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ABSTRAKT

Diplomova prace je zamétfena na problematiku vybéru nejvhodnéjsi varianty financovani
investicniho zaméru vybrané spole¢nosti prostfednictvim bankovniho uvéru. Cilem této
prace je komparace poskytnutych nabidek u vybranych bankovnich instituci (Citibank Eu-
rope plc., organiza¢ni slozka, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., Komer¢ni
banka, a.s.). Prace je rozd€lena na dvé Casti, teoretickou a praktickou. V teoretické Casti byla
provedena reserSe z odborné literatury vztahujici se k tématu hodnoceni investic a bankov-
nich néstroju. Prakticka ¢ast znazoriuje soucasny stav vybrané spolecnosti a hodnoti ekono-
mickou efektivnost zamyslené investice zaloZzenou na porovnani nabidek jednotlivych ban-
kovnich ustavl. Provedenym vyzkumem bylo potvrzeno, Ze souasna bankovni instituce na-
bizi spolecnosti nejvyhodnéjsi podminky. Vysledky této prace umoziuji spolecnosti snad-

néjsi rozhodovani pii rozhodovani o varianté financovani investi¢niho zdméru.

Kli¢ova slova: investi¢ni zamér, finan¢ni analyza, ivér, Grokova sazba, penézni toky, ¢ista

soucasna hodnota.
ABSTRACT

The diploma thesis deals with the issue of selecting the most suitable variant of financing
the investment project of the selected company via a bank loan. The aim of this thesis is to
compare the offers of the selected banking institutions (Citibank Europe plc., organizational
unit, UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., and Komer¢ni banka, a.s.). The
thesis is divided into two parts, theoretical and practical. In the theoretical part, a literature
review was carried out on the topic of investment evaluation and banking tools. The practi-
cal part illustrates the current state of the selected company and evaluates the economic ef-
ficiency of the intended investment based on the comparison of the offers of individual bank-
ing institutions. The research has confirmed that the current banking institution offers the
company the most favorable terms. The results of this work enable the company to make

easier decisions when deciding on the option of financing the investment plan.

Keywords: investment project, financial analysis, loan, interest rate, cash flow, net present

value.
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UvVOD

Investice jsou dulezitou soucasti prosperity a budouciho vyvoje podniku, proto je tieba jim
vénovat patficnou pozornost. Rozhodovani o investici s sebou nese uréitou davku rizika,
které neni mozné predem zméfit, nicméné nespravné rozhodnuti ovlivni hospodafeni pod-
niku na nékolik let doptedu. Caste¢nou prevenci negativnich disledkd $patnych rozhodnuti
predstavuje kvalitni pfiprava, planovani, selekce a nasledna realizace variant, které ptinaseji

podnik ristu hodnoty.

Prace si klade za cil nalézt nejvyhodnéjsi zplisob financovani zamysleného investi¢niho za-
meéru u vybraného podniku prosttednictvim hypotec¢niho uvéru vybranych bankovnich insti-
tuci. Vybrana spole¢nost se specializuje na vyvoj, vyrobu, prodej a prondjem individualnich
skladovacich a ptepravnich systému a v ramci své dal$i expanze zamysli vyrobu péti nejpro-
davanéjSich produkti na sklad. V soucasné dob¢ je vyroba produktl realizovana az na za-
kladé potvrzenych objednavek od zakaznikil, coz vyrazné ovliviiuje flexibilitu pldnovacich
procesti ve spolecnosti, a ptedevsim dochazi k castému prodluzovani doby mezi poptavkou
a dorucenim zbozi. Tato skutecnost negativné piisobi na zakazniky, ktefi casto zakazku od-
mitnou z divodu dlouhé doby doruceni. Spole¢nost si tak od vyroby nejprodavanégjsich pro-
duktii na sklad slibuje zrychleni procesu od poptavky po doruceni kone¢ného produktu z4a-
kaznikovi, uspory nakladl z rozsahu a vétsi spokojenost zakaznikd. Aby spolecnost mohla
tento projekt realizovat, je ze vSeho nejdiive nutné investovat do skladovych prostor, kterych

podnik pro tento zdmér nema dostatek.

Skladova hala je umisténa v blizkém okoli vyrobniho aredlu spole¢nosti. Vybrana spolecnost
pozaduje tuto investici financovat z vétSinového podilu z cizich zdroji. Jelikoz se jedna o
investici do nemovitosti, tak je toto financovani feSeno prostiednictvim hypotecniho tvéro-
vani. Zvolené banky jsou piimo vybrany hlavnim ekonomem spole¢nosti z diivodu silného
postaveni na trhu. Do komparace je také pfidana soucasnad doméaci banka spolecnosti, s kte-

rou podnik spolupracuje nékolik let.

Prvni ¢ast prace se vénuje teoretickym poznatkiim z oblasti procest investicniho rozhodo-
vani, finan¢ni analyzy a moZnostmi financovani investic. Tyto znalosti jsou nasledné apli-
kovéany v praktické ¢asti této prace. Uvod praktické ¢asti charakterizuje danou spole¢nost a
odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Nedilnou soucasti prace je finan¢ni analyza a nasledné
vyhodnoceni finan¢ni situace podniku. Provedeni financ¢ni analyzy a vypocet finan¢nich

ukazatelli jsou jedny ze zakladnich pozadavki banky pii posuzovani bonity klienta.



V posledni sekci prace jsou zhodnoceny poskytnuté nabidky uvérovani vybranych bankov-
nich instituci. Tyto nabidky jsou posouzeny z hlediska nakladovosti, ekonomické efektiv-

nosti a berou v uvahu kritéria, ktera si spolec¢nost v prvotni fazi definovala.



CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Primarnim cilem diplomové préce je vyber nejvyhodnéjsiho feseni financovani investi¢niho
zaméru vybrané spolecnosti prostfednictvim bankovniho tvéru. Z divodu expanze sorti-
mentu podniku a jeho zdméru vyrabét nejprodavanéjsi polozky na sklad, tak aby se zkratila
doba mezi poptavkou a doruc¢enim zbozi zakaznikovi, je nezbytné realizovat investici do
skladové¢ haly, kde tyto produkty budou uskladnény. Spole¢nost si ptedem definuje kritéria,
ktera budou piedlozena zastupcim bankovnich instituci, na zakladé, kterych budou schopni
vytvofit podniku nejvyhodnéjsi nabidku financovani. Vstupni data tvofi ¢asové obdobi od
roku 2014 do 2016, vzhledem k zatim neuzavienym ucetnim knihdm za posledni kalendaini

rok.

Literarni reserse si klade za cil zejména ziskani pottebnych poznatkii z oblasti investi¢éniho
rozhodovéni a financovani podniku, které objasni proces vyhodnoceni efektivnosti investice

vyuzity v projektové Casti prace.

Nedilnou soucasti prace je finan¢ni analyza vybraného podniku, kterd ma dtlezité zastou-
peni pfi vytvareni nabidek bankovnich instituci ur¢enych k financovani investicniho zdméru.
Finan¢ni zdravi podniku je posouzeno na zékladé kvalitativniho vyzkumu, pficemz hlavni
techniku sbéru dat pfedstavuje analyza obsahu finan¢nich vykazl a informaci z podnikového

informacniho systému.

V neposledni fad¢, aby byl splnén primarni cil diplomové prace, je nutné provést komparaci
nabidek vybranych bankovnich instituci. Sbér dat je provadén prostiednictvim analyzy do-
kumenti a obsahu, které dané bankovni instituce vefejné prezentuji, a pfedevsim prostied-
nictvim nestandardizovaného rozhovoru se zastupci vybranych bank. Komunikace je reali-
zovana osobnim kontaktem a skrze e-mailovou schranku, ptfipadné telefonicky. Nasledna
nabidka finan¢nich instituci se posuzuje z hlediska finan¢niho zatizeni s ohledem na kritéria
stanovend podnikem. Vysledky jednotlivych nabidek sumarizuji celkové naklady na Gvér,
planované penézni toky po dobu Cerpani tivéru a pro hodnoceni efektivnosti se aplikuje me-
toda Cisté soucasné hodnoty. Zavér prace sumarizuje analyzované moznosti financovani, na

zéklad¢ ¢ehoz stanovuje nejvyhodnéjsi feseni pro vybrany podnik.



