VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

OPTIMALIZACE FINANCOVANI SPOLECNOSTI ELLA-CS,
S.R.0.

OPTIMALIZATION OF FINANCING OF ELLA-CS, S.R.O.

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Tomas Hromek
AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. Roman Ptagek, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2018



VYSOKE UCENIi FAKULTA

Zadani diplomové prace

Ustav: Ustav ekonomiky

Student: Bc. Tomas Hromek
Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Podnikové finance a obchod
Vedouci prace: Ing. Roman Ptacek, Ph.D.
Akademicky rok: 2017/18

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem &. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach ve znéni pozdéjsich
predpisl a se Studijnim a zkuSebnim fadem VUT v Brné zadava diplomovou praci s nazvem:

Optimalizace financovani spoleénosti ELLA-CS, s.r.o.

Charakteristika problematiky ukolu:
Uvod

Vymezeni problému a cile prace

Metodika prace

Teoreticka vychodiska prace

Analyza problému a sou€asné situace
Vlastni navrhy feSeni, pfinos navrhu feseni
Zavér

Seznam pouzité literatury

Pfilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Hlavnim cilem diplomové prace je optimalizovat financovani vybrané spole¢nosti a navrhy na eliminaci
moznych nedostatku zjisténych pfi analyze.

Zakladni literarni prameny:

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. 811 s. ISBN 978-8-
-7400-194-9.

KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA a K. STEKER. Finanéni analyza: Komplexni privodce s piiklady. 2.
roz$. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. ISBN 978-80-247-4456-8.

REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani. 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 142 s. ISBN
978-80-247-1835-4.

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



SYNEK, M. a kol. ManaZerska ekonomika. 5. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011.
471 s. ISBN 978-80-247-3494-1.

SYNEK, M. a E. KISLINGEROVA. Podnikova ekonomika. 6. pfep. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck,
2015. 526 s. ISBN 978-80-7400-274-8.

SIMAN, J. a P. PETERA. Financovani podnikatelskych subjekt(: Teorie pro praxi. Praha: C. H. Beck,
2010. ISBN 978-80-7400-117-8.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2017/18

V Brné dne 28.2.2018

L.S.

doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
feditel dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na optimalizaci financovani vybrané spolecnosti. Je
rozdélena do tiech hlavnich kapitol. Teoreticka ¢ast vysvétluje pozdéji pouzité pojmy.
V analytické ¢asti propocitava aktudlni finan¢ni situaci podniku, aby mohlo byt zjisténo,
ze vybrana spole¢nost hospodaii s velkou penézni zasobou, kterd neni vyuzivana. Proto
jsou v navrhové casti pripraveny podklady a doporuceny finanéni produkty

pro zhodnoceni téchto disponibilnich prostiedkii.

Klicova slova

finan¢ni analyza, rizika investovani, terminovany vklad, dluhopisové fondy, realitni

fondy

Abstract

This Master’s thesis is focused on optimizing the financing of the selected company.
The thesis is divided into three main chapters. The theoretical part explains later used
terms. The analytical part calculates the current financial situation of the company.
The analysis detected that the selected company is managing a large money supply,
which is not being utilised. Therefore the proposal shows prepared materials

and the recommendation of financial products to utilise these funds.
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financial analysis, investment risks, term deposit, bond funds, real estate funds
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UvVOD

Tématem mé diplomové prace je optimalizace financovani spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0.
Abych mohl provést optimalizaci vybrané spole¢nosti, musim ji nejprve podrobit
finan¢ni analyze. Po vyhodnoceni vysledkti budu moci zjisténé nedostatky svymi

navrhy redukovat nebo odstranit.

Diplomova prace je rozdélena do tii hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti pfedstavim teoreticka
vychodiska. Nejprve se zaméfim na postup pii zpracovani analytické casti, kde se
orientuji na vybrané ukazatele finan¢ni analyzy. Nasledné se budu vénovat moznostem
investic, jejich rizikiim a zdrojim, které mohou byt vyuZity pro zhodnoceni finan¢nich

prostiedkil v investicich.

Ve druhé ¢asti probéhne finan¢ni analyza spolecnosti ELLA-CS, s.r.o. Tuto spole¢nost
jsem si zvolil, protoze se nachazi v blizkosti mého bydlisté, z dostupnych zdroji jsem
zjistil jeji kvalitu a vstficné vedeni mi poskytlo podklady pro zpracovani diplomové
prace. Bylo také ochotné dal se mnou spolupracovat a vSe konzultovat. Finanéni

analyza byla zpracovana pro obdobi od roku 2014 az do roku 2017.

Po vyhodnoceni vysledki analyzy ptedstavim spoleénosti n€kolik moznych navrha
pro ptipadné vylepSeni financni situace. Po sumarizaci téchto navrht, zvolim ten
nejlepSi nebo v pripadé potieby doporucim jejich kombinaci. Po zavedeni mnou

doporuceného feseni by mélo dojit k optimalizaci financovani spole¢nosti.
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CIiLE A METODIKA DIPLOMOVE PRACE

Cile prace

Hlavnim cilem mé diplomové prace je optimalizovat financovani vybraného podniku
a pfi zjisténi néjakého nedostatku vytvorit navrhy na jeho moznou eliminaci. Aby bylo
mozné tohoto dosahnout, je zapotiebi splnit nejprve diléi cile. Pro pochopeni tématu
budou nejprve popsany vybrané pojmy V teoretické ¢asti prace a to se zaméfenim
na finan¢ni analyzu podniku, problematiku investovani a zpiisoby financovani podniku.
Po objasnéni potifebnych pojmt bude provedena analyza konkrétniho podniku, ktera je
nezbytnym podkladem pro ptesné zjisténi, jakym zptsobem je podnik financovan. Mym
zamé&rem je po vyhodnoceni ziskanych dat vytvofit navrhy s odivodnénim, pro¢ by byla

navrhovana finan¢ni optimalizace vhodna pro lepsi ekonomickou ¢innost podniku.
Pouzité metody

V teoretické casti diplomové prace budu vysvétlovat pojmy k tématu optimalizace
financovani vybraného podniku. Nésledné hospodatfeni spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o.
podrobim vybranym analytickym metodam. Pro svou praci jsem si zvolil finanéni
analyzu, u které se orientuji predevSim na horizontalni a vertikalni analyzu a pomérové
ukazatele se zaméfenim k indexu INO5. Pfi zpracovani navrhi pro spole¢nost byla také

vyuzita metoda dedukce.

11



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V teoretické Casti diplomové prace se zameiim na definovani pojmi, kterymi se budu
zabyvat v dalSich cCastech prace. Jednd se napfiklad o vybrané ukazatele finan¢ni

analyzy a zdroje financovani.

1.1 Zhodnoceni stavajici finanéni situace podniku

Pti rozhodovani o zplsobu financovani je dilezité znéat aktualni financni situaci
podniku. K jejimu posouzeni slouzi kliCové ukazatele finanéni analyzy. Témi jsou
napiiklad INO5, ukazatele rentability, ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity a

ukazatele aktivity. (1)

Podnik by mél vlastnit kapital v takové vysi, v jaké potiebuje. V piipadé, ze by jej mél
vice, kapital by nebyl hospodarné¢ vyuzivan a doSlo by k tzv. ptekapitalizovani.
V opacném ptipadé, kdy by kapitdlu mél malo, hrozila by moznost vypadku vyroby
v disledku podkapitalizovani. (1) Tato situace muze vzniknout napiiklad pii rozsiteni
produkce, kdy vzristaji aktiva ucetni jednotky, kterd nejsou kryta dostate¢nou vysi
finan¢nich prostredkd, a spole¢nost se zadluzuje u dodavateli. Disledkem toho dochazi
k financovani dlouhodobého majetku kratkodobymi cizimi zdroji, coz mize zpisobit

platebni neschopnost. (2)
Zda je spolecnost piekapitalizovéana zjistime to pomérem:

vlastni kapital

dlouhodoby majetek

je-li vysledek vétsi nez jedna, povazuje se podnik za piekapitalizovany. Ukazatelem

podkapitalizovani je pomér:

dlouhodoby majetek

vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

je-li hodnota zlomku vétsi nez jedna, je dlouhodoby majetek kryt i zavazky a spole¢nost

je podkapitalizovana. (1)

12



1.1.1 INOS5

K hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti z komplexnéjsiho hlediska lze vyuzit soustavu
ukazatel. V Ceské republice je vhodné pouziti bankrotniho modelu manzela
Neumaierovych Index INO5. Vysledek tohoto wukazatele znazorfiuje nejen
pravdépodobnost budoucich finanénich problému korporace, ale také predpovida, zda

bude spole¢nosti vytvaiena hodnota jejim vlastnikum. (3)
Model ma takovéto slozeni:

INO5=0,13 - X1 + 0,04 - x, + 3,97 - x3+ 0,21 - x4 + 0,09 - x5
Pouzité neznamé mayji tuto definici:

celkovi aktiva

cizi kapital

__ provozni vysledek hospodareni

X2
uroky

X3 = provozni vysledek hospodareni

celkovi aktiva

trzb
X4 y

~ celkova aktiva

obézZné aktiva

X5 =
kratkodobé zavazky

Autofi indexu uvadéji, ze pro ptipad spolecnosti, které maji pouze malo cizich zdroja, je
tteba stanovit maximalni hodnotu x; = 2,78. Stejné¢ tak je doporuCeno v ptipadé,
kdy jsou nakladové uroky pfili§ malé, stanovit maximalni hodnotu x; = 9. Dale
si ukazeme, jak se interpretuji celkové vysledky ukazatele INO5. Pokud je vysledna
hodnota mensi nez 0,9 da se ocekavat, ze spoleCnost spéje ke krachu a nevytvaii zddnou
hodnotu. Jestlize se hodnota drzi v rozpéti 0,9 az 1,6 jde o tak zvanou Sedou zo6nu,
U které se nedad s dostatecnou pravdépodobnosti urc¢it, zda bude podnik prosperovat,
anebo sméfuje k bankrotu. Je-1i ovsem vysledek nad 1,6, tak podnik vytvaii hodnotu

pro své vlastniky. (3)

13



1.1.2 Ukazatele rentability

Pii analyze finan¢ni situace je vhodné se zaméfit téz na rentabilitu. V piipadé, Ze podnik
nevykazuje dostateCnou rentabilitu, je tfeba zvazit, zda mu investice financovana
z vlastnich penéznich prostiedkil ¢i Gvérem rentabilitu jest¢ vice nesnizi. Ukazatele
rentability méfi schopnost podniku regenerovat zdroje a zisk za pouziti investovaného
kapitalu a vyjadiuji efektivnost provadéné investice. Pro rentabilitu nejsou piesné

uréeny doporuéené hodnoty, ale mély by se v prubéhu ¢asu zvySovat. (4)
Rentabilita aktiv
Pro zjisténi hodnoty se pouziva tento vzorec:

provozni vysledek hospodareni

ROA =
celkovi aktiva

Rentabilita aktiv nadm prozrazuje jaky je pomér mezi ziskem pied zdanénim
a celkovymi zdroji, bez ohledu na to zda jsou to zdroje interni nebo externi. Takto
zjistime vynosnost vlozené¢ho kapitalu neboli jeho efektivnost. Jak uz bylo zminéno,
hodnoty nejsou nijak pevné doporuceny, ale nemély by se nijak extrémné vymykat

oborovym priméram. (4)
Rentabilita vlastniho kapitalu

U rentability vlastniho kapitalu je vzorec velmi podobny, ale zde se zaméfime na interni
zdroje financovani a na vysledek hospodateni, ktery je jiz po zdanéni, proto je vzorec

takovyto:

ysledek hospodareni
ROE = vy P

vlastni kapital

Vysledna hodnota tohoto ukazatele je velmi dilezita pro investory, jelikoz ukazuje, zda
je jejich kapitdl vlozeny do firmy navySovan s intenzitou odpovidajici jejich
investicnimu riziku. Pokud je rentabilita vlastniho kapitadlu pfili§ mald, investofi
nebudou chtit investovat do podniku, kde jim nebude zarucen k takovému riziku

spravny vynos. Je pro né vyhodné&jsi investovat do statnich dluhopist, které jsou sice

mén¢ vynosné, ale téméf bez rizika. (5)

14



Rentabilita trzeb

Ukazatel zobrazuje, kolik korun zisku je podnik schopen vyprodukovat z jedné koruny

trzeb.

rovozni vysledek hospodareni
ROS = p vy p

trzby

Cim je rentabilita trzeb vétsi, tim je vyroba spoleénosti vynosngjsi. Pokud jsou hodnoty
ptiliS nizké oproti oborovému praméru, ma spole¢nost piiliS§ vysoké ndklady
na pomérné nizké ceny vyrobkl a méla by se zamétit bud’ na hledani novych zpisobt
vyroby, které by byly levnéjsi, anebo prodavat s vyssi cenou, to by vSak mohlo snizit

prodejnost vyrobku vzhledem ke konkurenci na trhu. (4)

1.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Tento ukazatel je velmi dilezity pro banky, protoZze kdyZz podnik zad4 o uvér jednu
z bankovnich instituci, tak tu zajima jak je velika zadluZenost podniku a jak je podnik
schopen své dluhy splacet. S vysokou zadluzenosti se vaze vyssi riziko spojené
s neschopnosti do budoucna splacet své zavazky. Ukazatele zadluzenosti urcuji

optimalni kapitalovou strukturu, idealni pomér vlastniho a ciziho kapitalu. (5)
Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti znazoriiuje optimalni kapitdlovou strukturu neboli pomér

ciziho kapitalu k celkovému kapitalu ve spolecnosti.

cizi zdroje

celkovi zadluZenost = ~ -
celkova aktiva

Po vynasobeni tohoto vysledku stem dostaneme vysledek v procentech, a sice kolik

financi v podniku je z cizich zdroju. Véfitelé jsou nejrad&ji, pokud vysledné procento je

cv w7

pro optimalni hodnotu musime opét vychazet z oborovych primeéra. (6)

15



Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti napoméaha spolecnosti zjistit, jak velké dluhové zatiZeni je
pro ni jeste prijatelné. Jeho pomoci zjistime kolikrat je zisk vyssi nez placené uroky, coz

reprezentuje bezpecnostni polstaf pro vétitele.

provozni vysledek hospodareni

urokové kryti =
y nakladové uroky

Je-1i vysledkem jedna, pak spolecnost vytvaii zisk tak akorat na to, aby pokryla pravé

nakladové troky. To rozhodné neni dobré, protoZze uz nic ze zisku nezbyde

pro vlastniky a ani pro stat v podobé dani. Proto se uvadi, ze by tato hodnota méla byt

vEtsi nez tii a stabilni dobfe fungujici spole¢nosti mivaji urokové kryti vétsi nez pét. (5)
1.1.4 Ukazatele likvidity

V ramci finanéni analyzy je také dilezité sledovat ukazatele likvidity, jejiz troven
zajima nejen véfitele, ale 1 vlastniky. Nizka likvidita je véftiteli chdpana jako zvySené
riziko odlozeni splaceni trokl a jistiny, pfipadné jejich Uplné platebni neschopnosti.
Timto dochazi u naslednych pijcek ke zvySovani urokd, aby se vyrovnal pomér mezi
rizikem a ziskovosti. Nizka likvidita vede i ke ztraté solventnosti, coz mlze zapficinit
ztratu nékterych dodavatelli, ktefi se obavaji, Ze by podnik nebyl schopen uhradit své
zévazky vc€as. Na druhou stranu neni ani vhodné, aby ukazatelé¢ likvidity byly pfilis
vysoké, protoZze jsou v piimém protikladu s ukazateli rentability. Nadbyte¢na uroven
znamena neucelné vazani zdrojii, které nejsou investovany a tim padem snizuji
rentabilitu. Likvidni spole¢nost ma dostacujici vysi obéznych aktiv, pohledavek
a pen¢znich prostiedkl. Likvidita vyjadiuje schopnost korporace transformovat aktiva
na penézni prostiedky a dostat, tak v€as svym platebnim povinnostem, coz je
pro existenci kazdého podniku zcela nezbytné. Optimalni vySe likvidity se opét nedé
pfesné urcit, ale odviji se od strategie fizeni likvidity podniku i na oboru, ve kterém

spole¢nost pusobi. (7)
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Bézna likvidita

Ze vzorce bézné likvidity vyplyva, kolikrat obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé
zavazky. Urcuje tedy, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby

prevedl veskera obézna aktiva na hotovost.

obézni aktiva

bézna likvidita = — —

kratkodobé zavazky
Literatura uvadi, ze optimalni hodnota by m¢la byt v rozmezi od 1,5 do 2,5, v zddném
piipadé by neméla klesnout pod hodnotu 1. Pro co nejuzsi rozmezi odpovidajici bézné

likvidity, je zapotiebi vychazet i z oborovych pruméru pro tento ukazatel. (7)
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se vypocitd z prosttedkli, kterymi jsou pokladni hotovost, penize
na bankovnich uctech, obchodovatelné cenné papiry a pohledavky v Cisté vysi. Vylucuji
se zasoby, protoze jejich pfevod na hotovost mize byt velice problémovy a proto se

nejedna o tolik likvidni polozku.

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Je dulezité, aby se mezi obéZznd aktiva nepocCitaly ani nedobytné pohledavky
a pohledavky, u nichz je navratnost pochybna, jelikoz se zde opét cely proces pievodu
na penize mize velmi zkomplikovat. Doporuené hodnoty pro ukazatel pohotové
likvidity jsou od 0,4 do 1,5. Avsak v ptipadé hodnoty 0,4 se jedna o velmi agresivni
piistup. (7)

Okamzita likvidita

Nejvyssi moznou likviditu zobrazuje okamzita likvidita, pro jejiz vypocet se vyuzivaji
pouze ty nejlikvidnéjsi polozky. Témi jsou penize v pokladné a penize, které jsou
V bance na béZném uctu a lze je okamzité vybrat nebo pfevést na dalsi jiny bankovni
ucet. Miizeme zapocitavat také ekvivalenty hotovosti, jako jsou napiiklad Seky i volné

obchodovatelné kratkodobé cenné papiry.
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pohotové platebni prostredky

okamzita likvidita = - —

kratkodobé zavazky
U tohoto ukazatele se doporucend hodnota urcuje nejhlre, protoze pro rizna odvétvi
I pro ruzné strategie podnikti jsou vhodné jiné hodnoty tohoto ukazatele. Obecné lze

vSak konstatovat, Ze by se vysledna hodnota méla pohybovat okolo ¢isla 0,3. (7)

1.1.5 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatell aktivity lze zjistit, jak aktivné podnik vyuzivé finance pro investovani
a jak jsou jednotlivé polozky kapitalu vazany u jednotlivych aktiv a pasiv. Napomaha to
také pti rozhodovani, jakym zptiisobem by se mohlo dale investovat. V této oblasti jsou
nejucelngj$imi, a proto nejcastéji sledovanymi: obrat aktiv, obrat dlouhodobého
majetku, obrat zasob, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek a doba obratu

zavazku. (4)
Obrat celkovych aktiv

Vypocet obratu celkovych aktiv provadime vydélenim vsech trzeb za sledované obdobi
celkovymi aktivy za stejné obdobi. Tim zjistime, jak intenzivné jsou aktiva vyuZzivana,

aneb kolikrat se aktiva obrati v trzby.

trzby

brat celkovych aktiv =
obrat celkovych akliv celkova aktiva

Cim bude vyssi hodnota obratu aktiv, tim efektivnéji je majetek spolecnosti pouzivan.
Doporu¢ené hodnoty by méli byt v rozmezi od 1,6 do 3, pokud jsou hodnoty mensi

nez 1,5, je zapotiebi snizit celkova aktiva, nebo zlepsit jejich vyuziti. (5)
Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku je definovan velmi obdobné jako ukazatel
obratu celkovych aktiv. Pro vypocet se vSak celkova aktiva nahradi pouze dlouhodobym

majetkem. Tudiz zjistujeme, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby.

