x auto za 400 000, akontace 15%, 60 měsíců splácení, navýšení 1,1 ZC, 1 000 Kč

3x auto za 250 000 akontace 15%, 60 měsíců splácení, navýšení 1,1 ZC, 1 000 Kč
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E MARKETINGOVÝ VÝZKUM
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