I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Dlouhodoba prosperita kazdé firmy se neobejde bez jejiho neptetrzitého rozvoje, ktery je
charakterizovan zejména investic¢ni ¢innosti ¢i alespon technickym zhodnocenim stavajiciho
majetku. Jedna se o dlouhodobé strategické rozhodnuti, které je vyhradné v rukou vlastnikd.
Jelikoz kazda investice s sebou nese urcitou davku rizika, je dtlezité, aby s nim byl vlastnik
seznamen a akceptoval ho. Riziko a investice jsou navzajem neodd¢litelné polozky, nicméné
kazdy investor je schopen tolerovat jinou hladinu rizika v zavislosti na potencialni ztraté
v pfipadé netspeésné zvolené investice. Rizikovost investice je ovlivnéna zejména faktory,
jako jsou doba splatnosti investice, iveéruschopnost dluznika, povaha ¢i danové zatizeni zvo-
leného finan¢niho néstroje (Kaptan, 2001, s. 5). Ke kazdému investiénimu zdméru je tak
tteba pfistupovat opatrné a za hlavni parametr GspéSnosti, nejenom v oblasti investic, je

bréana pfipravenost.

1.1 Klasifikace investic

Investi¢ni ¢innost lze obecné chéapat jako pfifazeni penéznich ¢i kapitalovych zdrojt k akti-
vum, u kterych se predpoklada, ze prinesou zisk ptipadné jiny pozitivni vynos, béhem spe-
cifického casového ramce. Synek z makroekonomického hlediska definuje investice jako
»aktiva, ktera nejsou urcena pro bezprostredni spotiebu, ale jsou urcena pro uziti ve vyrobé

spotiebnich statkii nebo dalsich kapitalovych statkii.*

Hlavnim ptedpokladem Zivotaschopného podniku, je jeho nepfetrzité trvani. Z tohoto di-
vodu, at’ uz definice investic Synka, ¢i kterakoliv jind, maji jednu spole¢nou vlastnost, a to
odkaz do budoucnosti. Aby podniky mohli vykonévat svou hlavni ¢innost, tak jsou nuceni
investovat své prostiedky do vyrobniho zafizeni, prostiednictvim kterého vytvaii svou pro-
dukci. Jedna se v podstaté o investici, kterd je nevyhnutelna a bezprostfedne nutné k zajisténi
bézného provozu. Tato zatizeni vSak postupem cCasu fyzicky ¢i moraln¢ zastaravaji, a tak je
tieba tuto piivodni investici neustale obnovovat. Tyto investice se proto klasifikuji jako in-

vestice obnovovaci.

Dalsi odnoz potom tvofi investice rozvojové, které souvisi s riistem a rozvojem spolecnosti,
kterym jsou stavajici kapacity jiz nedostatecné a je tak zapotiebi potidit majetek novy. Do
této kategorie spadé taktéz potizeni nemovitosti, coz je problematika této diplomové préce.
Predpokladem téchto projektl je predevSim rist trzeb. Vzhledem ke vztahu investice k roz-
voji podniku Scholleova (2009, s.15) rozlisuje investice regulatorni (mandatorni), které jsou

spjaty se zvlaStnimi pravnimi piedpisy a novymi legislativnimi Upravami. Tento typ
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investice na rozdil od jinych nema za cil finan¢ni zhodnoceni, nybrz snahu o minimalizaci
nakladt. Typicky jsou tyto projekty orientovany na oblasti ochrany Zivotniho prosttedi, bez-

pecnosti prace, zlepSeni pracovnich podminek apod. (Fotr a Soucek, 2011, s. 17)
V ucetnictvi jsou investice klasifikovany jako investice na pofizeni:

e dlouhodobého hmotného majetku (napt. stavby, vyrobni zafizeni, dopravni pro-

stredky),
e dlouhodobého nehmotného majetku (napt. licence, software, goodwill),

e dlouhodobého finan¢niho majetku (napf. investi¢ni cenné papiry, umélecka dila za

ucelem obchodovani).

Za investici je pfitom povazovan podle zdkona o danich z piijmi majetek, u n¢hoz je doba
pouzivani stanovena na delsi obdobi, nez je jeden rok, a ma hodnotu v pofizovaci cen¢ mi-
nimalné 40 000 K¢&. U dlouhodobého nehmotného majetku je minimalni ¢astka stanovena

dokonce na 60 000 K¢ (Cesko, 1992).

Na investice je tedy mozné nahlizet z nékolika pohledu, pti tom vyse zminéné tvoii zakladni

rozdéleni pro jakoukoliv investi¢ni ¢innost a jsou typicky soucasti podnikové strategie.

1.2 Klasifikace investi¢nich projekti

Investi¢ni rozhodovani je dlouhodoby proces, ve kterém je tfeba brat v tivahu faktor Casu,
jakozto nositele rizika zmén. Jedna se o kapitdlové narocnou operaci, kterd ptsobi na pro-
vozni vysledek hospodareni, a tudiZ trzni hodnotu firmy. Vzhledem k dlouhodobosti ptiso-
beni investice na podnik stoupd riziko spravného odhadu budouciho penézniho kapitélu.
(Valach, 2003, s. 182). Jakmile jsou jednotlivé investice v rdmci finan¢niho planovani sla-
dény s dlouhodobymi cili podniku dochazi k piedinvesticnim pracim a vypracovanim inves-
ti€niho projektu. Investi¢ni projekt tvoii podrobnéjsi vymezeni a planovani konkrétnich fazi
investic. Valach definuje investi¢ni projekt jako soubor technickych a ekonomickych studii,
které slouZzi k ptipravé, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhovanych in-
vestic. U stavebnich investic zahrnuje obvykle taky architektonické a ekologické studie (Va-

lach, 2006, s. 41).

Investi¢ni projekty 1ze rozlisit na zakladé vice hledisek. Jedna se pfedev§im o nasledujici

rozdé€leni (Fotr a Soucek, 2011, s. 16-19):
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a) podle vztahu k rozvoji podniku, které rozliSujeme na projekty rozvojové, obnovovaci

a regulatorni (mandatorni)
b) podle vzajemné zavislosti projektl:

o vzdjemné se vylucujici projekty; jedna se o projekty jejichz soucasna reali-
zace je vyloucend, napt. Projekty zamétené na alternativni vyuziti totozného

zdroje

o plné zavislé projekty; tyto projekty tvoii uceleny soubor a je tfeba, aby byly
realizovany vSechny projekty v rdmci tohoto souboru. Typicky se jedna o
urcité dilci projekty.

o komplementarni projekty; jde o projekty, které se navzajem dopliuji a po-
mahaji si

o ekonomicky zavislé projekty; jsou projekty, kde vznikd moZznost vyskytu
substitu¢niho efektu (v ptipadé, ze je zaveden novy vyrobek muize poklesnout

poptavka po jiném podobném vyrobku)
o Statisticky zavislé projekty; u téchto projektl plati pfima nebo neptima zavis-
lost v rdmeci rastu ¢i poklesu ndklada a vynosi

¢) podle charakteru penéznich tok:

o se standartnimi penéZnimi toky, které jsou charakteristické zapornym penéz-
nim tokem na zacatku projektu a kladnym penéZnim tokem v pribéhu reali-

zace projektu a po jeho skoncenti,
o s nestandartnimi penéZnimi toky
d) podle formy realizace projekti:

o investicni vystavby, které jsou zaméteny predevsim na rozsifeni vyrobni ka-
pacity. Tyto vystavby mohou byt realizovany bud’ v rdmci existujiciho pod-
niku, pfipadné¢ investice realizované samostatné vyclenénou slozZkou mater-

ské organizace (tzv. na zelené louce).
o akvizice, znamenajici koupi jiz existujiciho podniku ¢i jeho ¢asti

Uspésnost investi¢niho projektu je potom dana postupnym prostupem projektu jednotlivymi
fazemi pfipravy a realizace projektu. Je tfeba mit na paméti, Ze kazd4 investice musi mit

schopnost naplnit pravidlo investovani, tj. investovat takovym zptisobem, aby byla dosazena
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maximalni ¢istd soucasnd hodnota dané investice. K dosazeni naplnéni tohoto pravidla je
zasadni projit jednotlivymi stupni realizace investi¢éniho projektu, které se skladaji z faze
predinvesticni, investicni, provozni a také faze ukonceni provozu a samotné likvidace (Fotr

a Soucek, 2011, s. 21).

1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Jakéakoliv investi¢ni ¢innost za¢ind jiz pied samotnou realizaci, kdy podstatou rozhodovani
o vybéru investice je zdmerny vybér. Samotny rozhodovaci proces tvoti komplexni posloup-
nost jednotlivych ¢innosti, ktery z pravidla za¢ina identifikaci a ziskdnim informaci o jed-
notlivych podnikatelskych pfilezitostech. Podnik si poté vytvoii portfolio investi¢nich pro-
jektl, které se shoduji s podnikovou strategii a ptusobi efektivné. Toto portfolio nasledné

zuzi podle atraktivnosti a realizovatelnosti projektu.