) _ trzby
obrat dlouhodobého majetku =

dlouhodoby majetek
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Tento ukazatel je velmi dllezity pfi rozhodovani o novych investicich, jelikoz
znazornuje aktualni efektivnost uzivani dlouhodobého majetku. V piipadé, ze ukazatel
vychazi pro spoleénost neadekvatné, méla by se ucetni jednotka snazit zvysit jeho

hodnotu. Jedno z moznych feSeni je vyuzivani leasingu. (1)
Obrat zasob
Ukazatel zobrazuje trzby ku vyuzivani primérného stavu zasob.

trzby

obrat zasob = —
zasoby

Podnik by se m¢l snazit, aby vyvoj hodnot tohoto ukazatele byl rostouci, protoze ¢im je
obrat vétsi, tim je to pro spole¢nost lepsi. Od tohoto ukazatele 1ze odvodit dalsi ukazatel
a tim je doba obratu zdsob. Vychazi se ze zasob, ale celkové trzby se podéli 360,

abychom ziskali pfepocet trzeb na jeden den.

zasoby
trzby
360

doba obratu zasob =

Vysledek doby obratu nam fika, kolik dnii jsou jednotlivé zasoby v podniku. Cim je

hodnota nizsi, tim je to pro podnik optimalné&jsi a efektivnéjsi. (4)
Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel doby obratu nam pomaha urcovat, kolik dnii primérné trva, nez nam
jsou splaceny pohledavky za urcité sledované obdobi. Sledovanym obdobim byva
nejCasteji jeden rok.

kr. pohledavky z obch. vz.

trzby
360

doba obratu kr. pohedavek z obchodnich vztahli =

Nejvhodnéjsim vysledkem by pro spolecnost byla nula, protoze to by znamenalo, Ze
vesketi odbératelé plati ihned, penézni prostiedky jsou tak k dispozici a mohou byt
okamzit¢ dale investovany. Tento ukazatel nam také pomaha zjistit, zda néktefi
odbératelé neplati az po splatnosti. Pak bychom méli dohlédnout na jejich platebni

kazen, aby neklesla nase efektivnost. Pro pfesnéjsi urceni spravné hodnoty doby obratu

19



pohledavek by se méla spole¢nost také zaméfit na dobu obratu zavazka. Pokud je doba
obratu pohledavek vyrazn€¢ vyssi, potiebujeme vice financnich prostiedkl
k obchodovani, protoze musime zaplatit zavazky diive, neZ nam odbératelé uhradi
pohledavky. Pak by mélo dojit k napravé situace, zavedenim néjakého opatieni

k rychlejsimu placeni odbératelt. (5)
Doba obratu zavazki

V predchozim odstavci jiz bylo uvedeno, ze doba obratu zavazk( je potiebna
pro porovnani s dobou obratu pohledavek. Tento ukazatel nam stanovuje, kolik dnd

spole¢nosti trva, nez uhradi své jednotlivé zavazky dodavatelim za sledované obdobi.

kr.zavazky z obch. vz.
trzby
360

doba obratu kr. zavazka z obchodnich vztaha =

Jak jiz bylo dfive zminéno, aby bylo financovani vyhodné, je tfeba, aby byla hodnota
doby obratu zavazkt vyssi nez doba obratu pohledavek. Pokud toto bude splnéno, znaci

to, Ze je zajisténa silna vyjednavaci pozice spole¢nosti u dodavatelu. (5)

1.2 Investice a investi¢ni rozhodovani

Po rozboru finan¢ni analyzy se zaméfim na dal$i oblast, kterou se budu ve své

diplomové praci zabyvat a to na investice a problematiku s nimi spojenou.

1.2.1 Investice

Investici rozumime ekonomickou ¢innost, pii které se stat, podnik nebo jednotlivec

vzdava své nyné&jsi spotieby s imyslem do budoucna mit jesté vice statkd. (8)

Investice se daji ¢lenit do riznych skupin. Z makroekonomického hlediska se déli
na hrubé a Cisté investice. Hrubé investice 1ze povaZzovat za celkové €astky investi¢nich
statki v souhrnné ekonomice za urcité obdobi, zatim co Cisté investice jsou rozdilem
mezi hrubymi investicemi a znehodnocenym kapitalem. Cisté investice se neuvadgji
prili§ casto, a to z divodu nesnadného urceni velikosti znehodnoceného kapitalu.
Pod pojmem investi¢ni statky bychom si méli predstavit budovy, stroje, zafizeni, ale
| firemni know-how, které slouzi k vytvareni dalSich vyrobnich statkti nebo statki

spotiebnich. (8)
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Z mikroekonomického hlediska rozliSujeme investice v SirSim pojeti, anebo
V pojeti uz§im. V $ir$im pojeti se jedna o vynaloZeni prostfedkt na koupi majetku, ktery
bude spole¢nosti dlouhodobé piinaset vyssi zisky a tim nam investice umozni ziskat
spravny finan¢ni efekt pro podnik. V uz§im pojeti se na investici divaime jako
na majetek, ktery je urcen pouze K tvorbé dalsiho majetku a az prodejem tohoto dalsiho

majetku mize podnik dosahovat zisku z investice. (8)

1.2.2 Investi¢ni rozhodovani

vvvvvv

na co nejucelnéjsi nakladani s investicnimi zdroji, které budou nésledné i co nejvice
efektivni. Investiéni rozhodovani ma jista specifika, kterymi by se mé&l podnik fidit.

Témi zejména jsou: (9)

e Rozhodovani pro dlouhy c¢asovy horizont. Investice byvaji velmi casové
naro¢né, je tfeba Snimi pocitat od doby piipravy po celou dobu jejich
ekonomické zivotnosti. Investice totiz maji vliv na hospodaieni podniku po celé
obdobi své zivotnosti. Zejména znacné ovliviuji likviditu, na coz by si mél dat
podnik skute¢né pozor. Pokud by investoval ptili§ prostiedku, likvidita by se
zhorsila, a to by mélo dopad na vykonost podniku. (9)

e U kazdé investice je taky nutné zohlednit rizika, které pifinasi piedevSim
prodlouzeny celkovy ¢asovy horizont a S nim spojené odchylky od planovanych
hodnot, jelikoz dlouhodobéjsi plany nebyvaji tolik presné. Nesmi se vSak
zanedbat ani zadna dalsi rizika, ktera jsou u jednotlivych investic velmi rizna.
(10)

e Kapitalova naroc¢nost vétSinou piesahuje moznosti podniku, a proto je nezbytné
spravné analyzovat dalS$i moZnosti financovani, zejména z cizich zdroji. Timto
specifikem se budu podrobnéji zabyvat v pozdéjsi ¢asti diplomové prace. (9)

e Koordinace ucastnikli investicniho procesu, kterymi jsou napiiklad investor,
projektant, dodavatel, atd. tak, aby probihal dle pifedem sestaveného planu.
Velmi dtlezité také je zohlednit ekonomické zdjmy vSech zicastnénych stran,

aby v daném projektu mély zajem s nami spolupracovat. (9)
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e Mezi dalsi specifika se fadi mozné zavazné nasledky investice na ekologii
a infrastrukturu, ale také pozitivni vliv na souvislosti s uplatnénim novych

vyrobku a technologii. (9)

Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani investic byva uvadéno V literatute
jako kapitalové planovani, které pak mizeme vnimat jako ptisobeni spole¢nosti,
které se zabyva nakupem dlouhodobého majetku a samoziejmé 1 jeho financovanim

podle piredem vypracovanych strategickych cili a procesti, které spole¢nost

dlouhodobé sleduje. (1)

Pokud ma spole¢nost tyto cile nastaveny a také ma spravné ur¢enou strategii, pak uz
nic nebrani zahdjeni pfipravy vybranych investi¢nich projekti. Spravny investi¢ni
projekt by mé&l zahrnovat technické i ekonomické dokumenty, které budou pouzity
pii piipravé, financovani, realizaci, ale také i pti efektivnim vykonavani zvolené
investice. Jejich propracovanost je rozdilna pii riznych typech projektt, napiiklad
U stavebnich investic je tfeba podrobnych architektonickych studii a podobné.
Pro lepsi prehlednost je dobré investice roz¢lenit podle nékolika dalsich hledisek,
coz téz napomdhd pii rozhodovani o vybéru pravé téch nejlepsich investicnich

projektii. V literatufe jsou zvolena tato hlediska: (9)

e Rozd¢leni projektt podle velikosti kapitdlovych vydaji poméahd piedev§im
struktufe. Zde pak velikost kapitalovych vydaji bude stanovovat, kdo bude
povolovat realizace jednotlivych investic. (9)

e Dale je dulezité si investice roz¢lenit dle ptinosu pro podnik. V prvni fadé
jde ptfedev§im o co nejveétsi rast trzeb, pii investicich do rozvoje vyrobni
kapacity nebo do zkvalitnovani vyrobki. Ale pro zlepSeni efektivnosti
podniku mohou byt investice vynalozeny i pro snizovani nakladd
do budoucna, snizovani nebo iplného odstranéni rizika a v neposledni fadé¢
by se také mélo zlepSovat pracovni prostiedi a bezpecnost vSech pracovnik.
(10)

e Pii rozhodovani o zavedeni vice investicnich projekti najednou nebo
v kratkém casovém horizontu, by si podnik m¢l také promyslet jejich

vzajemnou souvislost. Aby nenastal problém, kdy by zavedeni druhé
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investice ¢astecné narusilo prvni investici nebo ptipadné snizilo pfijmy z ni.
Naopak pokud zjistime, ze se dvé investice vhodné dopliuji, realizujeme je
spole¢né nebo co nejrychleji po sobé . (9)

e Mezi posledni, ale urCit¢ ne mezi méné dilezité, se fadi porovnani dle
penéznich toku (cash flow) z investi¢nich projektl, respektive sefazeni podle
vyvoje kapitalovych vydaji a pfijma, které investice pfinese v jednotlivych
obdobich. Ty mohou mit dvé rozdilné povahy, bud'to konvencniho toku,
kdy se méni zaporny penézni tok za danou investici na kladny pouze jednou
nebo nekonven¢niho penézniho toku, coZz oznacuje, zZe dochazi
K transformacim v penéznich tocich vicekrat a podnik si musi dat vétsi

pozor, aby mél vzdy k dispozici dostatek penéznich prostiedka. (9)

1.3 Faze investi¢nich projektii

Cely investi¢ni projekt se da rozdélit do nekolika fazi zivotnosti investice. Témi jsou
predinvesticni faze, investicni faze, provozni fadze a na zavér ukonceni provozu

a likvidace. (10)

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

Jedna se o nejvyznamnéjsi fazi, protoze pti dobfe provedenych analyzach vSech aspektii
investice a rizik spojenych s projektem, miizeme ptedejit nahlym negativnim vliviim,
zejména Ujmam spojenymi S vloZenim financnich prostfedkl spolecnosti do Spatného
projektu. Na tyto analyzy budou navazovat dalsi faze, a proto je tieba piedinvesti¢ni
fazi opravdu dikladné ptipravit. Na konci této faze by mélo byt pro podnik snadné
rozhodnout, zda zvolenou investici provést nebo zamitnout. (10) | v ramci této faze
dochazi k ur¢itému déleni a to na identifikace podnikatelskych pfilezitosti, predbéZny

vybér projektii a technicko-ekonomicka studie proveditelnosti. (7)
Identifikace podnikatelskych prileZitosti

Tato Cast obnasi hledani novych pfilezitosti, do kterych by se dalo investovat, velmi
uzce to souvisi s neustalym pozorovanim podnikatelského okoli konkrétni spolec¢nosti.
Pozorovani by mélo byt pravidelné, protoze ziskavanim podnéti a vyhodnocovanim

vlivl, které na podnik piisobi, mizeme nejlépe vyuzit pro podklady k budouci investici.
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Neni vzdy nutné vypracovavat analyzy, které jsou vétSinou velmi Casové narocné,
ale mnohokrat posta¢i vychazet z dostupnych materiald, které obsahuji dulezité
informace. Napftiklad analyzy a studie, které zpracovava statisticky trad, ministerstvo

financi nebo tieba i oborovy odborny tisk. (7)
Predbézny vybér

Po ziskani a zpracovani dostatecného mnozstvi dat mizeme zjistit, Ze se nam nabizi
nepfeberné mnozstvi potencidlnich investi¢nich projektt. Abychom z velkého mnozstvi
vybrali, jaké investice jsou pro nas nejvhodnéjsi, je zapotfebi zpracovat studii
prilezitosti. Studie by meéla byt piehlednd a predev§im stru¢na, z divodi nizké
nakladovosti. Pro nasledné hodnoceni vybranych variant a zvoleni té nejlepSich z nich
se vSak pouzivaji pfedevs§im zkuSenosti ziskané praxi a subjektivni vnimani, jestli je
investice pritazliva a zda je realnd jeji uskuteénitelnost. Dale se ve vybéru zohlediuji
predevsim objektivni hlediska jako je kapitdlova nérocnost, rychlost navratnosti
investovanych prostfedkii a zvazeni rizika vybraného projektu. Timto predbéznym
vybérem by mély byt vyfazeny ty projekty, které nesplituji strategii podniku a nevedly
by ke stanovenym cilim. Toto vyfazeni je dulezité, protoze uSetii prostredky
na nakladnéjsi analyzy, které provedeme pouze u vybranych variant, které se jevi zatim

nejvyhodnéji. (10)
Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti

Investice, které se jevi nejvyhodné&jsimi, podstoupi dal$i zkoumani, které bude finan¢né,
proveditelnosti. Pokud postoupilo dale vice sloZitych projektd, tak kvali finanéni
a ¢asové narocnosti se provede také predbézna analyza technicko-ekonomickych studii.
Tato predbézna studie je velmi podobna studii pro predbézny vybér, avSak zde se jiz
zpracovavaji detailnéj$i informace pro lepsi a kvalitngj$i rozhodovani, které projekty
mohou postoupit do dalii faze. Cim méné projektii nam zbyva, tim podrobnéji by méla
byt jejich analyza, abychom ziskali veskeré podklady dtilezité pro rozhodnuti o zvoleni

vitézného investi¢niho projektu. (10) Zavére¢na technicko-ekonomicka studie by méla

obsahovat v§echny nasledujici prvky.

e Analyza trhii
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e Marketingova strategie

e Analyza vyrobnich vstupt, zafizeni a technologii
e Analyza lidskych zdroji

e Analyza lokalizace projektu

e Analyza organizace a fizeni

e Analyza rizika

e Financ¢ni analyza a hodnoceni

e Plan realizace (8)

1.3.2 Investi¢ni faze

Jestlize byl na zékladé¢ predchozich analyz vybran néktery projekt jako vhodny
pro realizaci, nastava dalsi faze, a tou je faze investi¢ni. Jedna se o realizaci vystavby
projektu, kdy se vybere vhodné financovani investice a nasleduje uz pravé potizeni
vybrané¢ho projektu, ke kterému by se mél vyjadfit i investor. A pokud neni potieba
zaSkolit stavajici nebo nové pracovniky nebo dokoupit vétsiho mnozstvi zasob, muze se

po dokonéeni investice piejit bud’ do testovaciho, nebo rovnou do ostrého provozu. (10)

1.3.3 Provozni faze

Pokud byl pro zahéjeni zvolen testovaci provoz, tak po jeho GspéSném splnéni prechazi
projekt do provozni faze, ktera je obvykle nejdelsi dobu Zivotnosti investice. Provozni
faze by méla byt co nejvice bezproblémova, pokud vychazi z perfektné zpracované
predinvesti¢ni faze. AvSak i vtomto pifipadé miZe dojit k neoCekdvanym zméndm
V internim ¢i externim prostedi spole¢nosti. Proto je nezbytné projekt stale kontrolovat
a pti vyhodnoceni mozného hroziciho problému nebo pfti jeho vyskytu, ptipadné upravit
vytvofeny plan. Pfevazné se narazi na problémy z kratkodobého hlediska, ¢asto se jedna
o vyS$i ndklady. Tyto problémy mulze zpiisobovat Spatné nebo vibec proskoleny
personal, chybné fizeni kapitalu, nedostatecné organizacni zabezpeceni, Spatné fizeni
zasob a podobné. Mohou vSak vznikat 1 problémy dlouhodobého razu, ty se vyskytuji,
pokud nastdvad problém se strategii investicniho projektu. Takovyto nedostatek se
projevuje Vv nizké vynosnosti projektu vétsinou ze Spatné odhadnutého vyvoje trzeb, pti

takovychto problémech je zapotiebi zamyslet se nad vaznosti situace a posoudit zda
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zvysit vydaje, které povedou ke zlepSeni budoucich vynosi projektu nebo se

rozhodnout o prodeji investice, aby podnik dale nezvySoval ztratu. (8)

1.3.4 Ukonceni provozu a likvidace

Po provozni fazi se dostdvame k uplnému zévéru investiéniho projektu, kterym je
ukonceni a néslednd likvidace. Pfi zavérecném hodnoceni vyhodnosti projektu je také
tteba nezapomenout zapocitat vydaje a ptijmy spojené s likvidaci investice, které takeé
ovlivni finan¢ni toky. Mezi zavérecné vydaje se tadi likvidace zafizeni (demontéz,
sanace lokality, zajiSténi prodeje prebyteCnych zasob a piipadné ucetni vypotadani
likvidované stavby) a vytvareni rezerv. Na druhou stranu jsou zde i piijmy z likvidace
jako je uz zminény prodej piebyteénych zasob, prodej zatizeni, nebo budov, které byly
vyuZity pouze v ramci tohoto projektu. Rozdil mezi t€émito vydaji a pifijmy se nazyva
likvidaéni hodnota, tato hodnota se pfipocitava k penéznimu toku investice Vv jejim
poslednim roce Zivotnosti. Z praxe vyplyva, ze pfijmy jsou vétSinou vétsi nez vydaje,

které vznikaji pii ukonéeni provozu, a proto penézni tok ovliviiuji kladné. (10)

1.4 Rizika investovani

Do podnikani riziko neodmysliteln¢ patii a ne jinak tomu je i uinvestic. Kazdy
podnikatel nebo odpoveédny pracovnik, ktery se snazi pii své praci dosdhnout co
nejvyssiho zisku, je vystaven hrozbé netispéchu, jenz mize mit za nasledek nejen ztratu,
ale také muze mit katastrofalni nasledek pro cely podnik a to jeho zanik. Z toho
vyplyva, Ze riziko mizeme povazovat za odchylku skute¢nosti od predpokladaného

vyvoje z dob planovani. (11)

1.4.1 Zdroj rizik

Prevazné se odchylky od plant pficitaji nedostateéné kvalit€¢ zpracovani investi¢niho
projektu pii tvorbé analyz, ale vinu mlze nést celd soustava fungovani ekonomiky.

Mezi zdroje rizika s u¢inkem na efektivnost investic patii nasledujici vlivy. (11)

e Zmény mezinarodniho ekonomického a politického okoli
e Zmény makroekonomické a hospodarské politiky
e Vyrazngj$i zmény poptavky

e Zmény cen vstupl

26



e Zmeény cen hotové produkce
e Podcenéni kapitalovych vydaji a potieby provozniho kapitalu
e Moralni zastaravani projektu

e Postoj manazera k riziku (11)

1.4.2 Rizeni rizik

I kdyz velikost rizik ovliviuji jednotlivei v podniku, tak nejvétsi dopad sméfuje
pfedevSim na podnik jako celek. Proto by méla fungovat ochrana pied Ucinkem
moznych rizik. Predevs§im je tfeba zamé&fit Se na fizeni podnikatelskych rizik, ktera by

pro jejich efektivitu méla byt v podniku vyfesena témito ¢innostmi. (9)

o Identifikace rizika

e Mg¢fieni stupné rizika

e Kvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost

e Ochrana proti riziku — na konci analyzy by mé¢lo vedeni podniku rozhodnout, jak
Kk jednotlivym rizikim pfistoupi. Existuji dvé moznosti, bud’ uplna eliminace
rizika, to je zcela se zabrani moznosti vzniku této rizikové situace, ale to byva
velmi ndkladné. Proto je potieba porovnavat ndklady na eliminaci rizika
S moznou ztratou. Pfikladem eliminace rizika je pfest€éhovani podniku tieba
ze zatopové oblasti do kopcit nebo presun podniku do vyspélejsi oblasti, kde
bude 0 jeho produkty nebo sluzby vétsi zajem. Druhou moznosti je pouhé
snizovani dopadu vybraného rizika, vybranym postupem napiiklad muize byt

pojisténi proti riziku, déleni rizika, tvorba rezerv a podobné. (9)

1.4.3 Metody hodnoceni rizik

Posuzovani rizika vychazi z postoje vedeni podniku Kk riziku. Jednak mtze mit averzi
k riziku, pak se snazi vyhnout riskantnéj$im investicim. Opakem je sklon k riziku, kdy
vedeni vyhledava rizikovéjsi investice s vidinou vyssich piijmt diky vétsi prémii
za rizikovost. Posledni mozZnosti je primér dvou pfedchozich variant a tim je neutralni

postoj k riziku. (9)

Rizika mizeme posuzovat metodou analyzy citlivosti investice, korek¢ni metodou

a dal§imi vybranymi metodami. (11)
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Analyza citlivosti investice

Cilem analyzy citlivosti je zjiStovani souvislosti mezi hospodarskym vysledkem
investice a faktord, které predpokladany zisk ovliviuji. U vétSiny projektd jimi jsou:
vyse prodejni ceny, objem vyroby, cena zakladniho materialu a energie, mzdové
naklady a tak podobn¢. Technika tedy vychazi z jasného zobrazeni vlivu faktora rizika
na efekty projektu. Naptiklad kdyz se snizi prodejni cena o jednotku, tak jak velky vliv
bude mit tato skute¢nost na piedpokladany hospodatsky vysledek z investice. Jinymi
slovy analyza ma simulovat situace, kdy muze projekt selhat, aby nasledné investor

vénoval kritickym faktorm v¢&tsi pozornost. (11)
Korekéni metody

Ptedpoklddané vstupni veli€iny se upravuji o rizikové pfirdzky nebo srazky.
Ze zménénych veli¢in se stanovi jednoslozkova cilovd hodnota kapitdlu. Naptiklad
pii korektute platebnich veli¢in probiha uprava predpokladanych nejistych piijmut
modifikovanymi rizikovymi srazkami a nejistych vydaji rizikovymi pfirdzkami
k jednotlivym veli¢inam. Sou¢tem korigovanych veli¢in se stanovi hodnota kapitalu.