Jakmile se podnik rozhodne, ktery z danych projekt bude nejpravdépodobnéji realizovat, je
tteba provést tzv. technicko-ekonomickou studii proveditelnosti (Feasibility Study). Tento
krok ptedstavuje podrobné zpracovani projektu a vyzaduje komplexni soubor informaci o
samotném podniku a jeho okoli. Vyznamnym zdrojem informaci je marketingova strategie
podniku, ktera tvofi soustavu externich a internich analyz podniku (Polach, 2012, s. 21).
Jedna se predevsim o analyzu trhu, analyzu zédkaznikt, analyzu vyrobniho zafizeni a tech-
nologie apod. Druhym dillezitym krokem této studie je posouzeni rizika spojeného s inves-
tovanim do konkrétniho aktiva. Odhad provoznich naklada vytvaii komplexnéjsi rozbor
vzhledem k neustadle se vyvijejicim cendm surovin. Nicméné ostatni naklady, které tvori
napf. udrZba ¢i pracovni sila, mohou byt odhadnuty jen s malou odchylkou od skute¢nosti.
Neptimé provozni naklady souvisejici s investici do stavby tvofi v prvni fad€ odpisy. Jedna
se o daflove uznatelny naklad, ktery snizuje zaklad pro vypocet dané z ptijmu, nicméné se
nejednd o penézni vydaj. V tocich hotovosti projektu se odpisy projevi snizenim dané z pfi-
jmu. Na zdklad¢é zédkona o dani z piijmu ¢. 586/1992 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist, si
podnik muze rozhodnout, zda bude investi¢ni majetek odepisovat rovnomérnymi nebo
zrychlenymi odpisy. Investice do staveb s sebou €asto nese potiebu budovu modernizovat,
provadét piistavby, nastavby a rekonstrukce, které se v ti€etnictvi projevi technickym zhod-
nocenim. Dang tvofi dalsi dilezity aspekt pfi financnim vytvéafeni investi¢niho projektu,
telnosti je posouzeni financovani projektu (Rousar, 2008, s. 26-37). Samotné rozhodnuti o

zahajeni ¢i zamitnuti projektu odrézi predevsim co nejptesnéjsi odhad vSech piijmu a vydajii.
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Vysledkem zpracovéani uvedenych analyz, je ziskdni informaci pro management podniku, na
zaklad¢ kterych, se rozhoduje o provedeni investice. Mezi hlavni kritéria investi¢niho roz-
hodovani, které smeétuji k rozvoji podniku a k dosazeni podnikovych cili patfi (Polach,
2012, s.21) kritérium rentability a kritérium financni stability. Tato kritéria jsou nezavislé
veli¢iny, které mimo zakladni, jiz individualn¢ stanovené socialni, ekonomické, technické

¢i ekologické pozadavky, zastfesuji cely rozhodovaci proces.

1.2.2 Investiéni faze

Investi¢ni faze je Casoveé vymezena jako doba od zadani projektu aZ po zahajeni do provozu.
V této fazi dochdzi k uvolnéni potiebnych pocatecnich financnich prostfedkil na investici.
Pred zahajenim investi¢ni faze je dilezité zajistit pravni, financni a organizacni ramec pro
realizaci projektu. Veskeré zédkladni informace by méli byt definovany v ramci zadani
stavby. Nasledné je tieba v ptipad¢€ stavby vypracovat ivodni projektovou dokumentaci pro
uzemni rozhodnuti (v¢éetné vlivu na Zivotni prostiedi), aby mohl stavebni ufad vydat stavebni
povoleni, a realiza¢ni projektovou dokumentaci, ktera se tyka technické stranky véci (Fotr a

Soucek, 2011, s. 25).

1.2.3 Provozni faze, ukonceni provozu a likvidace

V provozni fazi dochdzi k uzivani stavby, k ucelu, ke kterému byla zfizena. Je tfeba dbat na
dodrZovani vSech podminek projektové dokumentace. Kazdy projekt ma svou zavérecnou
fazi Zivota, a tak je tfeba brat v ivahu taktéz piijmy a vydaje souvisejici s jeho likvidaci.
Rozdil mezi pfijmy a vydaji z likvidace tvofi likvidacni hodnotu podniku. Tato hodnota se

projevi v penéznich tocich v poslednim roce Zivota investice (Fotr a Soucek, 2011, s. 25).
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2 MOZNOSTI FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Investi¢ni vydaje maji zadsadni vliv pfi rozhodovani o realizaci investice. Kapitalové zdroje
podniku, které zajist'uji pottebné penézni prosttedky, délime ze zakladnich tfech hledisek,

na které je nutno nahliZet jako na celek (Hrdy a Horova, 2009, s. 38):
e Vlastnictvi:
o vlastni kapital,
o cizi kapital.
e Zdroju kapitalu:
o interni (vnitini),

o externi (vné&jsi).

o kratkodobé (se splatnosti do 1 roku),
o dlouhodobé (se splatnosti nad 1 rok).

Fotr a Soucek (2011, s. 44) charakterizuji financovani podnikovych investic jako ¢innost,
ktera se zabyva ziskdvanim finan¢nich zdrojl (kapitalu a penéznich prosttedkl) pro zalo-
Zeni, provozovani a rozvoj podniku, a to v potiebném objemu, struktufe a ¢ase, pfi optimal-
nich nakladech na jejich zajisténi a s pfesné definovanou cenou k jejich vyuZivani (cena ka-

pitalu, WACC).

2.1 Interni zdroje financovani investi¢nich projektii

Interni zdroje financovani jsou nejdostupné;jSim finan¢nim zdrojem, ktery ziskal podnik svou
podnikatelskou Cinnosti. Tento typ zdroje je tedy mozné vyuzit pouze v ptipad¢ jiz zabéh-
nutého podniku. Vyhodou internich zdroji financovani je skutecnost, Ze nezvysuji finan¢ni
riziko. Vnitini zdroje jsou nicméné€ drazsi nez zdroje externi. Samofinancovani podniku je
mozné realizovat zejména ze zdroji nerozdéleného zisku (zejména pro rozvojové investice),
odpisii a rezervniho fondu. Vnitini zdroje financovani je také mozné ziskat odprodejem ne-
potiebného majetku ¢i snizenim zasob a pohledavek, které piesahuji optimalni Groven (Fotr

a Soucek, 2011, s. 45-46).
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2.1.1 Odpisy

Odpisy piredstavuji penézni vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku za urcity cas. Jedna
se o ¢ast ceny hmotného i nehmotného majetku, ktera se v prubéhu jeho Zivotnosti prenasi
do provoznich nakladii podniku, nicméné tato cena neptedstavuje penézni vydaj. Tento vy-
daj byl uskutecnén jiz pti porizeni daného majetku. Odpisy predstavuji soucast penéznich

ptijmil v podobé inkasovanych trzeb, jelikoz hodnota odpisu tvoti soucést ceny produkce.

Jedna se o pomérné stabilni zdroj financovani vzhledem ke skutecnosti, Ze podnik ma odpisy
neustale k dispozici. Jejich tvorba totiz neni zavisla na dalSich faktorech, jako je napf. tvorba
zisku. Tento zdroj mize tedy podnik vyuzit i v piipad€, Ze se ocitne ve ztraté€. Do doby
vzniku potfeby obnovy dlouhodobého majetku, mize navic podnik s odpisy disponovat

zcela na zaklad¢€ svého uvazeni (Nyvltova, 2010, s. 87).

Jak jiz bylo vySe uvedeno, odpisy jsou nedilnou soucasti provoznich nakladi, které plisobi
na vysi vykazovaného hospodarského vysledku. Tento hospodaisky vysledek slouzi k vypo-
¢tu zdkladu dané ze zisku a taktéz ptimo ovliviiuje rentabilitu podnikani (Valach, 2006, s.

213).

2.1.2 Nerozdéleny zisk

Zisk je nedilnou soucasti vlastniho kapitalu podniku. Dlouhodoby investi¢ni majetek vSak
neni mozné financovat celou ¢astkou vytvoteného vysledku hospodateni, nybrz pouze ne-
rozdélenym ziskem, ktery podniku zbyde po thrad€ zavazkl véetné zavazki vuci statu, a
jinych povinnosti vyplyvajicich ze zdkona ¢i dividendové politiky podniku. O tom, jak bude
vytvofeny zisk rozdélen mezi spole¢niky rozhoduje valna hromada, v ptipadé, Ze jiz doslo
ke schvaleni ucetni zadvérky. Rozhodnuti o rozdéleni zisku (pfipadné vypotadani ztraty) ve
vétSiné piipadech odrazi nékolik zakladnich oblasti, jako je vyplaceni podilii na zisku pro
spole¢niky, vyplaceni podilii na zisku pro jednatele ¢i ¢leny kontrolniho organu, ptidély do
fondd, které si podnik sadm zfizuje, navySeni nerozdéleného zisku minulého obdobi, thrada
ztraty z minulého obdobi, ptipadné je zisk pouZit na thradu zavazki dlouhodobého charak-

teru ¢i k investi¢ni ¢innosti (Nyvltova, 2010, s. 84).

Je dllezité mit na paméti, Ze velikost vyplacenych podili mezi spole¢niky nesmi prekrocit
vysi hospodaiského vysledku vykazaného k poslednimu ukon¢enému ucetnimu obdobi zvy-
Senou o nerozdéleny zisk z ptedchozich obdobi a snizenou o ztraty z pfedchozich obdobi a

o piidély do rezervnich a jinych fondt podniku (Cesko, 2012).
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2.1.3 Rezervy

Rezervy piedstavuji zdroj kryti pro ptipad nenadalych vykyvl v hospodateni podniku. Re-
zervni fond je soucasti vlastniho kapitalu a podnik si je vytvari ze zisku v ptipad¢, kdy ocCe-
kava v budoucim obdobi jednorazovy vydaj, ktery by mohl negativné ptisobit na pribch
hospodareni. Rezervy jsou rozliSovany na povinné rezervy, zfizované na zdklad¢é obecné
platnych pravnich ptedpist, jejichz vyse a tvorba je upravena zakonem o rezervach. Zadkonné
rezervy jsou zohlednovany v zdkoné o danich z ptijmu, jelikoz snizuji danovou povinnost.
Druhou skupinu tvofi ostatni rezervy, které si podnik vytvaii vnitinimi smérnicemi. O téchto
rezervach si ucetni jednotka rozhoduje sama, nicméné se v tomto piipad¢ nejedna o danove
uznatelny naklad. Zakon o obchodnich korporacich v roce 2014 zrusil povinnost zakonného

rezervniho fondu pro spole¢nosti s ru¢enym omezenim (Nyvltova, 2010, s. 86).

Rezervy jsou tvofeny bud’ pevné stanovenou absolutni ¢astkou nebo procentem z predem
uréené¢ho zakladu (napf. vyse trzeb, ziskli apod.). Stejné jako odpisy, jsou rezervy soucasti
nakladl a ptsobi tak na disponibilni vysledek hospodafeni. Tvorba rezerv se chova jako
naklad, tzn. snizuje hospodaisky vysledek, zatimco jejich Cerpani znamenda vynosy, tzn. pfi-
rustek hospodaiského vysledku. Nicméné je dulezité dbat na skutecnost, zda zédkon o rezer-
vach a zakon o danich z pfijmil uznava rezervu jako danové uznatelny naklad (Kislingerova,

2001, s. 56).

2.2 Externi zdroje financovani investi¢nich projektu

Sirsi zastoupeni zdroji dlouhodobého financovani pro podniky tvoii zdroje externi. Jedna se
o financ¢ni prostfedky, které pfichdzeji z vnéjSka a které podnik bude muset v ramci stano-

vené doby a sjednanych podminek vratit.

2.2.1 Emise akcii a dluhopisi

rrowe

Financ¢ni trh nabizi Sirokou Skalu finan¢nich sluzeb, které vyuzivaji zejména akciové spolec-
nosti. Zakladni formu externich zdroju financovani pro akciové spolecnosti tvoti akcie, ob-

ligace a dluhopisy.

Akcie je cenny papir, nebo zaknihovany cenny papir, se kterymi souvisi urcitd prava maji-
tele, jako je podil na podnikovém kapitalu, podilet se na fizeni spolecnosti prostfednictvim
hlasovani na valné hromadé, pravo na vyplaceni dividendy a v ptipadé¢ likvidace spole¢nosti
na jejim likvida¢nim zGstatku. Zaroven je tieba akcie rozlisit na kmenové, které nemaji ur-

¢ené fixni datum splatnosti, nevyzaduji pravidelné vyplaceni Grokl majitelim a obecné jsou
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likvidnéjsi, a akcie prioritni. Prioritni akcie jsou z hlediska financovani rizikovéjsi, jelikoz
zde nastava nutnost vyplaty dividend i v ptipadé zaporného vysledku hospodareni spolec-

nosti, ¢imz se ptiblizuji obligacim (Valach, 2003, s. 221-222).

V ramci financovani je dilezité zvolit optimalni cenu akcie, ktera bude atraktivni jak pro
investory, tak pro podnik. Rozdil mezi emisni cenou a nominalni cenou akcie vytvaii emisni
azio, které je soucasti vlastniho kapitalu podniku a mnohdy byva vyssi, nez zakladni jméni

(Valach, 2003, s. 222).

Dluhopisy charakterizuje pfedevs§im jejich nominalni hodnota a Grokova sazba, ktera miize
byt bud’ fixni, pfipadné pohybliva, tj. zavisla napt. na mezibankovni sazbé PRIBOR. Spo-
le¢nost by méla pti emisi dluhopisti zvazit taktéz datum splatnosti a do podminek emise
zahrnout klauzuli, ktera ddva podniku pfednostni pravo na vyplaceni dluhopist ped datem

jejich splatnosti (Fotr a Soucek, 1999, s. 31-32).

2.2.2 Bankovni uvér

Nejcastéjsi formou financovani projekta je investi¢ni avér. Ten mize mit podobu dodava-
telského uvéru, predev§im pro financovani stroju a zafizeni, a bankovniho uvéru. Dlouho-
dobé bankovni Givery, které jsou charakteristické dobou splatnosti nad 4 roky, je moZné nej-

Castéji ziskat jako terminovanou ptjcku, tj. hypotecni uvér.

Pti z4dosti o bankovni uvér je zapottebi bance dodat detailni podnikatelsky zamér vCetné
rozpoctu. Poskytnuti investicniho Givéru se ve vétsing€ piipadech neobjede taktéz bez zaruky
(napf. projekt, nemovitost ¢i jiné hodnotné aktivum), kterou se banky chrani pted uvérovym

rizikem, tj. rizikem platebni neschopnosti podniku (Reziidkova, 2010, s. 56).

Investicni uvér vyzaduje pravidelné splatky spolu s platbou Grokt po celou dobu jeho splat-

nosti. Zpisob splaceni bankovniho tivéru miize mit tii podoby (DIuhoSova, 2006, s. 124):

a) individualni splatkovy plan (obsahujici velikost, terminy splatek a velikost Grokt dohod-

nutych s bankou),

b) rovnomérné splaceni (Uvér je placen rovnomérné, troky klesaji v zavislosti na postup

splaceni dluhtt),

¢) splaceni anuitou (splatky a troky jsou konstantni).
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Vyse urok je zavisld na nékolika faktorech. Zejména se jedna o velikost poskytnutého
uvéru, urokovou sazbu, jejiz vyse je Cisté na rozhodnuti banky, odklad spldtek, dobu a zpii-

sob splaceni (Fotr, 1999, s. 29).

2.2.3 Leasing

V posledni dobé se v ramci externiho financovani rozmohl trend finan¢niho leasingu. Lea-
sing 1ze definovat jako dlouhodoby prondjem, bez moznosti zruSeni, kdy na jeho konci pte-
chazi vlastnické pravo k predmétu leasingu na nadjemce. Cena, za kterou si najemce piedmét
odkoupi je zpravidla zanedbatelna, jelikoZ najemné plné hradi cenu pronajatého aktiva (Va-

lach, 2003, s. 228).

Poskytnuti leasingu je sjedndno leasingovou smlouvou mezi pronajimatelem a najemcem.
Leasingova smlouva obsahuje zdkladni podminky poskytnuti leasingu a informace o zpii-
sobu jeho splaceni. Zékladni polozku tvoii splatkovy kalendat, ktery znézoriuje casové roz-
lozeni jednotlivych splatek ndjemného. Iniciacni splatka je obvykle vyssi nez zbylé, vétSinou
rovnomérné, mésicni splatky. Soucasti smlouvy je taktéz akontace, leasingovy koeficient a

odkupni cena (Fotr, 1999, s. 33).

2.2.4 Faktoring, fortfaiting

Alternativni formou uvérovani investic, zaloZenych na odkupu pohledavek, jsou fortfaiting
a faktoring. Faktoring mize byt klasifikovan jako uplatné postoupeni pohledévek faktorin-
gové organizaci snizenych o diskont. Podminkou je, Ze tyto pohledavky nejsou jistény zad-
nym zajistovacim prostiedkem. Hlavni vyhody faktoringu spoc¢iva ve sniZeni vazanosti ka-
pitalu v pohledavkach, ve snizeni administrativni z4téZe a eliminuje rizika nezaplaceni po-

hledavky (Reznakova, 2010, s. 92-93).