(11)
Jiné metody

Mezi jiné metody se fadi technika rozhodovaciho stromu a simula¢ni analyza. Jedna se

S moznosti vyuziti vypocetni techniky. (11)
e Metoda rozhodovaciho stromu — jednd se o posuzovani investi¢nich
rozhodovacich procesi.

e Simula¢ni metoda — umoziuje manazerim dobfe se seznamit s projektem

a zjistit jeho nejistoty. (11)

1.5 Zpisoby financovani investic

Financovani mizeme povazovat za ¢innost, pomoci které se snazime co nejvyhodnéji
ziskat finan¢ni prostiedky, které jsou potiebné pro zalozeni, provoz a rozvoj

spolecnosti. Zdroje téchto finan¢nich prostiedkli je mozné Clenit podle jejich pivodu

28



ato na zdroje interni a externi neboli vlastni a cizi. Za vlastni zdroj se povazuje ten,
ktery je vlozen do spole¢nosti vlastnikem nebo skupinou vlastnikti nebo vznika béhem
provozu spole¢nosti. Zatimco cizi kapitdl pochézi od vériteli, kterym je tieba
za poskytnuti prostiedkti hradit uroky ¢i jiné poplatky, proto se také nazyva kapitalem
dluhovym. (12)

Dulezité pro kazdou spolecnost je, aby disponovala optimalnim mnozstvim kapitalu,
vlastnit malo kapitalu je problémové, stejné tak tomu je i u pfilisSného mnozstvi. Pokud
je vlastni kapital vySs$i nez stala aktiva, pak je spole¢nost prekapitalizovana a drazsi
vlastni kapital je pouzivan také ke Kkryti ob&ézného majetku, pak vznika problém
s rentabilitou tohoto vlastniho kapitdlu. Spole¢nost by méla tento drazsi kapital
investovat do rentabilngjSich projektt. Spole¢nost, ktera ma nedostatecné mnozstvi
vlastniho kapitalu je povazovana za podkapitalizovanou. Neni zde splnéna podminka,
ze by stala aktiva méla byt kryta pouze dlouhodobymi zdroji, v tomto piipad¢ se
spole¢nost postupné zadluzuje, coz je z dlouhodobého hlediska neudrzitelné, postupné
prechazi v platebni neschopnost a v kritickém ptipadé mize dojit i ke krachu
spolecnosti. Optimalni vyse kapitalu je takova, kdy ma spole¢nost dostatecnou likviditu

a finanéni prostredky, které jsou v ptipadnych rezervach a nezhorsuji rentabilitu. (12)

1.5.1 Interni zdroje financovani

Mezi interni zdroje financovani fadime zakladni kapital, ktery mutze byt kdykoli
navySen, nerozdéleny zisk spolecnosti, odpisy a pfispévky ¢i dary, které mize

spole¢nost ziskat od sponzord. (10)
Zikladni kapital

Zakladni kapitél je vkladan a pouZivan vlastnikem pii zakladani spole€nosti pii zahajeni
podnikéni. Je to drazsi zpisob, protoZe vlastnik, ktery finan¢ni prostfedky do podniku
vklada, tak podstupuje nejveétsi riziko. Pfi zvétSovani spolecnosti byva obvykle zakladni
kapital navySovan. Napiiklad u akciovych spole¢nosti se postupuje vydanim novych
akcii. (10)

29



Nerozdéleny zisk spole¢nosti

Druhym nejvyznamnéjSim internim zdrojem financovani investic je nerozdéleny zisk.
Byva také nazyvan zadrzenym ziskem. VSeobecné tak mizeme oznacit tu ¢ast zisku,
od které jiz jsou odeéteny dané, rezervni fondy ze zisku, vyplacené dividendy, ¢i podily
ze zisku nebo tantiémy. Po pficteni vysledné hodnoty k nerozdélenému zisku
z minulych let ziskame nerozdéleny zisk na konci ucetniho obdobi. Jeho podil
na celkovém kapitdlu sice nebyva pfiili§ veliky, avSak tvofi vyznamnou cast

pii financovani investic. (9)
Odpisy

Dalsi vyznamnou soucasti internich zdroji jsou odpisy. Fyzické a moralni opotiebeni
dlouhodobého majetku, ktery je v uzivani spolecnosti, je nutné vypocitat a zachytit
Vv ucetnictvi. Odepisovat vSak lze pouze dlouhodobé nehmotné a hmotné majetky,
jelikoz odpisy dlouhodobého finanéniho majetku nejsou povoleny. Dale plati pravidlo,
ze odpisy mohou provadét pouze ty ucetni jednotky, které k majetku nabyly vlastnické
pravo. Odpisy se déli na ucetni a danové, toto rozdeleni je velmi dulezité, protoze se

jejich hodnoty malokdy rovnaji. (13)

e Uketni odpisy — mély by vyjadiovat realné opotiebeni majetku, a proto si zptisob
vypoctu odpist voli kazda spole¢nost sama. Uzivanim dlouhodobého majetku se
snizuje jeho hodnota a zaroven vstupuje jako odpis do nakladi bézného ucetniho
obdobi, ucetni odpisy vystihuji trvalé snizovani hodnoty dlouhodobého majetku.
Pro pfehlednost jsou kumulované odpisy V prubéhu pouzivani majetku
zachycovany na uctu opravek. Pro tento druh odpisovani se vyuziva metoda
¢asova nebo vykonna. (13)

e Danové odpisy — jsou vypocitany bez ohledu na podminky spole¢nosti, ale je
jednozna¢né zakonem (&. 586/1992 Sb.) stanoveno, jak bude odepisovani
probihat, protoze jejich vySe se nezobrazuje za ucelem ucetnim, ale danovym
a odecitaji se pifi vypoctu dané¢ zpfijmi a tudiz se musi uvést v danovém
pfiznani. Pfed zahdjenim odepisovani je zéasadni, aby pofizené véci byly
uvedeny do stavu zptsobilého k uzivani, kdy majetek spliiuje veskeré technické

nalezitosti dané pravnimi piredpisy. Danové odpisy sice neni povinné uvadét
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v danovém pfiznani, ale jak jiz bylo feceno, snizuji zaklad dané, coz je
pro spolecnost velmi vyhodné. Zakon presné rozdéluje majetek do jednotlivych
odpisovych skupin a pro jednotlivé skupiny stanovi minimalni dobu
odepisovani. Po zafazeni do spravné skupiny si je$té spole¢nost pfed prvnim
odpisem zvoli, zda bude chtit majetek odpisovat rovnomérné nebo zrychlené,

zvoleny zpusob uz bude muset dodrzet po celou dobu odepisovani. (13)
Reverzni fondy

Tvorba rezervnich fondd ovliviiuje, jaka vySe finan¢nich prostfedkit bude
V nerozdéleném zisku, jelikoz rezervni fondy jsou tvoreny z ¢asti zisku, kterou si podnik
nechdva na ochranu proti riznym rizikim. Proto se rezervni fondy daji zafadit mezi
interni zdroje financovani. Tyto fondy se pievdzné vytvairi v evropskych akciovych
spole¢nostech, ve Spojenych statech se tato moznost téméer nevyuziva, a pokud pieci
pouzivaji termin ostatni pasiva nebo ostatni pasiva a rezervy. V Ceské republice se

rezervni fondy déli na povinné a dobrovolné. (9)

e Povinné rezervni fondy — tyto rezervy urCuje stat pomoci zdkona, z divodu
ochrany akcionatt, kteti by jinak nesli pfili§ velké riziko. Povinné fondy jsou
pfi potiebé Cerpany praveé na pokryti ztraty z podnikdni, tudiz vystupuji jako
vSeobecné pouzitelné rezervy. (9)

e Dobrovolné rezervni fondy — vznikaji za pfesné¢ vymezenym ucelem pouziti,
usnesenim valné hromady akciové spolecnosti. Jelikoz jsou ucelové vazané, je
omezena jejich pripadna mobilita v ptipadg, ze by bylo tieba finan¢ni prostiedky
vyuzit jinak. Nejcastéji se vyuZivaji na tGhradu mimofadnych ztrdt nebo

predpokladané vétsi investice. (9)
Prispévky a dary

Mezi posledni a zaroven nejméné Casté zdroje interniho financovani patii pfispévky a
dary od sponzori, které mohou spolecnosti poskytnout rizné fyzické nebo pravnické

osoby. (10)
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1.5.2 Externi zdroje financovani

U investic jsou vétSinou externi zdroje zastoupeny mén¢, nez zdroje interni vétSinou
zalezi na oboru podnikani, jejich vyhodou vSak je, ze maji variabilnéjsi vyuziti, oproti
napiiklad fixné¢ danym rezervnim fondim. Dal$i pfednosti je skuteCnost, ze jsou
Vv ur¢itém mnozstvi k dispozici kdykoli a tim mohou pokryt neshodu s tvorbou a realnou
potiecbou internich zdroji. Vychazi to také ztoho, Zze je na trhu K dispozici velké
mnozstvi druhit cizich zdrojii. Né&které externi zdroje jsou vSak zavislé na rozvoji

kapitalového trhu, napiiklad obligace. (10)
Obligace

Jedna se o dluhové cenné papiry, které prezentuji zavazek emitenta, ze uhradi urok
I nominalni cenu obligace po pfedem stanovené Casové lhuté. Na rozdil od majitele
akcie se zde vlastnik obligace nestava spoluvlastnikem spole¢nosti, ktery obligace
vydal, ale pouze jeho véftitelem. Velkou vyhodou obligaci oproti akciim je skuteénost,
ze uroky, které podnik vypléci, jsou datlové uznatelnou polozkou, a tudiz snizuji zisk

jesté pied jeho zdanénim. (10)
Uvéry

Uvéry miizeme &lenit podle jejich splatnosti na stiednédobé, které jsou zpravidla splatné
od jednoho do péti let a dlouhodobé, u nichz je splatnost delSi nez pét let. Obé tyto
podoby tvéra muze podnik ziskat ze dvou zdrojt. Jednim z nich jsou bankovni instituce
a jedna se tedy o bankovni Gvér, ktery je poskytovan nejen komer¢nimi bankami, ale
také pojiStovacimi spolecnostmi nebo penzijnimi fondy. Takovyto uvér je poskytovan
formou penéz. V druhém ptipadé¢ je tomu jinak, jedna se o dodavatelsky uvér
poskytovany dodavatelem odbérateli, poskytovany v podobé dodavek nékterych druhi
fixniho majetku a nasledného odkladu platby po stanovenou dobu. V tcetnictvi bude
tato situace zanesena jako dlouhodoby zavazek respektive dlouhodobad pohledéavka.

U dlouhodobych bankovnich uvérti dale délime na terminované pljcky a hypotekarni

uveéry. (9)

e Terminované pujcky slouzi pfevazné na rozSifovani hmotného dlouhodobého

majetku spolecnosti, proto jsou také nékdy oznaCovany jako investi¢ni Uvéry.
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Avsak mohou byt pofizeny i na investice do nehmotného majetku (licence),
dlouhodobych cennych papiri nebo ob&ézného majetku, kde maji nejCastéjsi
vyuziti pro nakup zasob. (9)

Hypotekarni avér je ziskdvan oproti zastavé nemovitého majetku nejcastéji
se jedna o pozemkovy nebo bytovy majetek. Banka musi majetek k zastavé
schvalit, jinak avér neposkytne, a proto by spole¢nost neméla nabizet do zastavy
pramyslovy majetek, jelikoz ten ma oproti nemovitostem kolisavou hodnotu.
Typické pro tento typ Gvéru je, Ze je refinancovan emisi hypotecnich zastavnich
listt, za které ruc¢i spolecnost svym vlastnim jménim. Aby mohla bankovni

instituce vydavat hypotekarni Gvéry, musi k tomu ziskat opravnéni. (9)

Leasing

Jedna se o finan¢ni néstroj, kdy spole¢nost vyuziva majetek, ale neni jeho vlastnikem,

tudiz se jedna o prondjem majetku za predem stanovenych podminek vcetné plateb

najemného. Financovani leasingem ma vyhodu v tom, Ze podnik nemusi najednou

uhradit vysokou pofizovaci cenu majetku a presto mize dany predmét vyuzivat

pro svoje investiéni potieby. Po dobu trvani leasingu je majetek stale ve vlastnictvi

leasingové spole¢nosti a po jeho ukonceni miize byt majetek pfeveden do vlastnictvi

spole¢nosti. Rozlisujeme dva tipy leasingu finan¢ni a operativni. (10)

Finan¢ni leasing — jedna se o dlouhodoby pronajem, kdy ekonomicka zivotnost
majetku se vétSinou shoduje s dobou pronajmu. Pravé u tohoto druhu leasingu
ma podnik narok, po ukonceni doby najmu, na odkup pronajimaného majetku
za zustatkovou cenu. Povinnosti podniku u finanéniho leasingu je, pronajaty
majetek udrzovat a nést za néj veskerou zodpovédnost. (10)

Operativni leasing — zde Se jedna o kratkodoby pronajem, tedy doba pronajmu je
krat$i nez ekonomicka Zivotnost majetku. I proto nemé najemce pravo na odkup
majetku po ukonceni ndjmu. Oproti finanénimu leasingu musi pronajimatel
po dobu nijmu majetek udrZzovat a opravovat. Tato forma je nejvyhodnéjsi

obvykle u majetku, ktery se bude v podniku vyuzivat pouze docasné. (10)
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Statni podpora

Stat md zajem na spravném chodu spolecnosti, protoze pfi jejich efektivnéjSim
investovani, zajistuji dlouhodoby ekonomicky riist nejen sob¢, ale i celé ekonomice.
Dalsim divodem statni podpory miize byt snaha o lepsi rozvoj nékterych regionti zemé
¢1 nékterych oborti podnikéni. Stat vsak pii své podpofe musi respektovat trzni
podnikatelské prostiedi, aby byly zajistény téméf stejné podminky pro vSechny a to

I V mezinarodnim méfitku. (9)
Rizikovy (rozvojovy) kapital

Rizikovy kapital je zvlastnim zdrojem financovani zacinajicich mensich a stfednich
podniki, které maji problém se prosadit na kapitalovém trhu a také maji malo internich
zdroju. Rizikovy kapitdl je vkladdn pomoci rizikového fondu do zékladniho kapitalu
u firem, které nejsou veiejné obchodovatelné. Investofi s timto kapitdlem vyhledavaji
predevsim odvétvi, kterym se konzervativni investofi vyhybaji, protoze neumi
odhadnout uroven rizika nebo nechtéji tolik riskovat. Primarnimi investory s timto
kapitdlem jsou vétSinou financni instituce (penzijni fondy, banky, pojistovny).
Ve fondu rizikového kapitalu, ktery slouzi ke shromazd’ovani finanénich prostredkd,
zasedaji zastupci investord, ktefi rozhoduji o investovani nashromazdénych zdroj.
Po prostudovani podrobnych analyz nékolika podnikli se rozhodne jakému, piipadné
jakym z nich budou prosttedky vlozeny piimo do zakladniho kapitalu, pti¢emz smluvné
muze byt ur€eno, Ze podnik bude penize Cerpat postupné vV ndvaznosti na plnéni predem
urcenych jednotlivych cilti. Majitelé rizikového kapitalu také pozaduji zastoupeni
Vv pfedstavenstvu nebo dozor¢i rad¢, aby na podnik mohli dohlizet a ptipadné
rozhodovat, pokud by si nezkuseny management podniku nebyl jist jaké dalsi kroky
provést. JelikoZ se jednd o rizikovy kapitdl, tak investofi pii téchto riskantnich
investicich pozaduji také vyS$si vynosnost, kterd se mize pohybovat mezi 30-40 %,
I kvili témto pfisnym pozadavkiim na vynosnost literatura uvadi, ze Gspé$nost u takto
podporovanych podnikt se pohybuje pouze mezi 5-15 %. Pokud je vSak podnik uspésny
a cela investice prob¢hne zdafile, investofi z podniku vystupuji i se svymi prostiedky.
NejcastejSim ukoncenim spoluprace je vyplaceni investori podnikem nebo pieprodej
podilu dalsi spolecnosti. Jak a kdy nastane ukonéeni spoluprace, je vzdy piedem

stanoveno ve smlouveé.
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1.6 Zakladni porovnani moZnych zdroju financovani

Jelikoz pro svou diplomovou praci jsem si zvolil spole¢nost s ru¢enim omezenym, tak
pro nasledujici porovnani moznych zdrojii financovani si vyberu financovani vlastnim
kapitalem, bankovnim uvérem a leasingem. Domnivam se, ze tyto typy financovani jsou

pro spole¢nost s ru¢enim omezenim nejcastéjsi.

1.6.1 Vlastni kapital

Nejprve se zaméiim na financovani spolecnosti z vlastnich zdrojii. Vyhodou je
skutecnost, ze nedochazi k zadluzovani spolecnosti, takze zde neni téméf zadné riziko.
V okamziku nakupu n¢jakého majetku se stdva spolecnost okamzité jeho vlastnikem,
nebude tak platit zadné splatky nebo troky, které by kupni cenu navysily, a muze danou
véc ihned odpisovat. Pii rozhodovani s vlastnimi prostifedky mutize investovat rizikovéji,
protoze odpovédnost ma spolecnost pouze vuci sobé. Je zde vSak i né€kolik nevyhod,
spole¢nost musi disponovat volnymi finan¢nimi prostfedky, aby byla schopna pokryt
vysoky jednorazovy vydaj, coz by mohlo vést K nizké rentabilit¢ majetku. Dale je
potieba pocitat i naklady obétované prtilezitosti, tedy usly vynos z nerealizovanych

alternativ. (14)

1.6.2 Bankovni uvér

Mezi cizi zdroje finan¢niho kapitdlu se fadi bankovni uvéry. Pfi jejich pouziti je
vyhodou, Ze spolecnost nemusi vlastnit velké mnozstvi finan¢nich prostfedkt a piesto
muze ziskat prosttedky pro investovani do dlouhodobého majetku. Podobnou vyhodou
jako u vlastniho kapitalu je, ze majetek podnik dostava okamzité do vlastnictvi a muze
si taktéz pfiznavat danové odpisy, které budou danové uznatelnym nakladem stejné jako
uroky placené za uvér. Nevyhodou u bankovnich uvért je rist nakladi spolecnosti,
protoze je tieba uhradit poplatky (za vytizeni zadosti o uvér, za vedeni uvérového uctu)
a uroky. Dalsi nevyhodou pii zadluzeni spole¢nosti je promitnuti dluhu Vv rozvaze,
ke které¢ maji ptistup naptiklad investofi a pokud se jim bude jevit zadluzeni spole¢nosti

ptili§ vysoké, nebudou jiz chtit se spole¢nosti spolupracovat. (14)
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1.6.3 Leasing

Jako treti piiklad pro porovnani si zvolim leasing, jehoz vyhodou je skuteCnost, ze
podnik opét nepotiebuje vlastnit velké mnozstvi finanénich prostiedki pro pofizeni
majetku. Pokud se podnik smluvné domluvi s leasingovou spolecnosti, mize byt
financovani velmi flexibilni naptiklad podle vyvoje vynosi nebo penéznich tokt, které
vyprodukuje pronajaty majetek. I u plateb leasingu plati, ze jsou danové uznatelnym
nakladem. Vyhodou oproti bankovnimu tvéru je fakt, Ze se nezveda zadluzenost firmy
a je mén¢ narocny po administrativni strance. Nevyhodou leasingu je skute¢nost, ze
K vyuzivanému majetku nema spole¢nost vlastnické pravo. V piipadé¢ finan¢niho
leasingu sice podnik majetek ziska, ale ten uz je vétSinou zcela odepsan, u operativniho
leasingu nedojde k ptedani majetku do vlastnictvi vibec. Dal$i nevyhodou jsou vyssi
naklady spojené S pofizenim majetku, a jelikoz neni ve vlastnictvi spole¢nosti, nemiize
byt ani odpisovan. Také jsou i velmi omezend prava s majetkem volné nakladat

a vSechny opravy a pfipadné ipravy musi majitel majetku odsouhlasit. (14)

1.7 Naklady kapitalu

Kazdy podnik by se m¢l snazit o optimalni strukturu nakladd. Jedna se o kombinaci
nakladt se vyuziva vzorec vazenych primérnych nakladt kapitalu (WACC = Weighted
Average Cost of Capital). (7)

D E
WACC = NCiZfK.E + NVlastniK.E

Pro vypocet jsou pouzity ndklady ciziho kapitdlu (Nciz; k), které jsou ocistény o dan
a vynasobeny zlomkem, kde se déli cizi s celkovym kapitalem (D/C). To se pficita
k druhé poloving vzorce, ktera je vénovana vlastnimu kapitalu a kde se nasobi naklady
na vlastni kapitadl (Nviasmi k), které jsou uréeny od pozadované vynosnosti vlastniho
kapitalu, se zlomkem vlastni kapital ku celkovému kapitalu (E/C). Slabina tohoto
vypoctu je, Ze cizi kapital je sice levnéjsi, ale s jeho pfibyvajicim mnoZstvim stoupa
zadluZenost podniku a tedy i riziko. Vyslednd hodnota je povaZovana za ndklady
ptilezitosti, které urcuji, jakd by méla byt vynosnost pfipravované investice, aby byla

vyhodna pii takovéto struktuie kapitalu s témito naklady. (7)
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2 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

V dalsi kapitole diplomové prace se zaméfim na popis spolecnosti, se kterou
spolupracuji. Nejprve predstavim vSeobecné zakladni tdaje, nasledné¢ se zminim
0 historii, organiza¢ni struktufe a vyberu nékteré projekty, na kterych pracuji. Dale
provedu finanéni analyzu této spoleCnosti, véetné porovnani s jejich nejveétsimi

konkurenty pomoci priméru jejich hodnot.