Zvlastni formou refinancovani zahrani¢nich pohledavek je fortfaiting. Jedna se o odkup po-
hledavek fortaitingovou spolecnosti, ktera piebira rizika souvisejici s platebni neschopnosti
dovozce. Z tohoto diivodu organizace odkupuje pouze pohledavky, které jsou jiStény bud’to
bankovni zarukou, sménkou avalovanou bankou, pfipadné¢ dokumentarnim akreditivem s

odlozenou splatnosti (Rezndkova, 2010, s. 94).
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNICH PROJEKTU

Volbé¢ investi¢niho projektu piedchézi fada kritérii pro jeho vyhodnoceni. Tato kritéria jsou
zaloZena na porovnani vydaji, které musi byt na dany projekt vynaloZeny a jejich navrat-
nosti. Zakladni porovnavaci méfitka jsou tedy vychozi stav (tj. situace pied uskutecnénou
investici) a cilovy stav. Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektt je vy-
uzivana fada metod, které se opiraji o ocekdvané budouci penézni toky. Nékolik zakladnich

je vyclenéno v nasledujicich podkapitolach.

3.1 Vynos z investice

Sledovani vynosu z investice (Return on Investment, ROI) se stal vyznamnym fenoménem z
hlediska rozvoje lidskych zdroji a zlepSovani vykonnosti podniku. Na zaklad¢ znalosti
inherentnich nedostatkti a hlavnich pfednosti metody ROI, mtize podnik racionalné
pristupovat k feseni investi¢niho problému a implementovat tak vhodnou kombinaci

hodnotovych strategii.

Vynos z investice slouzi jako méfitko ziskovosti, které¢ vyhodnocuje vykon podniku tim, ze
pomeétuje Cisty zisk k investovanému kapitalu. Obecné pravidlo, kterym je tteba se fidit, je,
ze ROI je pomérové méftitko, které vznika, kdyz jsou vSechny piijmy z investice sniZzené o
naklady spojené s touto transakci rozdéleny pocatecni investici. Obecny vzorec pro vypocet
navratnosti investic je vyjadien jako podil primérného ro¢niho €istého zisku a nakladii na

investici (Sedlacek, 2003, s. 168):

vynos — pocatecni investice

ROI (%) = (1)

pocatecni investice x 100

V pribéhu zivota investi¢niho projektu dochazi ke zménédm vstupnich udaji, proto je témef
nevyhnutelné hodnotit tento ukazatel kazdy rok. V ptipad¢ investice do strojii ¢i zatfizeni je
mozné vyuzit hodnotu z normalniho roku provozu projektu (zpravidla tieti ¢i ¢tvrty rok
zivota) s tim, Ze dochazi k plnému vyuziti kapacity a ke stabilizaci (Fotr a Soucek, 2011, s.

69).

Velkym nedostatkem této metody je vSak ignorace zisku z ¢asového hlediska, proto spousta

podniki uptfednostiiuje metody zaloZené na diskontovaném cash flow.
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3.2 Cista sou¢asna hodnota

Mezi vydajem, ktery podnik na danou investici vynalozi a ocekavanymi piijmy, které pod-
niku poplynou fadu let, existuje vyznamna casova mezera. Faktor Casu vSeobecné vyrazné
pusobi na hodnotu penéz. Penize vydélané dnes maji vétsi hodnotu nez penize vydélané v
budoucnosti. Z tohoto diivodu je zapotiebi budouci pfijmy z investice pievést na jednu Ca-

sovou bazi, tj. rok pofizeni investice (Sedlacek, 2003, s. 168-169).

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value, NPV) miize byt definovana jako soucet diskon-
tovaného Cistého penézniho toku projektu v pribehu jeho zivota, od obdobi pocatku reali-
zace investice po fazi likvidace projektu (Fotr a Soucek, 2011, s. 74). Jedna se o jednu z
nejpresnéjSich metod investiéniho rozhodovani. Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je vyu-
zivan nasledujici vztah (Sedlacek, 2003, s. 169):

n

CF,

NPV =SH—Ip=NPV = ) ————]
0 t_0(1+r)t 0

()

kde  NPV= {ista soucasna hodnota dané investi¢ni varianty
t = doba vyuzivani investice (v letech)
CF = oc¢ekavany penézni tok v daném obdobi
r = pozadovana mira vynosnosti investice (primérna mira kapitalovych nakladi)
Io = pocatecni vydaj na investici

Projekt s kladnou NPV, tj. o¢ekdvanou vynosnosti vyssi nez pozadovanou vynosnosti, zvy-
Suje hodnotu podniku, a tak podnik miiZe tento projekt realizovat. Projekty se zapornou €is-
tou sou¢asnou hodnotou by mély byt ve vétsing ptipadi zamitnuty. Cim je NPV vyssi, tim
je pro podnik dana investice vyhodnéjsi (Fotr a Soucek, 2011. s. 76; Block et al., 2016, s.
155).

Pokud nastane ptipad, kdy se podnik rozhoduje mezi vice investicnimi projekty a NPV obou
investi¢nich variant je kladné, byva metoda doplnéna indexem vynosnosti. Jeho hodnota je
odvozena z nasledujiciho vztahu:

_SH

Pl =—
Iy

€)

Pokud je hodnota indexu PI vétsi nez 1, je mozné investici akceptovat (Sedlacek, 2003, s.

170).
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3.3 Vnitfni vynosové procento

Metoda vnitfniho vynosového procenta (Internal Rate of Return, IRR) vychazi z koncepce
soucasné hodnoty. Hlavnim rozdilem mezi IRR a NPV je trokova mira, ktera je v ptipadé
Cisté soucasné hodnoté fixni, zatimco v ramci vnitiniho vynosového procenta irokovou miru
hledame v podstat¢ na zaklad¢ pokusu a omylu. Cilem je tedy nalézt takovou urokovou miru,
pii které soucasnd hodnota penéznich piijmui z investicniho projektu bude rovna soucasné
hodnot¢ kapitalovych vydaji na projekt. Z matematického hlediska vnitini vynosové pro-
cento vyjadiuje takovou irokovou miru, pfi které je €istd sou¢asna hodnota rovna nule (Sed-
lacek, 2003, s. 171; Valach, 2003, s. 190-191). Mtzeme jej vyjadrit linearni interpolaci, a to
vzdy v absolutni hodnoté (Brigham a Houston, 2016, s. 374):
CSH,,

IRR = ip + ————2—
CSH,, + CSH,

(iv - in) (4)

kde IRR = vnitini vynosové procento,

CSH, = ¢ista soucasna hodnota pti vyssi urokové mire,
1n = niZ$i zvolena diskontni mira,
1v = vy$8i zvolena diskontni mira.

V piipadé, kdy je hodnota vnitiniho vynosového procenta vyssi nez diskontni sazba, tak
muze podnik investici akceptovat, aniz by si tim néjak ubliZil. Samoziejmé plati, ¢im vySsi

je IRR, tim je investicni projekt finanéné vyhodnéjsi.

Metoda vnitiniho vynosového procenta je efektivni ndstroj pfi posuzovani investic, nicméné
skryva v sobé€ taktéz par nedostatkd. IRR opét nardzi na problém standartnich a nestandrat-
nich penéznich tokd. Standartni toky maji zcela normalni pribéh, nicméné u nestandartnich
tokli (ménici se znaménka penézniho toku) nabyva IRR vice nez jedné hodnoty. V tomto
pifipadé, na zaklad¢ pfedchozi analyzy penéZnich toktli, neni vhodné uZit tento typ metody

jako kritérium hodnoceni investi¢ni variant (Fotr a Soucek, 2011, s. 82).

3.4 Doba navratnosti

Doba névratnosti (doba tthrady, Payback Period) je vSeobecné definovana jako pocet let, za
ktery se celkové investi¢ni néklady splati budoucimi penéznimi pifijmy z dané investice.

Jedna se o velmi vyuzivany nastroj pii hodnoceni investi¢nich variant vzhledem ke své
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jednoduchosti. Zakladnim ptfedpokladem pro urceni doby thrady jsou penézni toky, tvotici

pfijmy a vydaje investi¢niho projektu v pribéhu jeho Zivota (Fotr a Soucek, 2011, s. 70).

V teoretické praxi, kdy jsou ptijmy v kazdém roce identické, Ize dobu navratnosti jednoduse

vypocitat na zakladé vztahu:

naklady na investici
D, = Y (5)

rocni CF

kde  Di = doba navratnosti.

Nicméné v bézné podnikové praxi se piijmy spolecnosti kazdoro€né¢ méni, proto je tieba
vyuzit zptisob postupného zarazeni ro¢nich castek CF, dokud se kumulované ¢astky CF ne-
budou rovnat investicnim vydajim. Zde plati, ¢im je doba navratnosti kratsi, tim je investice

pro podnik ekonomicky vyhodnégjsi (Sedlacek, 2003, s. 167).

PtestoZe je tato metoda upiednostiiovana piedevsim diky své jednoduchosti, taktéz ma fadu
nedostatkll. Nejdulezitéjsi z nich je nerespektovani faktoru Casu a rizika, pfi¢emz by mohli
spiSe k pocatku, ¢i ke konci doby Zivotnosti projektu. Piijmy, které projekt generuje po skon-
¢eni doby uhrady, nejsou taktéZ pii hodnoceni kritérii investi¢nich projektl brany v potaz.
Ackoliv tyto nedostatky mohou podniky odrazovat od vyuziti této metody jakozto hlavni
kritérium pro rozhodovani o investici, tak miize doba navratnosti slouzit jako vhodny dopli-

kovy nastroj (Fotr a Soucek, 2011, s. 72; Brigham a Houston, 2016, s. 387).