2.1 Zakladni udaje o spole¢nosti

Na diplomové praci spolupracuji se spolecnosti
ELLA-CS, s.r.o. se sidlem na adrese: Milady
Horakové 504/4, TrebeS, Hradec Kralové. Identifikaéni

Cislo spole¢nosti je 27507785. Zakladni kapital je ve vysi

16 miliond  korun a je splacen jedinym spolecnikem

doc. RNDr. PhMr. Karlem Volencem, CSc., i ztoho vyplyva, Ze se
jednd o ryze ceskou spolecnost. Presto v soucasnosti pusobi na vice

nez 70 zahrani¢nich trzich a tzemi, jeji pisobeni se stale zvétsuje. (15)

Obr. 1: Logo spole¢nosti (Zdroj: (17))

Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti je vyroba zdravotnickych prostredkd, kterd
ma z90 % vliv na celkové vynosy. SpoleCnost se specializuje na vyrobu stentt
pro gastrointestinalni trakt (jicnové, pyloroduodenalni, biliarni a kolorektalni stenty),
extraktorli pro bezpetné vyjmuti stentli, a spolupracuje formou subdodavek také
na vyrobé veterinarnich stentd a dalsich. ELLA-CS, s.r.o. dale nabizi zakazkovou
vyrobu pro speciadlni rozméry stenti a komplikovanych implantatd, na jejichz vyvoji

spolupracuje s tuzemskymi i svétovymi specialisty a klinickymi centry. (15)

2.1.1 Historie

Podnikatelska ¢innost pana Doc. RNDr. PhMr. Karla Volence, CSc. zacala 3. zaii 1992,
kdy ziskal zivnostenské opravnéni pro vyrobu a opravy lékafskych pfistroji a nastroji
a zdravotnickych potteb, koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej a jako

fyzickd osoba pulsobil pod jménem RNDr. PhMr. Karel Volenec CSc. - ELLA CS.
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Postupem casu pribyvala opravnéni pro dalSi c¢innosti: zprostiedkovani obchodni
¢innosti, nastrojaistvi, poradenska ¢innost v oblasti jakosti, vyzkum a vyvoj v oblasti
pfirodnich a technickych véd nebo spoleCenskych véd, vyuka obsluhy (fizeni)

technickych zafizeni. (16)

Dne 1. ledna 2017 doslo ke vzniku spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o., ktera jako obchodni
spolecnost S ru¢enim omezenym navazala na dosavadni podnikani fyzické osoby. Také
zacala byt pod dohledem Elektrotechnického zkuSebniho tstavu v souladu s evropskou
legislativou a Smérnici Rady (93/42/EEC) o zdravotnickych prostiedcich. (17)

2.1.2 Organizacni struktura

Od spolecnosti ELLA-CS, s.r.o. mi byla poskytnuta organiza¢ni struktura, ktera je
tvofena zkratkovité, a to z divodu citelnosti i po zmenseni na list papiru. V nasledujici

tabulce budou jednotlivé zkratky shrnuty a vysvétleny.

Tabulka 1: ZkratKky organizaéni struktury (Zdroj: vlastni zpracovani)

Zkratka Vyznam Zkratka Vyznam
JED Jednatel spolecnosti PVJ Ptedstavitel vedeni pro jakost
CEO Vykonny feditel QC Oddéleni kontroly kvality
RE Oddéleni vyzkumu TC Oddéleni technické kontroly
) Oddéleni mikrobiologické
DE Oddéleni vyvoje MC
kontroly
TE Oddéleni technologie VEK Ekonomickeé oddéleni
Oddgéleni procesniho Oddéleni obchodu a
PE VOM ]
inzenyringu marketingu

ME | Oddéleni vyrobniho inZenyringu LO

QA Oddé¢leni planovani kvality VZS Zakaznicky servis
VRO Resersni oddé€lent VVO 01 | Vyrobni oddéleni, stfedisko 01
Manazer informacnich
IT™ . VVO 06 | Vyrobni oddéleni, stfedisko 06
technologii
PES Personalni oddéleni VSV Strojni vyroba

Pokud je pred zkratkou V nebo Z, oznacuje to vedouciho tohoto oddéleni piipadné
zastupce vedouciho.
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Obr. 2: Organiza¢ni struktura spole¢nosti (Zdroj: (20))
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2.1.3 Strategie spole¢nosti

Spolec¢nost ma v soucasné dobé rozpracovano nékolik projektti, na které¢ se vyraznéji
zamétuje. Jiz nyni vyvazi své vyrobky do vice nez 70 zemi svéta, ale pfesto je jejim
zamérem sv¢é zahrani¢ni trhy nadale zvétSovat a portfolio zdkaznikli neustéale rozsifovat.
Aby v tomto procesu byla uspésna, bylo rozhodnuto zGc¢astnit se péti kongrest v oblasti
gastroenterologie, kde probiha setkani 1ékaid, Spickovych odbornikt, distributort
a zakaznikti z celého svéta. V roce 2016 se konaly dvé akce, jedna v San Diegu
ve Spojenych statech americkych a druhd ve Vidni v Rakousku. V roce 2017 se opét
zacastnili velkého setkani ve Spojenych statech americkych a na uzemi Evropy pak
sjezdu v Barcelon& ve Spanélsku. Pro rok 2018 je napldnovan paty vyjezd, ktery bude
opét na kongres ve Spojenych statech americkych. Ulast na tdchto kongresech
podpotila Evropska unie uhradou 50 % z celkovych nakladt zfondu pro podporu

marketingu malych a stfednich podnikti v zahrani¢i na veletrzich a vystavach. (18)

Dale se firma zamétfuje na rozvoj svych zaméstnanci, kde v historii taktéz vyuzila
nékteré projekty financované z fondti Evropské unie piipadné zrozpoétu Ceské
republiky. Nyni v§ak z divodu zmén piedpist Evropské unie musela spole¢nost omezit

vyrobu nékterych produkti a vice se specializovat na stenty a jejich extraktory. (19)

2.2 Horizontalni a Vertikalni analyza

Nyni se v analytické €asti zaméfim na horizontalni a vertikdlni analyzu vybranych
polozek rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Budu porovnavat vyvoj spole¢nosti ELLA-CS,

S.r.0. a spolecnosti s obdobnym zaméfenim, z jejichz Gdaji vypocitdm oborovy prameér.

Srovnani s oborovym primérem je z divodu neexistence piimého konkurenta slozita.
Spolecnost ELLA-CS, s.r.o. je jedinym, kdo se zabyva pletenim stentli pro travici trakt
v Cechach. Pfesto mi bylo spolegnosti doporudeno nékolik konkurenti, ktefi se taktéz
zabyvaji vyrobou zdravotnickych potieb. Z udaji o nich vytvofim zizeny oborovy
prumér (zuzeny oborovy prumér bude v praci dale uvadén jako oborovy pramér a bude
vypocten pomoci téchto konkurenti: BMT Medical Technology s.r.o., Contipro a.s.,
Gama Group a.s., Medin a.s.). Nemohu zvolit cely obor zdravotnickych potieb, jelikoz
ten je prili§ Siroky, naptiklad vyrobci nemocni¢nich lizek nejsou ani vzdalené

konkurenty mnou vybrané spolecnosti. U spole¢nosti Contipro a.s. vSak v kvétnu 2016
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probéhla faze tii spoleCnosti, od tohoto roku jsou zde velmi vysoké hodnoty
sledovanych polozek oproti ostatnim konkurentim. Konkurentem je déle jen ¢ast noveé
vzniklé spolecnosti. Aby vysledek nebyl zkresleny, rozhodl jsem se ji do oborového

pruméru v roce 2016 nezahrnout. (20)

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza zkouma vyvoj jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztrat
za urCité obdobi, pro svoji diplomovou praci jsem zvolil vyvoj za posledni 4 roky
u spolecnosti ELLA-CS s.r.0. (za rok 2017 mi byla poskytnuta ptedbézna neauditovana

data) a 3 roky ohledné oborového priméru, jelikoz u konkurencnich spole¢nosti nemam

k dispozici data za rok 2017.

Tabulka 2: Data pro horizontalni analyzu (zdroj: vlastni zpracovani)

ELLA-CS, s.r.o. (v tisicich K¢&) | 2014 2015 2016 2017
Rozvaha
Celkova aktiva 169230 | 177506 | 185561 | 189832
Dlouhodoby majetek 28 556 40 829 36 642 36 409
DNHM 2918 1981 1071 190
DHM 20 520 18 688 15 300 15861
DFM 5118 20 160 20 271 20 358
Obézna aktiva 139980 | 135986 | 147782 | 152055
Zasoby 35655 36 254 34 378 31925
Kr. pohledavky z obch. Vztahu 16 778 13734 17 278 15955
kratkodoby fin. Majetek 75 425 82 330 89 294 71759
Vlastni kapital 146 742 | 154296 | 162253 | 169 709
Zikladni kapital 16 000 16 000 16 000 16 000
VH minulych let 113747 | 120942 | 134090 | 146 094
Cizi kapital 21412 22 335 22 432 19 814
Kr. zavazky 21412 22 335 21 391 19 507
DI. zavazky 0 0 0 0
Vykaz zisku a ztrat
Trzby 120311 | 126446 | 122732 | 120496
Vykonova spoti‘eba 41 252 41 479 41726 42 212
Osobni naklady 59 116 63 338 62 580 69 379
Provozni vysledek hospodaieni 17 346 17 979 11 109 7379
VH za ucetni obdobi 15195 15 509 10 204 7619
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Celkova aktiva

Tabulka 3: Horizontalni analyza celkovych aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Horizontalni 2014 2015 2016 2017
analyza celkovych [ N ) N ) . . .
aktiv tis. K¢ % tis. Ké | % tis. K¢ % |tis. K¢ | %

ELLA-CS,s.ro. | 29746 | 21,33 | 8276 | 489 | 805 | 454 | 4271 | 2,30

Oborovy prumér | -42 754 | -10,67 | 40 305 | 11,26 | -11 431 | -2,87

Jak z tabulky vyplyva, ptirtstky celkovych aktiv spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o. neustale
rostou, prestoze se jedna o rust s klesajici tendenci, to znaci kvalitu spolecnosti, zvlaste
jestli jsou spravné vyuzivana. Dobry vyvoj spole¢nosti ukazuji také hodnoty oborového
priméru, které velmi kolisaji. Nejveétsi rozdil oproti oborovému praméru byl v roce
2014, kdy se vybrané spole¢nosti povedlo navysit aktiva o 21,33 %, zatimco oborové

hodnoty se snizili o vice nez 10 %.

Dlouhodoby majetek

Tabulka 4: Horizontalni analyza dlouhodobého majetku (Zdroj: vlastni zpracovani)

Horizontalni 2014 2015 2016 2017
analyza

dlouhodobého tiss KE| % |ts.Ké| % tis. K¢ % |tis.Ké| %
majetku

ELLA-CS,s.ro. | 7400 | 34,98 | 12273 | 42,98 | -4 187 |-10,25| -233 | -0,64

Oborovy primér | -8 064 | -6,10 | 20 526 | 16,54 | -10 188 | -7,05

Rozvoj dlouhodobého majetku byl v letech 2014 a 2015 velmi vysoky, kdyz pokazdé
vzrostl o vice nez 30 %. Vzdy to bylo ovlivnéno dlouhodobym finanénim majetkem,
u kterého probéhl zna¢ny nartist. U oborového priméru je vyvoj dlouhodobého majetku

kolisavy.
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Obézna aktiva

Tabulka 5: Horizontalni analyza obéZného majetku (Zdroj: vlastni zpracovani)

Horizontalni 2014 2015 2016 2017
analyza obézného - 3 ; .
majetku tis. K¢ % (tis.Ké| % |[tis.Ké| % |[tis.Ké| %

ELLA-CS,s.r.o. | 22240 | 18,89 | -3994 | -2,85 (11796 | 8,67 | 42/3 | 2,89

Oborovy prumér | -35 165 | -13,14 | 19423 | 8,36 | -1489 | -0,59

Trend u horizontdlni analyzy obézného majetku je kolisavy jak u vybrané spolecnosti,
tak 1 u oborového priméru. Co bych povazoval za zajimavé, tak v obdobi kdy oborové
hodnoty obéZného majetku klesaly, u spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o. rostly a naopak.
Zatimco zasoby a kratkodobé pohledavky kolisaly, tak pouze kratkodoby finanéni

majetek neustale naristal.

Vlastni kapital

Tabulka 6: Horizontalni analyza vlastniho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Horizontalni 2014 2015 2016 2017
analyza
vlastniho tis. KE| % |tis.KéE| % |[tis. K& % [tis.KE| %
kapitalu

ELLA-CS,s.r.o. [15195| 11,55 | 7554 | 515 | 7957 | 5,16 | 7456 | 4,60

Oborovy prumér | 5155 | 2,20 | 22428 | 9,35 [ 5203 | 1,98

Ve sledovaném obdobi hodnoty vlastniho kapitalu neustale nardstaji. V roce 2014
narostla hodnota u sledované spolecnosti o vice neZ 10 milioni korun oproti oborovym
hodnotdm. V nasledujicim roce uz vSak byl v oborovém priméru narast vétsi. Tuto
tendenci neustdlého nartistu vlastniho kapitalu ovliviiuje trvalé zvySovani polozky
vysledku hospodafeni minulych let, kde se stale kumuluji dal$i a dalsi finan¢ni

prostredky.
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Cizi kapital

Tabulka 7: Horizontalni analyza ciziho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Horizontalni 2014 2015 2016 2017
analyza ciziho . tis. . tis.
kapitalu tis. K¢ | % K¢ % |tis. K& | % K¢ %
ELLA-CS, sro. | 14649 | 2180 | 923 | 431 | 97 | 043 | 2618 ..
1 11,67
Oborovy - i 16,0 - -
primér 48911 sG,0aE15223 0 16882 | 12,77

U spolecnosti ELLA-CS, s.r.o. vidime vroce 2014 narast o 216,61 %, ktery byl

partnera, kterd byla ve vysi cca 12 milion korun. V nasledujicich letech je hodnota

ciziho kapitalu témet shodna. Vliv na cizi kapital zde maji pouze kratkodobé zavazky,

jelikoz spole¢nost zadné dlouhodobé zavazky nema. Co se tyce oborovych hodnot,

jejich vyvoj je velmi kolisavy.

44




Vykazi ziski a ztrat

Tabulka 8: Horizontalni analyza ziska a ztrat (Zdroj: vlastni zpracovani)

Horizontalni 2014 2015 2016 2017
ly ykazi . i . .
Y ko astrat | fSKE| % | IS | o |tisKe| % |tisKE| %
ELLA-CS, s.r.o.
Triby 7688 | 6,83 | 6135 | 510 | -3714 | -2,94 | -2236 | -1,82
Vykonova spotieba | 857 2,12 | 227 | 0,55 247 0,60 486 1,16
Osobni naklady 6652 | 12,68 | 4222 | 7,14 -758 | -1,20 | 6799 | 10,86
Provozni vysledek | i ) ) i -
hospodafeni 4715 |-21,37| 633 | 3,65 6870 | -38,21| -3730 3358
VH za ucetni -
obdobi -4886 | -24,33| 314 | 2,07 | -5305 | -34,21 | -2 585 25 33
Oborovy primér | tis K& | % | 1> | % |tisKe| % |tisKe| %
Triby 6122 | 1,75 | 25582 | 7,18 | 3640 | 0,95
Vykonova spotieba | -14027 | -8,65 | 45914 | 31,01 | -3170 | -1,63
Osobni naklady 4 998 433 | 7956 | 6,60 21177 | 16,48
Provozni vysledek | 5o/ | 1755 | 4231 | 10,62 | -17445 | 39,57
hospodareni
VH za uéetni -2
obdobi 5004 | 13,21 548 -5,94 | -18823 | -46,65

Pti horizontalni analyze vykazli a ztrdt se nejprve zaméiim na trzby, vykonovou
spotifebu a osobni ndklady. U spolecnosti ELLA-CS, s.r.o. byl ze zacatku sledované¢ho
obdobi rostouci vyvoj trzeb, procentudlné sice neslo o tak velky nértst jako u osobnich
nakladi, ale pokud se jedna o absolutni hodnotu, tak narist trzeb byl vyssi. Po roce
2015 vsak doslo ke zptisnéni pozadavkid na vyrobky, proto byla provedena optimalizace
portfolia a to zajistilo zkvalitnéni vybranych vyrobki, avSak nasledné to zpusobilo
propad vyvoje trzeb, coz vedlo v roce 2016 také k zastaveni rlstu osobnich nakladi.
V roce 2017 byl sice propad trzeb mensi nez v roce piedchozim, ale jizZ doSlo opét
ke zvySeni osobnich ndkladi o vice nez 10 %. Co se tyka vykonové spotieby,

ta ve sledovaném obdobi roste stalym tempem v rozmezi 0,5 % az 2,2 %

U oborového priméru dochazi k trvalému rastu trzeb, ktery se vSak po roce 2015 témét

zastavil a u vétSiny konkuren¢nich spole¢nosti doslo taktéz k propadu trzeb. Naklady
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velmi kolisaji a z daji v tabulce lze do budoucna ocekavat pouze to, Ze budou stale

rust osobni naklady.

Po snizeni trzeb dochazi i ke zhorSeni vysledkt hospodateni, at’ uz se jedna o provozni
vysledek hospodafeni nebo o vysledek hospodaieni za ucetni obdobi. Tento trend je

patrny i V celém oboru.

2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza nam ukaZze, jaky podil ¢ini jednotlivé polozky ve zvoleném celku.
Abychom mohli ur¢it, jestli jednotlivé polozky maji spravnou strukturu nebo je potieba

je reorganizovat.
Vertikalni analyza aktiv

V nasledujici tabulce je provedena vertikalni analyza aktiv. Jelikoz se jedna o podil
jednotlivych prvka k celku, zvolil jsem nejprve vertikalni analyzu celkovych aktiv,
kde uvidime, z kolika procent obsahuji dlouhodoby majetek a z kolika ob&ézna aktiva.
Dale se zaméfim na dlouhodoby majetek, kde si ur¢ime, jak je zastoupen dlouhodobym
nehmotnym majetkem, dlouhodobym hmotnym majetkem a dlouhodobym finan¢nim
majetkem. V neposledni fadé se podivam také na zastoupeni zasob, pohledavek
z obchodnich vztahti a kratkodobého finanéniho majetku v obéznych aktivech. Zvolil
jsem si pro tuto vertikalni analyzu aktiv pravé tyto vybrané polozky, jelikoz jsou

Vv jednotlivych celcich zastoupeny nejvétSim pomérem.