3.5 Analyza rizik investi¢niho zaméru

Kazda investicni aktivita podniku je izce spjata s faktorem Casu a rizikem zmén, jak uz v
celkovém ekonomickém prostiedi, tak vné podniku. Toto riziko na sebe vaZe moZnost, Ze
nemusi dojit k stoprocentni navratnosti vynaloZenych prostredki. V ptedinvesti¢ni fazi pro-
jektu je proto dilezité vénovat zvySenou pozornost kvalitni ptipravé a jiz v této fazi hledat
alternativni feSeni pro mozny vyskyt problémi. Fotr a Soucek (2011, s. 142) popisuji tfi
zakladni faktory, které maji vliv na kone¢ny vysledek projektu, kdy riziko a nejistotu mi-

Zzeme ovlivnit jen velmi zfidka:

Kvalita ptipravy projektu | ——> | Kvalita realizace projektu | ——>| Riziko a nejistota

Obr. 1. Faktory ovliviiujici vysledky projektu (Fotr a Soucek, 2011, s. 142)
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Rizika mizeme klasifikovat z mnoha rtiznych pohledt. Z hlediska financovani investic z
cizich zdroji, jako je poskytnuti ivéru, je nezbytné zminit #vérové riziko a inflacni riziko.
Pojem uvérové riziko vyuzivaji instituce poskytujici financni sluzby. Zjednodusen¢ se jedna
o riziko platebni neschopnosti, tj. riziko, Ze dany podnik nebude schopen splatit svlij zdvazek
vuci uveérove instituci v€as a v plné vysi. Toto riziko vznika v momenté¢ prevzeti zbozi ku-
pujicim v piipad¢€ tvérového prodeje. Podmnozinou tvérového rizika je riziko platebni. Pla-

tebni riziko zahrnuje tyto oblasti (Reznakova, 2010, s. 57; Hnilica a Fotr, 2009, s. 17-19):

a) rigiko platebni neschopnosti, kdy se financni situace dluznika zhorsi natolik, ze vede ke

konkurzu;

b) riziko platebni neviile, ktera odrazi neochotu zaplatit pohledavku véas, prestoze podnik

neni ve ztizené finanéni situaci;
c) riziko zpoid’ovani plateb, predevsim z divodu nedostatku likvidnich prostiedki.

Dulezitym rizikem z hlediska dlouhodobého financovani je vliv inflace. Pti propoctech efek-
tivnosti investi¢nich variant je proto nutné zohlednit néasledujici faktory (Valach, 2003, s.

194):

a) stoupajici urokovou miru (pozadovanou vynosnost),

b) ménici se penéZni piijmy 7 investice (roste cena vstupd, vystupti a mzdy),
¢) mozny rist kapitalovych vydajiit u nejednordzovych investic.

V praxi mize nastat cela fada variant vlivu inflace, proto je vhodné vliv inflace odhadovat

oddélené, za individualni prvky penéznich piijmi, resp. kapitalovych vydajt.
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4 HYPOTECNI UVER

Hypotec¢ni Gvér predstavuje typ dlouhodobého uvéru, k predem stanovenému ucelu, ktery
musi byt zaji§tény zastavnim pravem k nemovitosti nachazejicim se na uzemi CR. Zakon &.
190/2004 Sb., o dluhopisech v §28 (3) definuje zakladni vyznam hypote¢niho Gvéru nasle-

dovné:

“Hypotecni uver je uver, jehoz splaceni véetné prislusenstvi je zajisténo zastavnim pravem
k nemovite véci, kdyz pohledavka z uveru neprevysuje dvojnasobek zastavni hodnoty zasta-
vené nemoviteé veci. Uver se povazuje za hypotecni uver dnem vzniku pravnich ucinku za-

’

stavniho prava.’

Zastavend nemovita véc se musi nachazet na izemi Ceské republiky, ¢lenského statu Evrop-

ské unie ¢i jin¢ho statu, ktery je soucasti Evropského hospodaiského prostoru.

Tento typ bankovniho véru poskytuji licencované banky, které provadi ¢innosti stanované
zakonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach v §1 (1) na zaklad¢ vydavani hypotecnich zastavnich
listh. Vynosy z vydavani hypotecnich zastavnich listi poté pouZziva k financovani hypotec-

nich uvért.
4.1 Hypotecni zastavni listy

Hypote¢ni tvéry, jak jiz bylo zminéno, jsou poskytovany prostfednictvim hypotecnich za-
stavnich listd (HZL). Jedna se o dluhopisy, jejichZ funkce je podrobné vymezena zdkonem

¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech v §28 a taktéZ zakonem €. 591/1992 Sb., o cennych papirech.

Stejn¢ jako jiné cenné papiry, reprezentuji HZL prévo na splaceni dluzné ¢astky, jejichz
jmenovita hodnota a vynos jsou ¢astecné nebo plné kryty pohledavkami. V tomto ptipadé se
jedna o tzv. Fadné kryti. Pro tento typ kryti je zapotfebi pouZit pouze pohledavky z hypotec-
nich uvért, jejichz velikost neptevysuje 70 % hodnoty zastavenych nemovitosti (Poloucek,

2009, s. 175).

Je mozné také vyuzit tzv. nahradniho kryti zavazki. Tuto variantu je mozné Cerpat jen do
vyse 10 % jmenovité hodnoty s vyuzitim vysoce likvidnich prostiedkl jako jsou hotovost,

vklady u centralni banky, statni dluhopisy &i cenné papiry (Cesko, 2004).

Bezpecnost investice a jistotu vraceni penéZnich prostfedki hypote€nich bank zajiStuje jeji

dvoji zajisténi. Hypotec¢ni zastavni listy jsou ve vétSin¢ piipadi kryty pohledavkami
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z daného Uvéru, které jsou navic zajiStény skrze zastavni pravo jiz existujici nemovitosti

(Dvotak, 2005, s. 529).

4.2 Zakladni rozdéleni hypotecnich avéra

Hypotec¢ni uvéry lze €lenit z nékolika rznych pohledt. Vzhledem k tomu, Ze kazdé banka
ma svou specifickou produktovou nabidku, kterd umoznuje uvérové produkty navzijem
kombinovat je nutné si specifikovat alespon nejcastéji vyskytujici se druhy hypote¢nich
uvért. Podle ucelu jejich vyuziti délime hypote¢ni Gvéry na:

a) ucelové,

b) meucelové, tzv. americka hypotéka,

c) kombinované, tzv. australska hypotéka.

Ziskani ucelového hypotecniho tvéru je zalozeno na pfedem stanoveném zadméru investice.
Jedna se o nejcastéjsi typ hypote¢niho uvéru, ktery banky poskytuji na koupi, vystavbu re-
konstrukci nebo pofizeni nemovitosti. Tento typ aveéru banky mohou poskytnout az do vyse
100 % zastavni hodnoty nemovitosti, na kterou je zastavni pravo ziizeno. Nicméné ve vét-
Sin€ pifipadii banky nabizeji ivér na hodnotu mensi. Pomér mezi vysi hypote¢niho Givéru a
zéastavni hodnotou nemovitosti je oznaCovan jako loan-to-value (LTV). Primérna doba
splatnosti se pohybuje v priméru kolem 20 — 25 let (Finan¢ni vzdélavani, © 2016). Velkou
vyhodou je také skutecnost, Ze ¢astku zaplacenou na trocich si mize dluznik, uvedeny v

vérové smlouvé, kazdoroéné odegist od zakladu dané z ptijmu (Cesko, 2012).

Neuceloveé hypotecni iivéry nejsou striktn€ vazany na investice do nemovitosti, tedy mizou
byt pouzity na cokoliv. Jedinou podminkou je zajiSténi uvéru zastavnim pravem k nemovi-
tosti. Klienti tento typ Uv€ru vyuZzivaji zejména z diivodu delsi doby splatnosti, coZ ma za
nasledek niZ§i mésicni splatky, nicméné s vysSim urokem.

Obchodni politika australské hypotéky je nastavena zplisobem, ze ¢im vyssi ¢astku si klient
pujci, tim nizs8i trokovou sazbu je mozné od banky ziskat. Kombinovany hypotecni uvér
spliiuje zékladni predpoklady hypote¢niho Gveérovani, coz je zajisténi zastavnim pravem k

nemovitosti a jeho urceni jak fyzickym, tak pravnickym osobam.

Je nutné taktéZ rozliSit pojem kombinované (australské) hypotéky a hypote¢ni kombinaci,
kdy banky nabizi hypote¢ni tvery spolu s jinymi produkty. Nejcastéji se jedna o (Dvorak,
2005, s. 531):
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o Zivotni pojisténi a
e stavebni sporeni.

Ptredpokladem hypotecni kombinace je skutec¢nost, ze klient bance splaci troky z fixni jistiny
a uklada zbyvajici ¢ast na kombinovaném produktu. Z penéznich prosttedkt naspotenych v
kombinovaném produktu poté klient vyrovnd zavazek k hypotééni bance jednorazoveé

(Kurzy, © 2000-2018).

4.3 Podminky ¢erpani uvéru a potiebné doklady

Pred ziskanim hypote¢niho tivéru je nutné splnit podminky z uvérové smlouvy spole¢né s
ptilozenim potfebnych dokladi. Tyto podminky si kazd4 banka stanovuje podle svého uva-
zeni, nicméné nékteré zakladni nalezitosti plati vS§eobecné. Jedna se predevsim o predlozeni
potvrzeni o vkladu zastavniho prava banky k zastavované nemovité véci do katastru nemo-
vitosti, tzv. erpani na vklad ¢i erpani na plombu. Tato sluzba mize byt bankou zpoplatnéna
az do vyse 1 500 K¢. Podminky €erpani tivéru jsou nastaveny podle ucelu uvéru a jeho za-
kladé banka provétuje potiebné dokumenty jako jsou kupni smlouva, kolauda¢ni rozhodnuti,

faktury apod.

Mezi zdkladni dokumenty, na zklad¢, kterych banka klientovi umoZni ¢erpani avéru se fadi

(Hypoindex, © 2008-2016):
e Piedlozeni Zadosti o Cerpani Gveéru
e predloZeni zastavni smlouvy spolu s ifednim potvrzenim o podaném névrhu na vklad

zastavniho prava k nemovitosti (n¢které banky vyzaduji taktéz vypis z katastru ne-

movitosti),
e predloZeni uzavieni kupni smlouvy, piipadné smlouvy o budouci kupni smlouve,

e predloZeni pojistné smlouvy k pojisténi zastavované nemovitosti véetné vinkulace

ve prospéch banky,

e v ptipad¢ postupného Cerpani uvéru piedlozeni potvrzeni o dokonceni jednotlivych

fazi stavby, faktury apod.,
e zaplaceni poplatku za zpracovani Gvéru,

e zaplaceni poplatku za vyhotoveni znaleckého odhadu ceny nemovité véci.
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4.4 Zpisoby Cerpani hypote¢nich uvéra

Zpusob Cerpani hypotecniho uvéru je odvozen predevsim podle vyuziti Gavéru. V piipadé
neucelového tveéru ¢i Cerpani pouze doplinkové Casti uveru je mozné prevést penézni pro-
sttedky bezhotovostné na ucet, ktery dluznik uvedl pfi podani zadosti o Gvér v pisemné
formé. Bezhotovostni ptevod Ize také aplikovat u vystavby, piipadné rekonstrukce nemovité
véci, u kterych byly splnény néleZitosti, které zprost'uji dluznika od dokladani faktur. Uge-
lové Cerpani probiha predevsim prostfednictvim proplaceni doslych faktur, bezhotovostnim

pfevodem na ucet prodéavajiciho dle ptilozené kupni smlouvy apod.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze Cerpani ivéru mize byt jednorazové nebo postupné. Jedno-
rdzové Cerpdni, se vyuziva zejména pii neticelovém véru, koupi nemovitosti €i pii splaceni
dtive poskytnutého tivéru uréeného k financovani nemovitosti. Klientovi tak vzniké jedno-
razovy vydaj tvofici celou ¢astku poskytnutého hypote¢niho tvéru. K ¢erpani tivéru musi

dojit nejpozdéji do 6 mésicti ode dne podpisu uvérové smlouvy (Dvotak, 2005, s. 530).

K postupnému cerpdni Gvéru dochazi u vystaveb nemovitosti, ptipadné u technického zhod-
noceni nemovité véci. Jedna se o zakéazku, kterd je rozdélend na etapy, kdy po dokonceni
kazdé z nich, je klient povinen uhradit zavazek dodavateli stavby. Béhem tohoto obdobi
dluznik ve vétSing pripadil splaci pouze Groky a az po dokonceni dila splaci samotny uver.
Doba Cerpani je omezena na maximalné 24 mésict od data podpisu smlouvy o uvéru (Dvo-

rak, 2005, 530-531).

4.5 Urokova sazba hypote¢niho uvéru

Jednim z rozhodujicich faktorti u klienta pii rozhodovani o vyuziti ivéru je Grokové sazba.
Urokova sazba pfedstavuje cenu, kterou je nucen klient zaplatit bance za plij¢eni penéz. Zde

plati jednoduché pravidlo — ¢im je sazba vyssi, tim nizsi je po daném Uvérovém produktu

poptavka a ceteris paribus.

Vyse urokové sazby je v konecném piipadu ovlivnéna fadou faktord. Patii mezi n€ (Syrovy,

2005, s. 81):

e urokova sazba trhu, zejména pak urokova sazba hypotecnich zastavnich listt, které
predstavuji pro banku néklad, jez musi splatit prostfednictvim svych vynosu. Z to-
hoto diivodu je zékladni Grok odvozen z troku HZL a bankovni marze, tj. rozdilu
mezi uroky z hypote¢nich vért a troky z hypote¢nich zastavnich listt (Pavelka a

Opltova, 2003, s. 76),
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e bonita Zadatele o uver, ktera urCuje, do jaké miry je klient schopny splacet potenci-

alni dluh vici bance,

o doba splatnosti uvéru, kde plati pravidlo, ¢im delsi je doba splatnosti, tim urok vice

roste,
o délka fixace urokové sazby,
o konkurencni prostiedi bank nabizejicich hypotecni uvéry,

e pocet dluzniku, pti cemz plati, ze pokud je ve smlouvé uvedeno vice spoludluzniki,

sniZuje se riziko nesplaceni a ivérova sazba bude nizsi,

e druh uvérového produktu.

4.5.1 Fixace urokové sazby

Vyse urokové sazby je pfimo zavisla na dobé fixace. Pokud se urokové sazby vyskytuji na
nizkych procentnich bodech a je vysoce pravdépodobné, Ze si tuto pozici udrzi, ptipadné
jesté vice poklesnou, tak klienti upfednostiiuji krat$i dobu fixace na jeden nebo tfi roky.
Pokud vSak chtéji mit vEtsi jistotu, tak je doba fixace stanovena na pét, n€kdy deset let. V
tomto ptipad¢ plati, Ze ¢im je doba fixace vyssi, tim je také vySsi individudlni urokova sazba

poskytnutého hypote¢niho véru (Syrovy, 2009, s. 33).

4.6 Cena uvéru

Cena uvéru je tvofena jiz zminénou urokovou sazbou ovlivnénou dobou fixaci a neméné
vyznamnymi poplatky bance. Vzhledem k Siroké Skale komer¢nich bank nabizejici hypo-
te¢ni financovani roste konkurencni tlak, a tak si banky mohou vybirat, které poplatky budou
po klientovi vyZadovat, a které nikoliv. Poplatky se li§i nejen mezi bankami, ale také na

zéklad¢ konkrétné zvoleného tivérového produktu ptislusné banky.
Mezi zakladni skupiny poplatki patii (Kurzy, © 2000-2018; Hypoindex, © 2008-2016):
e poplatek za posouzeni %ddosti o tivér, pricemz Ceska spofitelna, mBank, Raiffe-

isenbank a Sberbank tento poplatek nepozaduje; cena se pohybuje od 0 - 4 500

K¢, kdy Expobank stanovuje cenu procentem z ¢astky tvéru,

o poplatek za vedeni uivérového uctu, na kterém je poskytnuty Gvér veden; pri-

meérné se cena za spravu uctu pohybuje kolem 150 K¢ mésicné,
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o poplatek za odhad ceny nemovitosti, na kterou klient prenasi zastavni pravo; zde

hraje velkou roli typ nemovitosti, piicemz se Skala pohybuje od 0 - 5 000 K¢,
o poplatek za zapis do katastru nemovitosti ve vysi 500 Kc/kolek,

e poplatek za Cerpdani hypotéky na zdkladé ndavrhu na vklad zdstavniho prava,
jelikoz banka umoziuje penézni prostiedky cerpat az ve chvili, kdy je zastavni
pravo ve prospéch banky zapsano v katastru nemovitosti; z diivodu urychleni
procesu si banky vystaci s potvrzenym nadvrhem na vklad zastavniho prava k ne-

movitosti za néjz si uctuji poplatek ve vysi 0 - 1 900 K¢.