46



Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza aktiv

Dlouhodoby a obéZny majetek je kalkulovan k celkovym
aktiviim, zatim co ostatni poloZky jsou porovnavany ku

(%) dl . . v s .
ouhodobému respektive obéZnému majetku.
ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 16,87 23,00 19,75 19,18
DI. nehmotny majetek 10,22 4,85 2,92 0,52
DI. hmotny majetek 71,86 45,77 41,76 43,56
DI. finan¢ni majetek 17,92 49,38 55,32 55,91
Obézna aktiva 82,72 76,61 79,64 80,10
Zasoby 25,47 26,66 23,26 21,00
Pohledavky » obchod. 11,99 10,10 11,69 10,49
Kr. finan¢ni majetek 53,88 60,54 60,42 47,19
Oborovy primér 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 34,65 36,30 34,74
DI. nehmotny majetek 3,80 2,75 2,58
DI. hmotny majetek 87,97 86,40 84,52
DI. finan¢ni majetek 8,23 10,85 12,91
Obézna aktiva 64,89 63,20 64,68
Zasoby 33,51 32,71 38,06
Pohlede’t\\g(é/l 1fﬁobchod. 20,68 26,29 31,08
Kr. finan¢ni majetek 18,42 11,52 11,50

Celkova aktiva

Z vertikalni analyzy celkovych aktiv za vybrané obdobi vyplyva, Ze spolecnost se snazi

drzet podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv kolem poméru 20 % ku 80 %

z celkovych aktiv. Tento podil znaci, Ze se jedna o kapitalové lehkou spole¢nost. Co se

tyce tohoto podilu v oborovém pruméru, vychazi zde, ze je vétsi podil dlouhodobého

majetku, a to okolo 35 % ku 65 % obéznych aktiv. V tabulce nejsou nékteré celkové

vrwe

uvedeno Casové rozliSeni, které vétsSina spole¢nosti ma.
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Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek - ELLA-CS, s.r.o.

B DI. nehmotny majetek B DI. hmotny majetek DI. finanéni majetek

71,86%

55,32% 55,91%
43,56%

41,76%

2014 2015 2016 2017

Graf 1: Vertikalni analyza dlouhodobého majetku spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. (Zdroj: vlastni

zpracovani)

V roce 2014 meéla spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. nejvétsi zastoupeni v dlouhodobém

MV

téme&f zadny dlouhodoby finan¢ni majetek a u nehmotného dlouhodobého majetku byla

vlastnikem pouze softwaru. Jejim dlouhodobym hmotnym majetkem je pozemek

v hodnoté necelych 5 miliont korun a pies 10 milionu korun mély hodnotu samostatné

movité véci a soubory movitych véci. Spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. nema u hmotného

dlouhodobého majetku tak velké zastoupeni také z toho divodu, Ze zde probiha i ru¢ni

vyroba, kterd snizuje potiebu strojniho vybaveni. V pribéhu sledovaného obdobi se

vSak podil zac¢al ménit a na konci je nejvice zastoupen dlouhodoby finan¢ni majetek,

protoze pies 20 miliénu korun je ulozeno v dlouhodobych cennych papirech.
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Dlouhodoby majetek - Oborovy priameér

H DI. nehmotny majetek B DI. hmotny majetek DI. finan¢ni majetek

87,97% 86,40% 84,52%

12,91%
8,23% 2,75%

2014 2015 2016

Graf 2: Vertikalni analyza dlouhodobého majetku oborového priméru (Zdroj: vlastni zpracovani)

V oborovém priméru nedochdzi za celé obdobi k zddnym vyraznym zménam,

spole€nosti vlastni software, ktery je zastoupen okolo 3 % Vv dlouhodobém majetku,

nejvetsi ¢astkou kolem 86 % je zastoupen dlouhodoby hmotny majetek a mirné rostouci

podil ma dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery se béhem sledovaného obdobi dostal

Z 8,23 % na 12,91 %.

ObéZna aktiva

Obézna aktiva - ELLA-CS, s.r.o.

B Zisoby W Pohledavky z obchod. vztahl Kr. finanéni majetek

60,54% 60,42%

53,88%
47,19%

26,66%
21,00%

10,49%

2014 2015 2016 2017

Graf 3: Vertikalni analyza obéZnych aktiv spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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U vybrané spolecnosti je mezi obéznymi aktivy nejvice zastoupen kratkodoby financni
majetek, jelikoz na bankovnich G¢tech ma velkou penézni zasobu, kterd neni nijak
znovu investovana. Zasoby jsou zastoupeny v rozmezi od 21 % do 26 %. Pohledavky

Z obchodnich vztahli maji ve sledovaném obdobi podil mezi 10 % az 12 %.

Obézna aktiva - Oborovy primér

M Zasoby M Pohledavky z obchod. vztah Kr. finanéni majetek

38,06%

31,98%
26,29%

2014 2015 2016

Graf 4: Vertikalni analyza obéZnych aktiv oborového praméru (Zdroj: vlastni zpracovani)
Zde muzeme sledovat nejvétsi rozdil oproti oborovému praméru, kdy nejvétsi podil je
ulozen v zasobach a naopak nejmensi v kratkodobém finanénim majetku. Celkovy
soucet neni celych 100 %, jelikoz jsou misto celkovych pohleddvek zapocitany pouze ty
Z obchodnich vztahli. Nékteré konkurenéni spole¢nosti mély také velky podil obéznych

aktiv v pohledavkach — ovladana nebo ovladajici osoba.
Vertikalni analyza pasiv

Nyni se zamé&fim na vertikalni analyzu pasiv. V tabulce je uveden podil vlastniho
a ciziho kapitalu k celkovym pasivim. Je vypocitano, jak je rozdélen vlastni kapital
mezi zakladni kapitadl a vysledek hospodafeni minulych let a nakonec se zaméfim
na rozdeleni ciziho kapitdlu mezi kratkodobé zdvazky a dlouhodobé zavazky. Zvolil
jsem si pro vertikdlni analyzu pasiv tyto polozky, protoZe jsou zastoupeny nejveétSim

podilem ke zvolenému celku.
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Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vertikalni . Vlastni a cizi kapital je kalkulovan k celkovym pasiviim,
ertikalni analyza , ; N1 s < ¢ .
pasiv (%) zatim co ostatni p({l(fzk)\fi Jsou porovn.azvany k vlastnimu
kapitalu ¢i cizim zdrojum.

ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 86,71 86,92 87,44 89,40
Zakladni kapital 10,90 10,37 9,86 9,43
VH minulych let 77,51 78,38 82,64 86,09

Cizi zdroje 12,65 12,58 12,09 10,44
Kratkodobé zavazky 100,00 100,00 95,36 98,45
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00
Oborovy primér 2014 2015 2016 2017

Vlastni kapital 66,96 65,82 69,11
Zakladni kapital 36,69 33,55 36,91
VH minulych let 40,90 46,26 51,82

Cizi zdroje 31,82 33,17 29,79
Kratkodobé¢ zavazky 77,37 82,16 77,81
Dlouhodobé zavazky 13,29 14,22 17,98

Celkova pasiva

Spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. ma vétSinu kapitalu vlastniho, kazdy rok ptfesahuje 86 %
z celkovych pasiv, takto vysoké zastoupeni je velmi neobvyklé. Naopak v oborovém

pruméru je vlastni kapital zastoupen v celkovych pasivech méné nez 70 %.
Vlastni kapital

Vlastni kapital je u jmenované spolecnosti ovlivnén existenci jediného vlastnika, jehoz
vkladem je zakladni kapital ve vysi 16 miliénd korun, ktery tvoii cca 10 % z celkového
vlastniho kapitalu. VétSina konkurentd mé vice vlastnikii nebo se jedna o akciové
spolecnosti, které maji zakladni kapital né€kolika nasobnévétsi a primérné tvoii okolo
35 % zvlastniho kapitalu. Nejvétsi polozkou ve vlastnim kapitdlu je vysledek
hospodareni z minulych let. Dalsi polozky, které zde nejsou zapocitany a u nékterych
spolecnosti maji vétsi vliv na vlastni kapital, jsou vysledek hospodafeni za ucetni

obdobi a rizné rezervni fondy.
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Cizi zdroje

Jediné cizi zdroje, které spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. ma, jsou kratkodobého charakteru
a vétSinou se jedna o kratkodobé prijaté zalohy. V letech 2016 a 2017 jsou zde navic

tvofeny rezervy, které se nezapocitavaji do kratkodobych ani do dlouhodobych zavazki.

Cizi zdroje - Oborovy primér

M Kratkodobé zavazky Dlouhodobé zavazky

82,16% 77,81%

77,37%

0,
13,29% 17,98%

2014 2015 2016

Graf 5: Vertikalni analyza cizich zdroji oborového priiméru (Zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu vyplyva, Ze na rozdil od 100 % kratkodobych zavazki, které ma zkoumana
spolecnost, tak v oborovém priméru se vyskytuji i dlouhodobé zévazky. Je to
predevS§im tim, Ze konkuren¢ni spolecnosti Casto vyuzivaji kratkodobych

i dlouhodobych bankovnich avéru.

2.3 Pomérové ukazatele

Po horizontalni a vertikalni analyze spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. a oborového priiméru
se nyni zaméfim na dal$i ¢ast finan¢ni analyzy a to na pomérové ukazatele. Nejprve
budu postupné analyzovat rentabilitu, zadluzenost, likviditu a aktivitu spolecnosti
ELLA-CS, s.r.0. a také tyto ukazatele porovnam s oborovym prumérem, ktery
si vypocitam. Nasledné zjistim soustavou ukazateli pod nazvem index INO5, jaké je

finan¢ni zdravi podniku.
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2.3.1 Rentabilita

Sledovat rentabilitu u spole¢nosti je velmi dileZzité pro zjisténi, kolik procent hodnoty
ziskavame z vloZeného celku. Sleduje se nékolik druhti rentability: rentabilita aktiv,
rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb a rentabilita investic. Hodnoty téchto
vysledkli nemaji pfesné zvolené rozmezi, to je ovlivnéno pozadavky jednotlivych

investort, ktefi tyto ukazatele nejCastéji zkoumaji.
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv ndm zobrazuje vynosnost celkového vlozeného kapitalu, at’ uz se jedna
o kapital vlastni nebo cizi. Téz se da vysvétlit jako celkova efektivnost spolecnosti.

Pro jeji vypocet je ur€en vzorec: vysledek hospodateni za ucetni obdobi/celkova aktiva.

Tabulka 11: Rentabilita celkovych aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita celkovych aktiv 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 8,98 % 8,74 % 5,50 % 4,01 %
Oborovy primér 11,98 % 10,13 % 5,56 %

Z vysledku v tabulce vyplyva, ze béhem ¢asu dochazi ke zhorseni rentability celkovych

aktiv o vice nez polovinu. K tomuto zhorSeni v§ak dochazi taktéz v celém odvétvi.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel pomahé vlastnikovi spole¢nosti ukazat, kolika procenty se zhodnocuje
jeho vloZeny kapital a nasledné mize porovnat, zda byly naplnény jeho ptedpoklady.
Diky tomuto vysledku se miize spole¢nik nebo akcionat rozhodnout, zda investovat vice
prostiedkd nebo jestli zcela ze spolecnosti vystoupit. Vypocet rentability vlastniho

kapitalu je vysledek hospodateni za Gcetni obdobi/vlastnim kapitalem.

Tabulka 12: Rentabilita vlastniho kapitalu (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita vlastniho kapitalu 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 10,35 % 10,05 % 6,29 % 4,49 %
Oborovy prumér 17,89 % 15,39 % 8,05 %
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Rentabilita vlastniho kapitdlu ma velmi podobny vyvoj jako rentabilita celkovych aktiv
vétsina celkovych aktiv je tvofena vlastnim kapitdlem a tudiz zde nemtze byt pfilis
rozdilny vysledek. Kdyby dochazelo k dalsSimu klesani rentability vlastniho kapitalu,
stane se toto odvétvi pro investory méné zajimavé, protoze pro né¢ muze byt vyhodnéjsi
investovat napiiklad do statnich dluhopist, kde je riziko investic velmi nizké oproti

investovani do spole¢nosti.
Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb nam znaci kolik procent je spole¢nost schopna vyprodukovat z jedné

koruny trzeb. TudiZ je pro tento vypocet zvolen vzorec: vysledek hospodateni za Gcetni

obdobi/trzby.

Tabulka 13: Rentabilita trzeb (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita trZeb 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 12,63 % 12,27 % 8,31 % 6,32 %
Oborovy primér 12,04 % 10,56 % 5,58 %

Zde muzeme z tabulky vy¢ist, Ze vybrana spolecnost si oproti oborovému praméru vede

1épe 1 ptesto, Ze celkova tendence je klesajici.
Rentabilita investic

Je povazovana za nejdulezitéj$i ukazatel rentability, protoze vycisluje zhodnoceni
podnikatelské cinnosti podniku. Na rozdil od ostatnich rentabilit, se zde pocita

S provoznim vysledkem hospodateni.

Tabulka 14: Rentabilita investic (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita investic 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 10,25 % 10,13 % 5,99 % 3,89 %
Oborovy prumér 11,13 % 11,07 % 6,88 %

Pro vysledky rentability investic se uvadi krom porovnani s oborovym pramérem, ktery

vychazi v tomto piipadé¢ pro sledovanou spolec¢nost hiie, také to, Ze velice dobrym
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vysledkem je dosazeni hodnot nad 15 %. To se vSak nedafi ani oborovému praméru,
jelikoz vSechny vysledky jsou pod 12 % a po roce 2016 dokonce uz jen pod 7 %, to je

pro vSechny spole¢nosti velmi nedostatecné.

2.3.2 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti zobrazuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
spolecnosti. Zadluzenost neni vzdy jen zédporny jev, ale pfi finan¢ni stabilité mize byt
| prospéSna, protoze muze zlepSovat rentabilitu vlozenych prostiedkd. Mezi tyto

ukazatele se fadi ukazatel celkové zadluzenosti, koeficient samofinancovani a trokové
kryti.
Celkova zadluZenost

Jednd se o podil mezi celkovymi dluhy a celkovymi aktivy. Ztoho vyplyva,
ze zobrazuje z kolika procent je celkovy kapital tvofen z cizich prostfedkd. PriliSna

zadluzenost zvySuje véfitelské riziko a dalsi pljc¢ky se mohou zdraZzovat.

Tabulka 15: Celkova zadluZenost (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 12,65 % 12,58 % 12.09 % 10,44 %
Oborovy priumér 31,82 % 33,17 % 29,79 %

Jak miizeme pozorovat, tak v tomto odvétvi je zadluzenost okolo 30 %, coz v porovnani
Sjinymi odvétvimi je velmi nizkd hodnota, jelikoz V literaturach byva uvadéna
optimalni zadluZenost okolo 50 %. Pokud se ale budeme drZet oborového priméru, tak
celkova zadluZenost spolecnosti ELLA-CS, s.r.o. je o polovinu niZ§i neZz u jejich
konkurenti a tudiz mé prostor na potfizeni ptjcek a provedeni dalSich investic, které
mohou mit za nésledek 1 zlepSenou rentabilitu spole¢nosti. Obzvlasté pokud zadluzenost
vybrané spolecnosti ma klesajici tendenci a neni tvofena z Zadnych dlouhodobych

zavazku.
Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel je pfesny opak ptredchoziho, takZe zobrazuje kolik procent celkovych

aktiv je tvofeno vlastnim kapitalem.
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Tabulka 16: Koeficient samofinancovani (Zdroj: vlastni zpracovani)

Koeficient samofinancovani 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 86,71 % 86,92 % 87,44 % 89,40 %
Oborovy prumér 66,96 % 65,82 % 69,11 %

Vysledky tohoto ukazatele jsou opakem ukazatele celkové zadluZenosti, a tudiz z nich
muzeme vydedukovat stejné zavéry. Soucet téchto dvou ukazatelti by mél byt pfiblizné

100 %, rozdilny je v ptipadé, kdy ma spolecnost polozky ¢asového rozliseni.
Urokové kryti

Jelikoz spolecnost ELLA-CS, s.r.0. nema zadn¢ tvéry a tedy nema ani zadné nakladové

uroky, tento ukazatel je pro ni bezptedmétny.

2.3.3 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele ndm znazorni jak je spole¢nost schopna pomoci svych obéznych aktiv
uhradit kratkodobé zavazky vcas. Pokud ma podnik velmi nizkou likviditu, da se
o¢ekavat, ze se brzy dostane do platebnich problémt. Na druhou stranu, pokud je
likvidita piili§ vysoka, jsou obézna aktiva malo vyuzivana a nastava problém s jejich
zhodnocovanim. Ukazatele likvidity délime na likviditu béZnou, pohotovou a okamzZitou
a to dle velikosti ¢asti obéznych aktiv zapocitanou s vlivem ¢asového horizontu potieby

splaceni kratkodobych zavazki.
Bézna likvidita

P11 bézné likvidité se pocitd s celkovymi obéznymi aktivy, které se podéli kratkodobymi
zavazky. Jelikoz se pocita s celkovymi ob&Znymi aktivy véetné zasob, tak hodnota

tohoto ukazatele by méla byt okolo dvou.

Tabulka 17: Bézna likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 6,54 6,09 6,91 7,79
Oborovy priumér 2,64 2,32 2,79
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V tabulce mizeme pozorovat, Ze v tomto oboru se drzi bézna likvidita v rozmezi 2,32
az 2,79 v pozorovaném obdobi. Pokud vychazime z téchto hodnot, mizeme konstatovat,

Ze vybrana spolecnost Spatn¢ hospodaii se svymi obéznymi aktivy.
Pohotova likvidita

U vypoctu pohotové likvidity se zasoby z obéznych aktiv odectou, protoze se jedna
0 nejméné likvidni polozku a proto muze vysledek zkreslit. Hodnota tohoto ukazatele
by méla byt rovna jedné, coz by znamenalo, Ze¢ kratkodobé zavazky jsou pokryty

kratkodobymi pohledavkami a penézi na béznych uctech.

Tabulka 18: Pohotova likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pohotova likvidita 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 4,87 447 5,30 6,16
Oborovy primér 1,75 1,56 1,73

Pohotova likvidita spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o. ma zvysujici se tendenci, coz u takto
vysokych hodnot neni vhodné a spolecnost by se méla zamé&fit na népravu takového
vyvoje do budoucna. Co se ty¢e oborového primeéru, tak zde jsou hodnoty mirné

nad doporuc¢enou hodnotou, coz mize byt kladné vnimano véfiteli.
Okamzita likvidita

Nakonec nam zbyva ukazatel okamzité likvidity. Pro jeho stanoveni pouzijeme
z obéznych aktiv pouze kratkodoby finanéni majetek, abychom zjistili, kolik
kratkodobych zévazkl jsme schopni okamzit¢ uhradit. I zde je vhodné provést
porovnani s oborovym primérem, ale vyslednd hodnota by dle literatury méla byt

v rozmezi od 0,2 do 0.5.

Tabulka 19: Okamzita likvidita (Zdroj: vlastni zpracovani)

Okamzita likvidita 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 3,52 3,69 4,17 3,68
Oborovy primér 0,49 0,27 0,32
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Zde mulzeme pozorovat, ze oborovy prumér se drzi v optimdlnim rozmezi dle
doporuceni. Oproti tomu napiiklad v roce 2016 méla ELLA-CS, s.r.0. 4,17krat vice
finan¢nich prostiedkd, nez kratkodobych zavazk®, coz znaci Spatné hospodareni

s témito nejlikvidnéj$imi prostiedky.

2.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatell aktivity mize vedeni spoleCnosti sledovat, jak efektivné hospodaii se
svymi aktivy. Pokud ma vice aktiv nez je ucelné, plati nadbyteéné naklady, které snizuji
zisk spolecnosti. Pokud ma aktiv malo, je omezena ve volbach budoucich pfilezitosti,

které by pro ni byly potencialné vyhodné.

Ukazatelé aktiv se daji rozd€lit na dva druhy. Za prvé se pocita rychlost obratu, tedy
kolikrat se polozka béhem roku pfeméni v trzby, mezi ty se fadi obrat celkovych aktiv,
obrat dlouhodobého majetku a obrat zdsob. Do druhé skupiny patii doba obratu.
Ta vyjadiuje, kolik dni trva, nez se jednotlivd polozka obrati v trzby. Mezi tyto
ukazatele nalezi doba obratu zasob, doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodni

¢innosti a doba obratu kratkodobych zavazkli z obchodni ¢innosti.
Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel urci efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Pro vyhodnoceni vysledku
tohoto ukazatele je dulezité znat také hodnoty oborového priméru. VSeobecné lze fici,
ze ¢im jsou hodnoty vyssi, tim je majetek vhodnéji vyuZivan, dle literatury by mély

pfesahovat 1,5.

Tabulka 20: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 0,71 0,71 0,66 0,63
Oborovy prumér 1,00 0,96 1,00

Jelikoz v tomto oboru je primér obratu celkovych aktiv roven 1, jednd se o hodnotu
nizkou. BohuZel spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. je na tom jest¢ o néco hife a je zde
klesajici tendence. Pro zlepSeni tohoto ukazatele by bylo vhodné snizit celkova aktiva

nebo zlepsit jejich vyuziti.
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Obrat dlouhodobého majetku

Diky ukazateli obratu dlouhodobého majetku mizeme zjistit, jak efektivné je vyuzivan

dlouhodoby majetek. Tento ukazatel je uzitecny pfi rozhodovéani o novych investicich.

Tabulka 21: Obrat dlouhodobého majetku (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat dlouhodobého majetku 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 4,21 3,10 3,35 el
Oborovy prumér 2,87 2,64 2,87

Oproti vysledku obratu celkovych aktiv zde mulzeme pozorovat, Ze spolecnost
ELLA-CS, s.r.0. s dlouhodobym majetkem hospodafti velmi dobte. Za posledni tfi roky
se drzi hodnoty v rozpéti od 3,1 do 3,4, zatimco u oborového priméru jsou hodnoty

nizsi.
Obrat zasob

Vypoctem tohoto ukazatele zjistime kolikrat je jednotlivd polozka zasob za rok
naskladnéna a nasledné¢ prodana. Timto muzeme zjistit, zda se zasobami spravné
hospodatime a jestli nemame na sklad¢ zbytecné nelikvidni zdsoby. Optimalni je, pokud

je trend rostouci, coz pravé zde vidime.

Tabulka 22: Obrat zasob (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat zasob 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. S 3,49 3,57 3,77
Oborovy prumér 4,58 4,64 4,05

Miizeme vidét, ze hodnoty u vybrané spolecnosti jsou sice o néco nizs$i nez hodnoty

u konkurentt, ale jejich vyvoj je rostouci, coZ mize byt povazovano za velmi kladné.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob urcuje, kolik dni jsou primérné jednotlivé zasoby ve spolecnosti.
Cim je interval kratsi, tim je to lepsi, pokud viak neni narusena plynula vyroba nebo

dostate¢na zasoba podniku.
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Tabulka 23: Doba obratu zasob (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu zasob 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 106,69 103,22 100,84 95,38
Oborovy prumér 78,65 77,61 88,93

Z tabulky vyplyva, ze zasoby jsou ve vybrané spolecnosti del§i dobu oproti oborovému
praméru, ale muzeme zde pozorovat klesajici tendenci. Oproti tomu u oborového

priméru béhem roku 2016 skokové narostla o vice nez 10 dni.
Doba obratu pohledavek

Zde vychazime z kratkodobych pohledavek z obchodni ¢innosti, které podélime trzbami
za jeden den. Pomoci zvoleného ukazatele zjistime, kolik dni primérné trva, nez ndm
jsou splaceny kratkodobé pohledavky z obchodni ¢innosti. Pro spravné vyhodnoceni
ukazatele potiebujeme také znat dobu obratu kratkodobych zéivazkii z obchodni

¢innosti.

Tabulka 24: Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodni ¢innosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 50,20 39,10 50,68 47,67
Oborovy primér 69,65 62,39 74,72

Pro spolecnost je idedlni, pokud jsou pohledavky splaceny ihned, mize pak penézni
prostiedky investovat dal. Oproti oborovému priméru jsou vybrané spolecnosti
pohledavky splaceny Iépe. Nejlepsi byl v tomto sméru rok 2015, prumér 39,10 dne

a nejhorsi rok nasledujici primér 50,68 dne.
Doba obratu zavazki

Vypocet je obdobny jako u ptedchoziho ukazatele, pouze zde jsou vyuzity kratkodobé
zévazky z obchodni Cinnosti. Vysledek tedy znaci, kolik dni spole¢nost primeérné
¢ekala, nez uhradila dodavateli fakturu. Pro idealni stav by méla byt doba obratu

zavazkl vétsi nez doba obratu pohledavek.

60




Tabulka 25: Doba obratu kratkedobych zavazkii z obchodni ¢innosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

Doba obratu zavazku 2014 2015 2016 2017
ELLA-CS, s.r.o. 9,16 9,65 8,31 8,09
Oborovy prumér 24,51 28,91 23,50

V oborovém praméru byvaji kratkodobé zavazky z obchodni Cinnosti hrazeny az po cca
25 dnech, zatimco u spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. je to primérné do 10 dnu. Pokud byla
vypoCtena doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodni Ccinnosti v priméru
50 dnti, tedy 40tidenni rozdil, pak to mlze znamenat, Ze spole¢nost ELLA-CS, s.r.o.
nema dobrou vyjednavaci pozici u svych dodavateld, na thradu zavazki potiebuje vétsi
financni z4sobu nez by bylo optimalné nutné nebo hradi zavazky zbyte¢né
pred splatnosti. Pro zlepSeni by bylo zapotiebi zrychlit inkaso pohleddvek nebo si

u odbératelti vyjednat delsi dobu splatnosti faktur.

2.3.5 Index INO5

Nyni se zaméfim na bankrotni model, ktery ndm ukéze financni zdravi podniku.
Vypocet provedu pro shodné sledované obdobi jako ve zbytku této prace, tudiz mezi
roky 2014 az 2017. JelikoZ se jedna o soustavu ukazateld, tak si pfipomeneme celkovy

vzorec.
IN05=0,13x;+0,04x,+3,97x5+0,21X4+0,09%5

X1

Zde jde o podil celkovych aktiv k cizimu kapitalu.

Tabulka 26: IN05 ¢ast X; (Zdroj: vlastni zpracovani)

ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017

X1 7,90 7,95 8,27 9,58

U indexu X; je vSak nutné, pii hodnotach vyssich nez 2,78, coz je tento piipad, s nimi
nepocitat a nahradit jej pravé hodnotou 2,78. Duvodem je eliminovat ovlivnéni

vysledku témito ptili§ vysokymi hodnotami.
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X2

Index X, ziskame vydélenim provozniho vysledek hospodafeni uroky. Spolecnost
ELLA-CS, s.r.o. vSak nema zadny avér a tudiz ji neplynou ani zadné nakladové uroky.

Pro tento pfipad je v indexu urc¢eno, ze hodnota X, musi byt rovna ¢islu 9.
X3
Index X3 vypocitame délenim provozniho vysledku hospodafeni celkovymi aktivy.

Tabulka 27: IN05 ¢ast X3 (Zdroj: vlastni zpracovani)

ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017

X3 0,10 0,10 0,06 0,04

X4
V ptipad¢ indexu X4 se déli trzby celkovymi aktivy.

Tabulka 28: IN05 ¢ast X, (Zdroj: vlastni zpracovani)

ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017

X4 0,71 0,71 0,66 0,63

Xs
Pro vypocet X5 je tieba ob&zna aktiva vydélit kratkodobymi zavazky.

Tabulka 29: IN05 ¢ast X5 (Zdroj: vlastni zpracovani)

ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017
Xs 6,54 6,09 6,91 7,79
Vyhodnoceni IN0S

Po vypocitani, ¢i pfifazeni hodnot vybranych ukazateli je nyni zapotiebi vynasobit je

spravnymi koeficienty a nasledné¢ je secist, coz je provedeno v nasledujici tabulce.
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Tabulka 30: Vysledek IN05 spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. (Zdroj: vlastni zpracovani)

ELLA-CS, s.r.o. 2014 2015 2016 2017
X1 0,36 0,36 0,36 0,36
X2 0,36 0,36 0,36 0,36
X3 0,41 0,40 0,24 0,15
X4 0,15 0,15 0,14 0,13
X5 0,59 0,55 0,62 0,70
z 1,87 1,82 1,72 1,71

Z vysledkl vidime, Ze hodnota se postupem casu snizuje, ale stale je vy$$i nez hodnota
1,6, coz znamena, Ze podnik je na tom dobfie a s velkou pravdépodobnosti tvoii hodnotu

pro vlastnika.

IN 05

2,00 1.87 1.82
1,80 —
1,60 = {1
1,40

1,72
—
0

1,20 =@=ELLA-CS, s.r.o.
1,00

0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

0,90 == Dobry vysledek

Seda z6na

2014 2015 2016 2017

Graf 6: Porovnani vysledkii vybrané spolecnosti s Sedou zénou (Zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu vyplyva, zZe pokles se zacina zastavovat a spolecnost se opét stabilizuje. I kdyby
vSak pronikla do Sedé zony, ktera se nachazi v rozmezi od 0,9 do 1,6, tak by nebylo
mozné s urcitosti predpoveédeét, zda by spolecnost méla do budoucna oc¢ekavat bankrot
nebo vzestup. Pokud by se vSak ukazatel INO5 dostal pod 0,9, znamenalo by to, Ze neni

vytvafena zadna hodnota podniku a ten by s velkou pravdépodobnosti zkrachoval.
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2.4 Zhodnoceni analyzy

Po provedeni komplexnéjSi analyzy soustavou ukazatelii INO5 se mize zdat, ze
spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. je v dobrém finan¢nim stavu a bankrot ji nehrozi. Co se
vsak tyce nékterych jednotlivych c¢asti finanéni analyzy, byly zjistény i nékteré

nevyhovujici hodnoty.

Nejprve bych se zaméfil na zjisténé klady hospodatfeni spolecnosti. U horizontalni
analyzy lze pozitivné hodnotit celkova aktiva a vlastni kapital. U obou téchto polozek
byly vysledky lepsi nez v oborovém priiméru a mély spravnou rostouci tendenci. Déle
pti vypoctu obratu dlouhodobého majetku byl zjistén sice kolisavy vyvoj, ale hodnoty
pokazdé prevysovaly oborovy pramér. Zjisténi znaci, ze spolecnost spravné naklada

s dlouhodobym majetkem oproti svym konkurentiim.

Velmi dobie dopadla také analyza INOS5, ktera je provadéna soustavou ukazateld a
predklada tedy komplexni vysledek. Dle literatury lze za kladné povazovat, pokud
vysledna hodnota ptesahne 1,6. Toho se spole¢nosti povedlo dosahnout v kazdém roce
sledovaného obdobi, sice je zde mirné klesajici tendence, ale piesto nejnizsi vysledek,

v roce 2017, byl 1,71.

Po par pozitivnich zjisténich se ted zaméfim na ta, kde vysledek neodpovidal
doporu¢enym hodnotam nebo byl odchylen od oborového priméru. Prvni zietelny
propad hodnot byl u horizontalni analyzy provozniho vysledku hospodaieni a taktéz
i vysledku hospodafeni za cetni obdobi. ZhorSeni situace v odvétvi zdravotnickych
prostfedkd nastalo po roce 2015, v souvislosti s vydanim novych piedpisi Evropské
unie tykajici se zdravotnich prostiedkl, to si mimo jiné vynutilo u spolecnosti
optimalizaci portfolia, které ve spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. spocivalo ve sniZeni poc¢tu
druhi vyrobkll (naptiklad ukonceni vyroby endovascularti). Coz se promitlo
I v klesajicich ziscich, tento trend zasahl i vétSinu ostatnich spole¢nosti ve sledovaném

odvétvi. (20)

U vertikalni analyzy stoji za zminku, Ze spole¢nost vitbec nehospodaii s dlouhodobymi
cizimi zdroji. Coz za pfedpokladu, Ze cizi kapital je levn&j$i nez vlastni, pfi spravném

podilu zadluzeni, vede k tomu, Ze nédklady nejsou stanoveny optimalng.
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Ja bych za nejvétsi problém spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o. vidél problémy s likviditou
a rentabilitou. Podle ukazateli rentability celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb
i investic se béhem sledovaného obdobi vSechny hodnoty zmenSili o vice neZ
0 polovinu, coz by pfi pokracujicim trendu pfivedlo spole¢nost do velkych potiZi.
Kdybychom se zaméfili na porovnani s oborovym primérem, tak i zde je na tom
spolecnost o néco hiie. Nejveétsi problémy oproti konkurenci jsou patrné u rentability

vlastniho kapitélu a investic.

Za nejvetsi problém povazuji zjisténé vysledky rentability a likvidity. Rentabilita
celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb i investic se béhem sledovaného obdobi
zmensila o vice nez o polovinu, coz by pfi pokracujicim trendu ptivedlo spole¢nost
do velkych potizi. Pfi porovnani s oborovym primérem vidime, Ze je na tom spole¢nost
o néco hire. Nejvétsi problémy oproti konkurenci jsou patrné u rentability vlastniho

kapitalu a investic.

Nyni se zaméfim na problémy s likviditou, ktera se velmi 1i$i jak od doporucenych
hodnot, tak i od oborového priméru. V roce 2017 byly rozdily nejvyraznéjsi a vyvoj
naznacoval rostouci tendenci, coz je nevyhovujici a do budoucna je nutné se na tuto
skuteCnost zaméfit. V tomto zminéném roce byla bézna likvidita 7,79, pohotova 6,16
a okamzita 3,68. U vypoctl byl vZdy nejvyssi kratkodoby finanéni majetek, a proto se
domnivam, ze pro zlepSeni situace by bylo nejvhodnéjsi jej sniZit. Nejlépe realizaci

néjaké investice, aby doslo k jeho lepsimu zhodnoceni.

Niz8i hodnoty se také vyskytuji u obratu celkovych aktiv, kde doporucené jsou okolo
jedné, coz oborovy prumér zcela spliiuje. Tento ukazatel, taktéz demonstruje

skutecnost, zZe spolecnost ma piili§ vysoka aktiva a k nim neadekvétni trzby.

Posledni, o ¢em bych se chtél v této Casti prace zminit, je velky rozdil mezi dobou
obratu pohledavek a dobou obratu zavazkl. Bylo by vhodné, aby doba obratu zavazkl
byla vys$si a spolecnost mohla pfijatymi disponibilnimi prosttedky z pohledavek splacet
své zavazky. Spolecnost se nyni nachazi v situaci, kdy zdvazky hradi o cca 40 dni dfive,
nez obdrzi prosttedky za pohledavky, a to vede ke zbyte¢né potiebé drzeni vétsi penézni

zasoby na preklenuti tohoto 40tidenniho mezidobi.
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3 VLASTNIi NAVRHY RESENI

Navrhy, které poskytnu spolecnosti ELLA-CS, s.r.o. vychdzeji z finan¢ni analyzy,
kterou jsem provedl v pfedchozi Casti. Jak jiz bylo nastinéno, nejvétsi problém jsem

shledal u rentability a likvidity aktiv.

Pti urCovani hodnoty kratkodobé financni zasoby, ktera je piebyteCnd a dochazi
K jejimu Spatnému zhodnocovani, jsem vychazel z ukazateld likvidity. Pro tento vypocet
jsem potieboval znat kratkodobé zéavazky spolecnosti, které jsem dle horizontalni
analyzy urcil na cca dvacet miliont korun. Aby okamzita likvidita byla v témé&f
optimalnich hodnotach a byly k dispozici i né&jaké likvidni prostiedky na feSeni
moznych necekanych akutnich problému, vychazel jsem z hodnoty okamzité likvidity
0,6. Pak mi vychazi, ze ptebytec¢na hodnota kratkodobého finan¢niho majetku je ve vysi

Sedesat miliona korun.

Po zjisténi této hodnoty se nyni pokusim navrhnout optimdlni zhodnoceni téchto
prosttedkd. Jelikoz vim, Ze tyto prostfedky jsou uréeny pro budouci investici
do vlastnich budov, jejiz realizace je planovana v horizontu ¢ty az péti let, je nutné se

zam¢éfit pouze na investici kratkodobou.

Pfi komunikaci se spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o. mi bylo doporuceno preferovat
konzervativnéj§i druhy investic a proto se vyhnu akciim, kryptoméndm a podobnym
rizikovym finan¢nim produktim. Mam V planu zjiSt€énou sumu 60 miliénd korun
diverzifikovat do vice druhl investic, nejprve se zaméfim na prizkum trhu ohledné
nabidky terminovanych vkladd, které hodlam vyuzit pro vlozni nejvétsiho podilu

ze zminéné Castky.

Daéle se zamé&iim na dluhopisové a realitni fondy jelikoz na tomto trhu jiz ma spole¢nost
vlozené nékteré své financni prostfedky. Nasledné€ se pokusim vyhodnotit, zda by se
vyplatilo investovat své prostredky do zlata, které je povazovano za jedinou stalou
komoditu, do které by mohla investovat spolecnost s konzervativnim planem

investovani.
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3.1 Terminované vklady

U terminovanych vkladi dochézi sice k nizSimu uroceni nez u dalSich bankovnich
produktl, ale je to vyvdZzeno mens$i mirou rizika, coz spole¢nost ELLA-CS, s.r.o.
upiednostiiuje. Niz§i mira rizika je zde Céaste¢né zajiSténa i pomoci zékond, protoze

kazdy vklad je chranén az do ekvivalentu 100 000 euro.

Po porovnani nabidek na trhu s terminovanymi ucty, jsem se rozhodl spole¢nosti
navrhnout tfi moznosti, které se daji vzit v uvahu. Je také mozné celkovou sumu

rozdé¢lit do vice vybranych terminovanych vkladu.

Prvni nabidka, ktera mé zaujala, je od spolecnosti J&T Banka, a.s. Na cesky trh
vstoupila v roce 1998 a za dobu svého plsobeni zde oteviela pobocky v Praze, Brné
a Ostraveé. Za téchto 20 let obdrzela také né€kolik bankovnich ocenéni mezi privatnimi
bankami. Mezi lety 2010 az 2015 se pocet jejich klientd témet Sestkrat znésobil
a na konci roku 2015 obchodovala s aktivy ve vysi téméf 155 miliard korun. Sama sebe

prezentuje jako nejlepsiho poskytovatele terminovanych vkladi na trhu. (21)

V tvodu informuji, ze potfizeni a vedeni terminované¢ho vkladu je bezplatné. Nyni se
tedy zaméfim na vynosnost vlozeného kapitalu. Piehled aktualnich trokovych sazeb
muzeme vidét v nasledujici tabulce. Pro vyuzivani urokd Clear Deal je minimalni limit
investice 500 000 korun a maximalni neni uren. Prémiové bankovnictvi s moznosti
vkladu i na pouhé tfi mésice je mozné vyuzit az v ptipad¢, ze zustatek na Clear Deal

dosahuje minimaln¢ 500 000 korun. (22)

Tabulka 31: Urokové sazby u terminovanych vkladi u J&T Banka, a.s. (Zdroj: (22))

3 6 9 15 18
J&T mésic | mésic | mésic | 1 rok | mésic | mésic 2 8 4 5 let
Banka o i i i i roky | roky | roky
Clear |\, | 075 | 090 | 105 | 120 | 1g5 | L0 | L6 [ 1707200
Deal % p.a. | %p.a % p.a. | % p.a 0 0 0 0
p.a. p.a. p.a. p.a. p.a.
Prémiov | 020 | 075 | 090 | 2% | 120 | 135 | 1°0 | 1,60 | 1.70 | 2,00
, % % % % %
é %pa | Ypa | %pa. %pa | %pa
p.a. p.a. p.a. p.a. p.a.

Kromé téchto dvou produktii, banka nabizi 1 privatni bankovnictvi, ale to by se

spole¢nost ELLA-CS, s.r.0. musela obratit na bankéfe J&T Banky ptimo. Jelikoz se
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jedna o nadprimérné vysoké turoky na trhu, doporucoval bych zde investovat vétsi ¢ast

volnych prostiedkt na dobu 4 ptipadné 5 let. (22)

Co se tyce terminovanych vklada, tak nejvétsi irokovou miru nabizi Spotitelni druzstvo
Ney, které pii vkladu na 10 let inzeruje arok az 3,4 % p.a. Na takovou dobu vsak
investice provadéna nebude, pro obdobi 5 let nabizi irokovou miru 2,6 % p.a., pfipadné
na 4 roky 2,5 % p.a. Minimalni vklad je 20 000 korun a urokovou miru garantuji
pro jakoukoli vysi vkladu a zarucuji ji pro celé obdobi. Pfedpokladem pro moznost
dosahnout téchto podminek je vSak investice desetiny castky ptimo do spofitelniho
druzstva, jedna se 0 zakonny pozadavek pro vstup do tohoto druzstva. V piipadé zajmu
o meésicni pripisovani urokd a nikoli az na konci terminovaného vkladu, je urokova

sazba 0 0,2 procentniho bodu nizsi. (23)

Dalsi bankovni instituce, kterd nabizi terminované vklady s vyS$imi Uroky oproti
konkurenci, je Sberbank. Jedna se o banku, ktera na ¢eském trhu ptisobi od roku 1993
a ma témet 125 000 aktivnich klientii. Co se ty¢e podminek pro terminovany vklad, tak
Sberbank uvadi, ze poplatky za zfizeni a vedeni uctu jsou nulové. Minimalni velikost
vkladu je 30 000 korun nebo ekvivalent této ¢astky v méné zahrani¢ni, maximalni
hranice neni pfesné¢ stanovena, ale urokové miry jsou zveiejnény do vySe investice
10 miliénh korun, nésledné by se spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. musela obratit pfimo
na jejich investiéni poradce. Urokové miry jsou viak oproti pfedchozim navrhiim nizsi,
pri vkladu finan¢nich prosttedkt na 3 roky je urokova mira 1,1 % p.a., pro obdobi 5 let
je tfeba opét kontaktovat investi¢niho poradce. Jiz zde ale neni zaveden rozdil

pro varianty pfipisovani uroki mési¢né nebo az na konci terminovaného vkladu. (24)

3.2 Dluhopisové fondy

O néco vEtsi vynos nez u terminovanych vkladd je ocekavan u dluhopisovych fondt.
Je ale vSeobecné znamé, Ze kde je pfislib vySSiho vynosu, tam je zaroven vétsi riziko,
které muze u chybné zvolenych fondd vést az k zdpornému vynosovému procentu
neboli ke ztraté. Rozdilem oproti terminovanym vkladiim je skutecnost, ze se na fondy

nevztahuje zdkonné pojisténi vklada.

Pozitivem téchto fondii je moznost rychlého uvolnéni penéz v ramci nékolika dni a to

bez sankci za pfed¢asné ukoncen. Dluhopisovych fondl je velké mnozstvi a zdlezi
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pouze na investorovi, které si vybere. Nejcastéji bude volit dle rizikovosti portfolia, ze
kterého se dluhopisovy fond sklada. Nejprve je stanoven primérny kreditni rating
zvoleného fondu a dle toho je bankovni instituci oznacen jako konzervativni,
balancovany, dynamicky, rizikovy, agresivni nebo dle vytvoiené cCiselné stupnice.
Dle hodnoceni zvoleného fondu pak muzeme piedpokladat, jak velka bude kolisavost

investice, ktera pfinese investorovi zisk nebo ztratu.

U dluhopisovych fondd, zvlasté u téch konzervativné zamétenych, kde je kolisavost
mensi, nemusi byt dosazeno ani urovné inflace. Zde tedy zalezi na investorovi, s jakymi
umysly chce investovat volné finan¢ni prostiedky a jak je odvazny ve volb¢ investi¢ni

strategie.

Na ¢eském trhu operuje nékolik spolecnosti, které nabizeji investice do dluhopisovych
fondii. Nejprve se zaméfim na spoleCnost Amundi Czech Republic, investi¢ni
spole¢nost, a.s., kterd se fadi mezi tfi nejvetsi poskytovatele kolektivniho investovani
na ¢eském trhu. Za poslednich deset let zaznamenala kontinualni rist majetku, ktery se
zvétsil vice nez pétkrat a na konci zaii roku 2017 dosahoval objemu 165 miliard korun.
Distribu¢nim partnerem Amundi CR je z divodu dobré dostupnosti sluzeb Komeréni
banka. (25)

Tato spole¢nost mi byla sice Casto navrhovana, ale po prostudovani ji nabizenych
dluhopisovych fondu, jsem se rozhodl, zadny z nich nedoporucovat. Konzervativngjsi
fondy, které jsou z vétsi Casti tvofeny statnimi dluhopisy, sice méli do roku 2015
kontinualni narlst, ale béhem poslednich 2 let riist ustal a nastava propad, ktery mitize

prejit v rust, ale také nemusi. (26)

Po prozkouméni nékolika dalSich nabidek dluhopisovych fondl konzervativniho
charakteru jsem nepfiSel na téméf Zadnou, kterou bych ja osobné rad doporucil.
Zaporem vétSiny jsou klesajici nebo stagnujici hodnoty za posledni rok. Nedoporucoval

bych do této ¢asti trhu investovat velkou ¢ast finanénich prostredkd.

Jedina nabidka, kterou jsem posoudil jako vhodnou k uvazeni je od banky J&T, o které
jsem se jiz zminoval v pfedchozim néavrhu diplomové prace. Nabizi vybér z n€kolika
fondi, které se z vétSi nebo mensi Casti skladaji z dluhopisti a to jak tuzemskych, tak

I zahrani¢nich. Pro svlij navrh jsem vyuzil podilovy fond J&T Bond CZK. Tento fond
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stoji na stfednédobych dluhopisech, které pochazeji od spolecnosti i statu. Struktura
majetku ve fondu je zobrazena v nasledujicim grafu. Referen¢ni ménou je sice Ceska

koruna, ale dluhopisy pochazeji 1 ze zahranici, takze zde je ménové riziko.

Domaéci hotovost;
2,9%

Ostatni; 0,3%

_—

Zahranicni
hotovost; 6,1%

Podilové listy ze/

zahranici; 7,1%

Zahranicni
Domédci dluhopisy;  dluhopisy; 52,8%
30,7%

Graf 7: Struktura fondu J&T Bond CZK (zdroj: (27))

Spravcem tohoto fondu je J&T investi¢ni spoleénost, a.s., vznikl 29.11.2011 a jeho
vlastni kapital prevySuje castku 4,8 miliardy korun. Za celé obdobi trvani fondu
dosahuje urokova mira vySe 5,08 % p.a., za minuly rok (k datu 30.4.2018) hodnota
vzrostla 0 2,78 % a za poslednich Sest mésicti o pouhych 0,10 %. Co se ty¢e hodnoceni
rizika fondu, tak na sedmi bodové Skale byl ohodnocen stupném dva, coz znaci nizké
riziko. Dalsi dulezitou polozkou jsou také ndaklady. Vstupni ndklady jsou
stanoveny maximalné¢ do vyse 3,00 % z aktudlni hodnoty podilového listu ke dni
pfipsani finan¢nich prostiedki na ucet fondu, pticemz spolecnost sice nevyzaduje zadny
vystupni ani vykonnostni poplatek, ale za spravu fondu si odec¢itd maximalné 2,00 %
primérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu ve fondu, za rok 2017 se jednalo
01,24 %. (27)

3.3 Realitni fondy

Realitni fondy se fadi mezi ty nejkonzervativngj$i s potencidlem stabilniho ristu. Jedna

se 0 investici do nemovitosti bez toho, aby bylo tfeba né&jakou piimo zafadit
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do vlastniho majetku. Portfolio fondu muize byt sestaveno tak, aby vynosy byly

efektivnéjsi, nez z ptipadného prondjmu vlastnéné nemovitosti.

| zde se vSak n&jaka rizika vyskytuji. Nejcastéji se s nimi muzeme setkat, pokud neni
piesné zietelné, co portfolio ve zvoleném fondu obsahuje. Je tieba vénovat pozornost
skutecnosti, zda se jedna o investici pfimo do nemovitosti nebo pouze do spolecnosti,
které s nemovitostmi obchoduji. V ptipadé realitni instituce by pak o vyvoji hodnot
rozhodovala nabidka a poptavka vybrané spolecnosti a vyvoj by byl velmi podobny
tomu na akciovych trzich. Pro konzervativné smyslejici spole¢nost je tedy tfeba vybrat
si fond, ktery skute¢né vlastni nemovitosti, jelikoz tam se ceny na rozdil od akcii tolik

neméni, maximalné v fadu jednotek procent za rok. (28)

Pro posouzeni rizikovosti fondu je také tieba si zjistit jeho zadluzenost. Zpravidla je
podil pfi vystavbé realit hrazen z uvérl a nejen z penéz investord, t0 zvysuje rentabilitu
vlastniho kapitalu. Pokud je vSak zadluzeni pfili§ vysoké, tak naptiklad pfi nardstu
urokovych sazeb, nemusi vynosy z najmui staCit na pokryti navySenych turokil

z Gvéru. (28)

Ohledné realitniho fondu budu vychéazet znabidky spolecnosti Conseq Investment
Management, a.s. Dobfe se orientuji v tuzemském prostiedi, jelikoz se jedna o ryze
ceskou spolecnost, kterd zde vznikla v roce 1995. Hlavni ménou u investic je ceska
koruna a proto klienty nevystavuje vliviim sménecnych kurzii. Jedna se o soukromou
spolecnost, kterd je nezavislad na bankach i pojiStovnach. Mize se tedy pii vybéru
produktového portfolia zaméfit jen na ty nejkvalitn€j$i produkty a sluzby investi¢nich

spolecnosti. (29)

Tato spole€nost nabizi dva produkty realitnich fondi, jmenuji se Conseq realitni
a Conseq nemovitostnich fondd. Nejdiive se zaméfim na prvni jmenovany, tedy
na Conseq realitni. Zde probihaji investice pfimo do nemovitosti predeviim v Ceské
republice, ale také v dalSich zemi stfedni a vychodni Evropy, hodnota fondu ke dni
31.12.2017 je témét 1,16 miliardy korun. Fond je ztizen na dobu neurcitou a investice
zde jsou doporuceny minimalné na pét let. Velikost rizika je urCena hodnotou dva
ze sedmi, coz znaci nizké riziko. Vstupni néklady jsou pro investora maximalné 5 %

z ¢astky, aktualné jsou vsak ve vysi 3,5 %. Co se ty¢e zadluzenosti fondu, tak jeho
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rozmezi musi byt dle statutu 0 az 50 % a také nesmi byt zavisly z vice jak 25 %

na jedné nemovitosti. (30)

Druhym nabizenym fondem je Conseq nemovitostnich fondt. Zde je portfolio sestaveno
pfevazné z dalSich podilovych fondi, které investuji do nemovitosti ve vyspélych
statech zapadni Evropy, ale ¢ast investic sméfuje také do Polska, Mad’arska a Ceské
republiky. Typove se jedna o kancelarské budovy, nakupni centra a podobné. Zde bych
chtél upozornit na to, ze v tomto fondu mohou byt i akcie realitnich spole¢nosti a to
do vyse az 20 %, az 30 % kapitalu mize byt investovano do akciovych fondu realitniho
sektoru, celkova suma téchto dvou soucasti vSak nesmi prevysit 45 %. Zde je objem
majetku oproti prvnimu fondu daleko nizsi, k 31.12.2017 to bylo 39,1 miliont korun.
Riziko v tomto fondu je na stupnici od jedné do sedmi klasifikovano stupném Ctyii
a pti takovémto riziku je minimalni doporuc¢ena hodnota investice jiz od tii let. Vstupni
naklady jsou zde ve vysi 3,5 % z investovaného objemu. Také u tohoto fondu plati

podminka maximalni zadluzenosti do 50 % vSech aktiv. (31)

Nyni se zaméfim na nabidku spole¢nosti ZFP Investments, investicni spolecnost, a.s.
Jedna se o nezavislou investi¢ni spolecnost, ktera vznikla strategickym spojenim dvou
organizaci z ¢eského a slovenského finan¢niho trhu. Spolecnost spojenim ziskala lepsi

propojeni mezi spravou aktiv a zprostfedkovanim finanénich produkta. (32)

Tato spole¢nost spravuje jeden realitni fond, ktery obsahuje budovy na uzemi Ceské
republiky a po jedné v Polsku a Mad’arsku a to: Florenc Office Center v centru Prahy,
Penny Market Distribution Center v Radonicich u Prahy, obchodni centrum Fryda
ve Frydku-Mistku, Tulipan Park Ostrava, administrativni centrum Vaci Greens budova
C v Budapesti a administrativni centrum Kotlarska 11 v Krakové. Celkova hodnota
tohoto fondu k 30.4.2018 je ptes 5,5 miliard korun, k tomuto datu je vySka dluhovych
cennych papirdt 1,95 % zcelku. Mira rizika zde neni stanovena, zéalezi pouze
na klientovi, jak dany fond vyhodnoti. Nevyhodou tohoto fondu je kromé vstupniho

poplatku ve vysi 5 % 1 vystupni 5 % poplatek, ktery u predchozich dvou neni.
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Pro porovnani vykonosti fondl za vybrana obdobi jsem vytvofil nésledujici tabulku.

Tabulka 32: Shrnuti vykonosti vybranych realitnich fondd (Zdroj: vlastni zpracovani)

Kumulativni vykonnost za <ot Co‘n 5¢q . e
uvedend obdobi (%) Conseq Realitni nem(;‘wtosotmch ZFP realitni fond
ondu
1 mésic 0,11 0,95 0,25
3 mésice 0,33 1,03 2,23
6 mésicl 1,34 -1,51 3,30
Od pocatku roku 0,33 3,20 2,29
1 rok 3,52 -0,25 6,04
2 roky 6,16 14,87
3 roky 9,14 8,18 17,95
5 let 9,68 49,34
10 let 27,81 -24,55
Od zaloZeni 28,10 -24,75 22,28
Priumérna ro¢ni vykonnost
za uvedené obdobi (%
p.a.)
2 roky 3,03 7,18
3 roky 2,96 2,66 5,65
5 let 1,87 8,35
10 let 2,48 -2,78
Od zaloZeni 2,46 -2,29 4,25
Vstupni poplatek 3,50 3,50 5
Ro¢ni nakladovost 1,74 2,35 1,86
Vystupni poplatek 0,00 0,00 5
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3.4 Komodity - zlato

Kdyz jsem spole¢nost seznamil s vysledky své analyzy, byl jsem pozadan, abych se
zaméfil také na investice do komodit. Vybral jsem zlato, protoze se jedna o komoditu,
ktera je provefena staletimi a pfi dnes$ni nejistoté ménovych systémi se mize zdat tou
nejstabilnéjsi. Nabidku neovliviiuji bankéfi, ale je omezena celkovou zésobou zlata
na Zemi. Investicni zlato je tedy jednou z konzervativnéjSich metod investovani,

problémem vsak je, Ze je vhodné piedevsim pro dlouhodobou investici. (33)

Zlato 10.5.2018
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Graf 8: Vyvoj cen zlata na trhu (Zdroj: (34))

Graf zobrazuje vyvoj cen zlata vii¢i dolaru na jednu unci za posledni tfi roky. Vidime,
ze v celkovém porovnani za tfi roky nastal narist, ale nesmime zapomenout zapocitat
vyvoj kurzu Ceské koruny vuci dolaru. Pak zjistime, Ze po posileni ¢eské koruny doslo
v tomto tfiletém obdobi ke sniZzeni hodnoty zlata. Je také patrné, Ze vyvoj ceny béhem
obdobi byl velmi kolisavy a tudiz jej na kratkodobou investici spole¢nosti ELLA-CS,
s.r.o. nedoporucuji. Po odeéteni dalSich nakladd, které by nakup zlata zatizily,

by nakonec nemuselo dojit ke zhodnoceni investice.

3.5 Shrnuti

Po prozkoumani finan¢niho trhu se nyni pokusim vSe shrnout a vytvofit investi¢ni
navrh, ktery bude pro spole¢nost ELLA-CS, s.r.o. idealni. Moji snahou je co nejlépe

zhodnotit ¢astku 60 milion korun. Jednim z hlavnich poZadavkd byl konzervativni
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ptistup, nebudu investovat celou ¢astku do jediného produktu, ale rozdélim ji. Finan¢ni
prostfedky budou k dispozici po dobu péti let, nez bude moci byt realizovana planovana
investice do vlastni budovy. Navrhovat v8ak budu investice na krat$i obdobi, protoze
dle konzultaci s n¢kolika bankéti jsem zjistil, ze se ocekava zvysSeni trokovych sazeb.
Pak se jevi vyhodnéjsi planovat investice na kratsi dobu, aby mohli byt finan¢ni
prostiedky diive uvolnény a po dal$i analyze trhu reinvestovany za lepSich nové

vzniklych podminek.

Celkovou sumu jsem se rozhodl rozdélit nasledovné: 40 miliont investovat
do terminovanych vkladu, 15 miliénd vlozit do dluhopisovych fondu a poslednich
5 miliont investovat do realitniho fondu. Pro fondy jsem zvolil ¢astky vyrazné nizsi,

jelikoz se jedna o rizikovéjsi produkty, nez je terminovany vklad.

Pro terminovany vklad jsem se rozhodl vyuzit nabidku J&T Bank, a.s. a to proto, ze
nabizi vyhodnou urokovou miru a netctuje si zadné poplatky za zfizeni ani za vedeni
uctu. Sice vyhodnéjsi trok je nabizen Spofitelnim druZstvem Ney, ale zde se musi platit
jedna desetina vkladu pfimo do druzstva. Kladem J&T Bank je také skutecnost, ze se

jedna o velkou bankovni instituci s dlouhou tradici a mnoha spokojenymi klienty.

Rozdélit celkovou ¢éastku doporucuji i v ramci terminovanych Géti. Za predpokladu
o¢ekavaného zvyseni urokovych mér, navrhuji ¢ast prostfedk investovat na kratsi
dobu, aby mohly byt nasledné vyuzity za lepSich podminek. Pro terminovany vklad
na dva roky jsem zvolil ¢astku 22,5 milionti korun a zbylych 17,5 miliénd korun vlozim

na tii roky.

Tabulka 33: Vypocdet terminovaného vkladu na tii roky p¥i 1,6 % p.a. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Term(;; nggy(:ig i(gcf;r (1,6 1.rok 2.rok 3.rok Vynos
Castka na zacatku roku 17 500 17 780 18 064,48 853, 51
Ptipsané uroky 280 284,48 289,03

Castka na konci roku 17 780 18 064,48 18 353,511
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Tabulka 34:Vypocet terminovaného vkladu na dva roky pri 1,5 % p.a. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Terminovany ucet J&T (1,5 % p.a.) (v tis. K¢) | 1.rok 2.rok Vynos
Castka na za¢4tku roku 22500 | 228375 680,06
Ptipsané uroky 337,5 342,56

Castka na konci roku 22 837,5 23 180,06

Z tabulek vypocti dvou terminovanych vkladi vyplyva, Zze béhem tii let na tomto
produktu spole¢nost ziska pies 1,533 miliéonu korun, pfi¢emz po dvou letech bude mit

k dispozici volnych 22,5 miliénd plus 680 tisic pro dalsi investovani.

Mezi dluhopisovymi fondy bylo problematické nalézt néjaky vhodny, jelikoz mnoho
jich mélo za posledni dva roky u vynosu klesajici tendenci. Nakonec jsem zvolil opét
produkt J&T Bank, a sice dluhopisovy fond s nazvem Bond. | zde se sice na zacatku
roku zastavil rust, ale pfedpokladam, ze do budoucna bude jeho vykonnost opét stoupat.
Pro vypocet zvolené¢ 15 milidnové investice jsem provedl odhad, ze primérny ro¢ni
vynos béhem 3 leté investice bude 3,5 % p.a. Béhem minulého tfiletého investi¢niho
horizontu byla vynosnost 4,3 % p.a. a ocekavam, Ze vynosnost mize mirné klesat.

Tabulka 35: Vypocet vynosu dluhopisového fondu Bond na tii roky pi#i odhadovaném vynosu
3,5 % p.a. (Zdroj: vlastni zpracovani)

D(lguél g/pol:fg {321.8122)(1 1.rok 2.rok 3.rok Vynos
Vstupni poplatek (3 %) 450 558,95
Castka na za&atku roku 14 550 14 878,83 15 215,09
Zisk (3,5 % - 1,24 %) 328,83 336,26 343,86
Castka na konci roku 14 878,83 15 215,09 15 558,95

Hodnota 3,5 % p.a. je pouze muj odhad a vysledna hodnota po tfech letech mtze byt
odlisna podle vyvoje trhu, coz mize zapficinit vétsi nebo mensi vynos nez je tento

vypocteny, ktery je témér 560 tisic korun.

Pfi vybéru z realitnich fondd, které jsem zvolil do své diplomové prace, bych pominul
Conseq nemovitostnich fondd, protoze muze byt az ze 45 % sloZen z akcii a akciovych
fondt a to se neslucuje s konzervativnim pozadavkem spolecnosti. Dal$i z moznosti byl

ZFP realitni fond. Zde bylo v minulém tfiletém obdobi vysoké vynosové procento
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(5,65 % p.a.). Pti jeho odhadu na dalsi tii let¢ obdobi jsem vychazel z toho, ze ceny
nemovitosti nebudou ztracet na hodnoté a tudiz jsem pocital s témét stejnym procentem
(5,70 % p.a.)

Tabulka 36: Vypocet ZFP realitniho fondu pi#i odhadu zhodnoceni 5,7 % p.a. (Zdroj: vlastni
zpracovani)

ZFP realitni fond (5,7 % p.a.) (v tis. K& | 1.rok 2.rok 3.rok Vynos
Vstupni poplatek (5 %) 250 52,56
Castka na za¢4tku roku 4750 | 49324 | 5121,8

Zisk (5,7 % - 1,86 %) 182,4 189, 4 196,68

Castka na konci roku 49324 5121,8 5 318,48
Vystupni poplatek (5 %) 265,92

Z tabulky vyplyva, ze jsou zde velmi vysoké vstupni i vystupni poplatky, které celkovy
vynos snizuji a proto takovéto feSeni neni pfiliS vhodné pro kratkodobou investici.
U posledniho posuzovaného fondu, Conseq Realitni se nehradi vystupni poplatky, ale
I pfi odhadu mirného navyseni vynosu na 3,2 % p.a., neni dosazeno pfili§ vysokého

zisku.

Tabulka 37: Vypodet fondu Conseq Realitni pii odhadu zhodnoceni 3,2 % p.a. (Zdroj: vlastni

Zpracovani)

Conseq Realitni (3,2 % p.a.) (v tis. K¢) 1.rok 2.rok 3.rok Vynos
Vstupni poplatek (3,5 %) 175 39,43
Castka na za&atku roku 4 825 489544 | 4966,91

Zisk (3,2 % - 1,74 %) 70,44 71,47 72,52

Castka na konci roku 489544 | 4966,91 | 5039,43
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Spole¢nosti ELLA-CS, s.r.0. navrhuji investovat, takto:

Tabulka 38: Doporuceni rozloZeni investic pro spoleénost ELLA-CS, s.r.0. (Zdroj: vlastni

zpracovani)
60 milionova VloZena pocet VVnos Vynos/VloZena
investice ¢astka let y ¢astka (%)

Terminovany ucet 17 500 000,00 5

J&T (1,6 % p.a) K& 3 853 511,68 K¢ 4,88
Terminovany ucet 22 500 000,00 "

J&T (1,5 % p.a.) K& 2 680 062,50 K¢ 3,02
Dluhopisovy fond 15 000 000,00 .

J&T (3,5 % p.a.) K& 3 558 952,63 K¢ 3,73
ZFP realitni fond 5000 000,00 "

(5.7 % p.a) K& 5 448 044,07 K& 8,96
Soucet & 00%200’00 2-5 2 540 570,88 K& 4,23

Na zaklad¢ piedchozich dil¢ich vypoctd jsem upravil délku let u investice do ZFP

realitniho fondu na pét let, a to proto, aby doslo k lepSimu zhodnoceni finan¢nich

prostiedkt i pfes uhradu vysokych vstupnich a vystupnich poplatkd, to vse tedy

za predpokladu, ze bude nadale pokracovat nastoleny trend.
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ZAVER

Predmétem mé diplomové prace bylo provést financni analyzu spolecnosti ELLA-CS,
S.r.o. a v ptipad¢ zjisténych nedostatkii, navrhnout feSeni, kterd by nalezeny problém

redukovala, ¢i odstranila.

Prvni ¢ast prace byla zaméfena na shrnuti teoretickych poznatki. Nejprve jsem
predstavil oblast hodnoceni finan¢ni situace podniku pomoci ukazatel finanéni
analyzy. Jelikoz jsem na zakladé¢ predbézné zjisténych udaji predpokladal, Zze
spole¢nost bude mit nadbytek disponibilnich prostfedkd, tak jsem dalsi cast teorie
vénoval investicim, investiénimu rozhodovani, fazim investi¢niho projektu, rizikiim

investovani a zpuisobim financovani investic.

Ve druhé casti diplomové prace jsem nejprve piedstavil spole¢nost ELLA-CS, s.r.o.
anasledné¢ jsem se veénoval analyze souCasné situace. Tu jsem mohl zpracovat
pro obdobi od roku 2014 az po rok 2017, jelikoz mi za rok 2017 byla poskytnuta
predbézna neauditovana data. Zde jsem se zaméfil pfevazné na horizontalni a vertikalni

analyzu a pomérové ukazatele.

Z vysledkd analytické Casti jsem zjistil, Ze jmenovana spole¢nost ma pfili§ velkou
penézni zasobu. Pomoci analyzy jsem stanovil ¢astku 60 milionti korun jako castku
vhodnou pro investici. Ani takto vysoka ¢astka neohrozi stabilitu spole¢nosti a ponecha
dobrou likviditu. Duvodem velké penézni zasoby je planovana vystavba vlastni budovy,

jejiz realizace je planovana Vv horizontu Ctyt az péti let.

V posledni ¢asti prace se zamétuji na navrhy, jak urenou sumu na investice roz¢lenit
anejlépe zhodnotit. JelikoZ mezi hlavni poZadavky patfil konzervativni pfistup, tak
jsem rozhodoval mezi témito produkty: terminované vklady, dluhopisové fondy, realitni
fondy a investi¢ni zlato. Rozhodl jsem se ¢astku 40 miliont vlozit na terminované
vklady a dale ji rozdélit na dvé &asti. Castku 22,5 miliénd korun na dva roky
za podminek urokové miry 1,5 % p.a. a castku 17,5 miliont korun na tii roky
pfi urokové mite 1,6 % p.a. Dale jsem pro investici zvolil dluhopisovy fond a to J&T
Bond, ktery zprostiedkovava J&T Bank. Zde piedpokladam vynos 3,5 % p.a. a navrhuji

vlozit ¢astku ve vysi 15 miliont korun na tfi roky. Zbyvajici prostiedky, tedy 5 miliont
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korun bych investoval do ZFP realitniho fondu, u kterého o¢ekavam vynos 5,7 % p.a.
Z divodu vysokych poplatkti pti vstupu a vystupu z fondu, jej doporucuji minimalné
na pét let, aby zde doslo k lepSimu zhodnoceni vkladu. Obdobi vybranych investic je
kratSiho razu nez pozadovanych 4 az 5 let, protoze nékolik bankéfi mi nezavisle
na sob¢ sdélilo, Zze se ofekava narust arokovych mér a vyhodna bude tedy nasledna
reinvestice prostfedkit do lepSich nabidek. Vypocital jsem, ze pfi realizaci uvedenych
investic dojde ke zhodnoceni ¢astky 60ti milioni korun 0 2 540 570,88 korun, coz je
4,23% narast. Také je vhodné pfipomenout, Ze jiz po dvou letech bude opét k dispozici

23,18 miliont korun pro moznost dal§iho investovani.

Véiim, ze takto zpracovand diplomova prace bude spole¢nosti ELLA-CS, s.r.o. slouzit

jako podklad pii rozhodovani o investovani svych volnych finanénich prostredk.
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4.5, Jing diouhodoby hmotny magates 023 255 -0 185 190
5. PoeLonsart diotdsbg nmotny maieer | 024 928 928 | 4 229

b1 Paskyirute zalohy na douhadoby hmotry majetek D25
5.2, Medokanteny dicuhadoby hmalny majetek 026 g3y o748 4 229

Vi
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Cenateni AKTINA I'E!:EI Bédnd Gletri abdobd Pl O, phdokd
. . | e ey e o
BuIL Diouhodeby finanéni majetek (soutet BALY. a2 BAILT.2) | 027 | 20 271 20 271 20 160
1 Podily — oviadana nebo oviadajicl oscba 028 115 115 11%
2z Zapljtky & invdry — ovlddana nebo oviddallcl osoba 028
3, Podily — podstatrg vl 030
4, Zaplijfky a Gviry - podstalng vy 031
5. Crstatni dlouhindibe cenre papiry a podily 03z 20 1&5& 20 156 20 045
6. Zapdicky a iviry - ostatni 033
T Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034
A Jing dbouhodaby finaméni mapatek s
T2 Poskytnuté zébohy na diouhodoby finanénl msjatak 036
c. Obdind aldiva (Gl +CHL+CHL+CIV) | 037 | 149 @85 -2 103] 147 782 ) 135 986
Cl. Zhaoby [soucet C.11.a2C15) | 038 | 35 353 -2 015 34 378 36 254
1. hinherl 4] el Zp BEA -2 015 13 871 24 629
2 Hedakantend wiroba a polalovary 240 11 317 11 317 T 222
3 Wyrobky a zhazi 041 4 190 4 150 4 403
31 Wyrotiky 042 3 BO9S9 3 899 3 Ba3
3z Zhodi 043 291 291 534
4, Miada & cstatnl zvifata a jgjich skupny D44
5. Poakyinusé zélohy na zésoby D45
ci |mum1,- (Cmi+cnz) |046| 24 198 -88 24 110 17 402
1. Mouhadobé pohledaviy 047 2 312 2 312 413
1.1, Pohiledaviey 2 chehodnich velahi 048
12 Pohleddy - oddani nebo ovidajicl osoba 048 57 57 413
1.4, Pohledavky — podstalng vliv 050
1.4, Odofena dafiovd pohledivka 051 155 155
1.5, Pohladivky - ostatni 052 100 100
5.1. |Pohladévhy za spoledniky 053 2 100 100
52, |Diouhodobé poskytnuté zélohy 054
5.3, |Dohadné ofty aldivnl as5
sd, | Jing pohledivky 056

Vil
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Denadan| AKTIVA i'?;l:kmu BEErd dboini abdobd Mnuk (2, obdobd
A b - Bruma Worghos etio etto
2 Krithadabé pehlediviy 057| 21 886 -88 21 798| 16 989
24, Pohledavky z obchodnich vztahi 058 17 314 -316 17 278 13 734
2.2 Fohledévky — oviddand nebo oiadajici osoba i 545 545 357
23 |Pohledévky — podstatng v 06D
i4  |Pohledaviy - ostatni 061 4 027 -54 3 975 2 B9B
4.1, | Pohleckiviy za spoledniby 062 15 16
4.2, | Socidini zabezpedeni a zdravobni pojidiéni 083
4.3.| Stat - dafiovd pohleddviey 064 2 167 2 167 08&
4.8, | Hrétkodobé poskyinuté 2akchy DS 143 1 143 1 139
4.5 | Dohadné Géty aktivni 066 538 538 B4
46, | iné pohledivky uet 163 -52 111 609
cal, Kritiodoby finanéni majetek (CJu4, +CaLZ) | 068
1. Podily = oviddand nebo ovlddajicl osoba DS
2 Ostatni kritkedaby inandni majelek oro
C.V. Panddni prostiedky i +civez) | 071 89 294 89 294| B2 330
1. Penénl prostfadky v pokladné 072 102 102 192
3 Penédni prostfedky na BStech 073 ED 192 Be 192 A2 138
D. Casowd rozlident akilv 0.1+ D203} | 0T4 1 BT 137 691
1. Maklady piigtich obdobl o7s 733 733 691
2 Komplexni niklady pfiftich obdobl 07e
a Pfigmy pfistich obdobi 7T 404 404

VI
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Cznaceni PASIA, ﬁg‘ﬁ Siav v béEném (fal, oboobi Staw v minulem diet. chdobi
a b c 5 E
FASIVA CELKEM [A+B+C.+D) | OTE 1B5 561 177 s06
LY Vlastni kapital AL + AL+ AL + ANV, + AV, + AVL) | 0T 162 253 154 296
AL Zékladni kaplal (AL1, +A]2 +411)| 0BD 16 000 16 0DO0
1. Zakladni kapital 081 16 000 le 000
Z Wiastni podily {-) naz
R Zmaény zikladniho kapitalu na3
Al Ailo a kapltalows fondy (soudet AILT. + ANLZ) | 084 159 245
1. Agin 0as
2, Hapititowé fondy 086 359 245
21, Qstaimi kapitalows fondy 0BT 200 200
2 Ooefiovaci roadily 2 plecenini majelku a zhvazki (+/-) OBE 159 45
23 mﬁwaci rozdily z pfecenani pfi pfeménach obchodnich korporaci 0RG
2.4 Rozdily 2 plemén chehodnich komoraci (+1-) 090
2.5, Rozdily 2 orenéni pii pheméndch obchodnich korporacd (+1-) a1
A1 Fondy e zisku (AN +AMZ) | 082 1 600 1 600
1 Cstatni rezereni fandy 03 1 &00 1 &00
2, Statutami a ostatnl fondy B
AV, Vysledek hospodafeni minulych et (+-) (AN + AINZ+ AN3D) [ 095 134 090 120 942
1 Nerozdéleny zisk minulych ket 096 134 452 120 942
2 Meuhrazend zirdta minubjch let () 0a7
3 Jiny wieledek hoapodafeni minukych let (+1-) 098 -362
AN, Vysledek hospodafeni béEného OSetniho obdobi (+-) 099 10 204 15 509
LRUR Rozhodnute o zélohowd wiplatd podilu na zisku (-} 100
B.+C. Cizi zdroje [soutatB. + C) | 101 22 432 29 335
E. Rezervy {soudet B.1. af B.4.) | 102 1 041
1. Rezerva na dichody a podobna zévazky 103
2. Rezerva na dafi z pfijmi 104
3 Rezarvy podie zviadnich pravnich pledpisi 105
4. Crstatni rezancy 106 1 041
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Ozmadeni PASHIA ri:;-?il Stare v bédném UL, obdabi Saw v minulém OE. obdabi
a b c H [
c. Zivazky e sy [ 107 21 351 22 335
C.l Diguhodobé zivazky (soudet C. 1.1, a2 C149,) | 108
1. Vydané diuhopisy 109
1.1 Wyminitelng dluhopisy 110
1.2 Crstatni duhopisy m
2 Zivazky k dwlrovym nsliucim 112
3 Dlouhodobd pijalé 2dohy 113
4, Tivazky £ obohodnich vetahl 114
5. Dicuhodubi stdnky k dhead 115 W:
B. Zivazky - oviddana nebo ovladalicl osoba 116 /E_?
T Ziavazky - podstatng vitv 117 [ﬂtﬁ
8 Oaledery datovy zivazek 118 \%‘ A
9, Zavazky - oatatni 118 \:‘5@"
a.1. Zévazky ke spalednllolm 120 .i‘:ﬁ{“
9.2 Dohadné dety pashnl 121 f i
9.3 Jiné zéwazky 122
ci. Kratkedobé zivazky (soust C. 11, a2 CALE.} | 123 21 391 23 335
1. Vydané diubopisy 124
1.1, yménitedné diuhopisy 125
12 Cietatni diuhopisy 126
2. Zawvazky k (varovym institucim 127
3. Kritkodobeé pfijaté zalohy 128 12 318 12 253
4. Zavazky z obchodnich vztahd 128 832 181
5. Kratkodobé sménky k Ghradé 130
B. Zavazky - ovladana nebo oviddajici osoba 1
7. Zavazky - podstabmy vite 132
B Zavazky ostatni 133 & 241 & 631
B.A. Zivazky ke spoletnikim 134
B2 Kratkadobé Rrandni wpomaal 135
83 |Zavazky k zambstnancinm 136 873 754
84, Zavazky ze socidiniho a zdravalniho pojisténi 137 1 711 1 941
8.5, Bl = dafowe zdvazky & dolace 138 457 TRE
Y] Diahadng iély pashni 138 BO5 14
B.7. Jind: zvarky 140 304 177
0. Casovi rozlideni pasiv (0. +D4) | 181 a76 a5
1. iydale pfidtich cbdobi 142 876 a75
2. ynosy plistich obdobl 143

Sestevenodne: 3.5_2017

Pravni forma GEatni jednotky: spolednost s rudenim omezengm
Piedmiét podnikani OSetni jednolky: vwroba sdravotnickfch proscfedkd

Podplsowy zéznam:




VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové &lenéni

v plném rozsahu
kedni 31.12.z2016

(v celych tisicich EKE&)

Mazev a sidlo Uéalni jednotky

150 ELLA-CE, s.1r.0.
275 07 785 fraaor hoirova. leS
500 be
Oznadani TEXT gj:l SkutnEnast v déetnim oodabi
a b c I:H:!;Em mlnglam
L Triby z prodeje wrobkl a shdeb 01 118 B0B8 122 003
ol Triby za prode| zood b2 2 116 2 094
A Wykonova spotfeba [soubet A1, ak AZ) | 03 41 728 41 479
A Naklady vynaloZené na prodané zbai 04 1 434 1 440
2. Spoifeba matarialu a enargia 151 22 585 22 4582
3. |Sluzby 08 17 e87 17 587
B. Zména stavu zasob vlastnd Hnnost (+/-) lig) -6 131 -2 218
c. Altivace (=) 08 -365
D. Dsobni nbklady |soucet 1. &k D.2) [13:] 62 580 63 338
o1 Mzdowe nakiady i 45 458 46 304
2 Miklady na sociilini zabezpedeni, zdravotni pofiEténi a ostatni ndkdady 1" 17 122 17 034
2.1, |Makady na sccigini zebezpeien! & zdravatni pajisténi 12 15 277 15 2B8f
2,2, | Ostani nakiady 13 1 845 1 748
E. Upravy hodnot v proveeni oblasti (soutet E1. a2 E.3) | 14 & 172 4 564
E. 1. Upravy hodnot disuhodobéhs nehmotného a hmotniého majetku 15 4 11%F 4 564
1.1, |Upravy hodnot diouhodobého nehmotrého a hmotnaho majetku - frvalé 16 4 117 4 554
1.2, | Upravy hodnot dicuhcdobéha nehmaingho a hmotnéhe majetku - dodasng | 17
2. Upravy hodnot zéscb 18 2 01%
4 Upravy hodnot poiedivek 19
. Ostalni provozni vynosy (sowiel N1 a2 L3) | 20 2 008 2 349
1. |Trby z prodaného diouhodobého majetiu 21 54
2. |Triby z prodaného materidlu 22 1 078
3 Jiné provozni winosy 23 1 309 1 217
E. Cstatni provezn| naklady (soudet F.1.a% F.5) | 24 7 583 1 669
F.1 Zlistalkova cena prodaného diouhodobého majetku 5
2 Zislatkewd cena prodandhe materiilu i 1 620 T26
Diané a poplatky ) 1
4, Rezeryy v provozni cblasti a komplexni naklady prigtich obdobi 28 1 041
5. |Jiné provozni naklady 23 4 615 857
" Provozn| visledek hospodafen| (+-) 30 11 109 17 979

Xl
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Denaani TEXT EL‘:; Skutednest v Goatim abdabi
a B ‘ b&b:ém mi'uzmrn
. Vynesy z dlouhedobého finanéniho majetku = podily (souget IV, 1+ W.2) | 34
1. Wynosy 2 podill - ovlddand nebo oviddajici oanka 3z
2 Cstaini vimasy 2 podild x
G. Maklady vynaloZand na prodand podily 3
'R Vynosy z ostatniho dicuhodobého finangnibo majetku (sout. V. 1+V.2) | 35
1 ;j;nﬂg;mlmdlmnmon-émhmrﬂnimmajmku - owladagici neba 35
2 Cistatni wynasy 2 ostatnibo diouhodobeho finanénino majetku AF
H Maklady souvisejici s ostainim diouhodobym finanénim majethem 38
Vi Vipnosow Groky 2 podolm vimesy [soudet W1, 1+ VILL) L 408 320
1. Wynosowé Groky a podobng vimosy — ovisdand nebo ovadajicl osoba 40 16
2. |Ostatnl vjnosove Groky a podobné vinosy 41 189 320
L Upravy hodnot a rezeny ve financni cblasti 42
J. Nakladové droky a podobnd naklady (soutet JA+J2) | 43
JoA Miskladowe Uroky a podobné naklady - oviadans nabo oviadajici osoba 44
2 Crstaini nakladové droky podobné naklady 45
Wl (Crstatni fnanini winaosy 48 1 219 2 184
K. ‘Crstatni finandni naklady 47 1 011 2 652
d Finanéni vysledek hospodafeni [+-) 48 613 -148
" Vjsledek hospodafeni pied zdanénim (+/-) 49 11722 17 831
L. Dah 2 pijmid [souéetl.1+L2) | 50 1 518 2 322
L1 Dan z plipni splaina 51 2 032 2 322
2. Dari z pfijmi odiokend (+/+) 52 -514
- Wysledek hospodafeni po edanéni (+/-) 53 10 204 15 509
. Pfavod podilu na vysledku hospodateni spoleénildnm (+-) 54
b Vysledek hospodafeni za déetni obdobi (+/-) 55 10 204 15 &09
Cisty obrat za Gfetni obdobi = L & IL + 0l + 1V, + V. + VL & VII: 56 124 356 128 980

Sestaveno dne: 3.5, 2017

Pravni forma Ofetni jednotky: epolefnost 8 rufenim cmezenim

Predmét podnikani Géetnl jednatiky: viroba zdravotnickfoh prostfedkid
Podplsowy zaznam:
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