Kromé vySe zminénych poplatki je zapotiebi pojistit zastavovanou nemovitost proti Sko-
dam, aby nedoslo ke ztrat¢ hodnoty nemovité véci. Vyse pojistného je ovlivnéna cenou a

typem nemovitosti a plati se zpravidla jednou ro¢né.

4.7 Zpisob splaceni hypotecniho uvéru

Hypotecni Gvér je mozné splacet tfemi zplisoby — anuitni splatkou, degresivni spldatkou a
splatkou progresivni. Zpusob splaceni je u vétSiny bank Cisté na vili klienta, pficemz kazda

varianta ma sv¢ prednosti, ale také nevyhody.

Nejcastéji vyuzivanym zplisobem splaceni je splaceni konstantni ¢astkou, teda anuitou. U
této varianty splaceni dochazi k postupnému ristu timoru a zéroveinl k poklesu troku z ne-
splaceng jistiny. VySe splatky je tedy po celou dobu fixace stejna, méni se pouze pomér mezi
splatkou jistiny a imoru. Jakmile dojde k ukon¢eni doby fixace a zmé&né urokové sazby nebo
k predcasnému splaceni ¢asti Uvéru, dojde také ke zméné vyse splatky. Pokud si klient vy-
slovené nevyzada jiny zpusob splaceni, bude splaceni hypotéky nastaveno timto zptisobem

(Poloucek, 2006, s. 380).

Degresivni zpiisob splaceni piedstavuje splatkovy kalendar s postupné se klesajicimi plat-
bami bance. M¢&sicni splatky jsou béhem roku ve stejné vysi, nicméné se v kazdém nasledu-
jicim obdobi snizi o jisty koeficient poklesu. Vyuzivaji je pfedevsim klienti, jejichz aktualni
piijmy jim umoziuji splacet vyssi splatky. Urokova sazba je zpravidla vyssi neZ u konstant-
niho zptisobu splaceni z diivodu pfipocteni pfirazky za vyuziti degresivniho zplisobu spla-
ceni uvéru. Urokové sazba je po dobu fixace neménna. Po ukondeni doby fixace banky
umoznuji pfechod na anuitni splatky. U sniZujicich se splatek je mozné identifikovat jednu
hlavni vyhodu a to tu, Ze ¢im je na pocatku splacena vetsi Cast jistiny, tim vice klient v

koneéném dusledku usetii na Grocich.
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Opakem je progresivni zpiisob placeni, kdy splatky v Case rostou. Tento typ splaceni je
Veékove je sjednani averu prostiednictvim progresivniho zplisobu placeni omezen do 36 let.
Poftizeni nového bydleni znamend kromé hypotecniho tvéru také dodatecné vydaje zejména
na vybaveni bytu, které se postupem casu budou objevovat v mnohem mensi Cetnosti. Je
tedy nezbytné brat v avahu postupné navySovani mésicnich splatek. Vysi primérni splatky,
ktera je po cely kalendaini rok neménnad, si urci klient podle svého uvazeni. Musi se vSak
vejit do rozmezi minimalni vyse, kterou je minimalni urok z jistiny a maximalni vySe, ktera
je nejméné o 100 K¢ nizsi nez anuitni. Stejné jako u degresivniho zptisobu placeni je k uro-
kové sazbé piipoctena ptirazka za umoznéni netradi¢niho zpisobu placeni. Jakmile uplyne
doba fixace urokové sazby je mozné piejit na anuitni splaceni. Nevyhodu tvoii celkové vyssi

uroky, které¢ musi klient zaplatit.

4.8 Zastavni pravo

vvvvvv

nemovitosti. Toto zajiSténi se v mnohych piipadech uzavird zastavni smlouvou ve formé
notatského zapisu spolu s dolozkou vykonatelnosti. Zastavni pravo k nemovitosti ma za na-
sledek zajisténi vymahatelnosti pohledavky, u které hrozi, Ze ji klient nebude schopen splatit.
Zastavni hodnotu si ur¢uje sama banka, nicméné zakon stanovuje maximalni povolenou vysi
zastavni hodnoty nemovitosti, kterd se v soucasnosti pohybuje ve vysi maximalné 70 %. V

opacném piipad¢ je banka povinna najit si nahradni kryti (Meluzin, 2014, s. 82-85).

Zastavni pravo nabyva uc¢innosti po jeho zapisu do katastru nemovitosti na dany list vlast-
nictvi. Do zéstavy lze dat bud’ celou nemovitost nebo rozestavénou nemovitost, kterd ma
alespoil jedno nadzemni podlazi. V piipadé¢ zdstavy objektu uvéru je nutné, aby v kazdém
okamziku byly Cerpané penézni prostfedky zajiStény nejméné na 143 % (Kurzy, © 2000-
2018).

4.9 Bonita klienta

Banky poskytuji Gvér pouze klientim, kteti jsou dostatecné€ bonitni. Oznaeni bonita vyja-
diuje ohodnoceni Zadatele o uvér, na zakladé jeho schopnosti splacet sviij budouci dluh
bance. Banka chce mit jistotu, Ze klient bude mit dostatecné vysoké piijmy potiebné ke spla-
ceni poskytnutého zavazku. Vyhodnocuje tak skutecné Cisté piijmy Zadatele o uvér, zdznamy

v uvérovych registrech a jin¢ zavazky, které by mohly mit vliv na jeho platebni moralku. U
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pravnickych osob je bonita podniku sledovana z hlediska jeho vykonnosti a financni situace.

vvvvvv

2006, s. 387).

Uvéruschopnost spoleénosti je tvofena ohodnocenim tii zékladnich moduld, které dohro-
mady tvoii rating klienta. Prvni modul tvofi financni hodnoceni, které funguje prostrednic-
tvim automatického vyhodnoceni na zéklad¢ analyzy financni pozice podniku. K tomuto
kroku je zapotiebi dolozit zédkladni ucetni vykazy, tj. rozvahu, vykaz zisku a ztrat vCetné
zprav auditora, pfiloh k ucetni zavérce a vyrocni zpravy s komentafem. Rozvahu a vykaz
zisku a ztrat za posledni vykazovany mésic opatiené razitkem a podpisem opravnéné osoby
je taktéz potieba k vykaztim dolozit. Dal§imi pozadovanymi dokumenty mtzou byt pak fi-
nan¢ni plan na zamyslené uvérové obdobi, ptehled zakéazek, vypis z obchodniho rejstiiku,

stanovy spolecnosti apod.

Druhy modul je tvoten nefinancnimi informacemi jako je vlastnické sloZeni spolecnosti, spe-
cializace spole¢nosti, soucasna pozice na trhu ¢i jeho podnikatelské prostfedi. Poslednim
modulem jsou faktory, které by mohly negativné piisobit na uvérovou kvalitu, a tak by mély

vstoupit systematicky do hodnoceni.

Ustiednim kritériem v posuzovani bonity klienta jsou uvérové registry. Na zakladé vystupt
t&chto registri banka posuzuje tvérovou historii a platebni moralku klienta. Uvérové registry
poskytuji informace tykajici se vyse splatek poskytnutych uvéra véetné informaci o prodleni.
V Ceské republice se nachazi pouze jeden vefejny uvérovy registr, oznaeny jako Centralni
registr ivéri (CRU), ktery spravuje Ceska narodni banka. Zavazky jak fyzickych, tak prav-
nickych osob jsou v ramci registru aktualizovany kazdy mésic. K soukromym registrim se
fadi Bankovni registr klientskych informaci (BRKI), Nebankovni registr klientskych infor-
maci (NRKI) a Z&jmové sdruzeni pravnickych osob (SOLUS).
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5 FINANCNI ANALYZA

Vyznamné postaveni pii rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investicniho projektu zaujima
finan¢ni analyza. Hlavnim cilem této analyzy je komplexné posoudit aktualni finan¢ni zdravi
podniku (ex post analyza), vyhlidky finan¢ni situace do budoucna, vytvaret zéklad pro fi-
nan¢ni pléno (ex ante analyza) a pfipravovat opatieni vedouci ke zlepSeni celkového financ-
niho hospodaieni. Ekonomicky zdravy podnik ptedstavuje takovy podnik, ktery je schopen
dosahovat trvale udrzitelné miry zhodnoceni investovaného kapitalu pro své investory s oh-

ledem na riziko, kterému podnik podléha (Valach, 2003, s. 91-92).

5.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Informace vyuzivané ve finan¢ni analyze je mozné rozdélit na interni a externi.

Interni informace vychazeji predevsim ze zékladnich tcetnich vykaza jako jsou rozvaha,
ktera utvaii ptehled o stavu a struktufe majetku a zdrojich jeho kryti, vykaz zisku a ztrat
zachycujici pohyb vynost a ndkladl ucetni jednotky, ptehled o penéznich tocich, ptiloha k
ucetni zavérce a popiipad¢ vyrocni zprava. Kromé téchto udajii vyuzivaji podniky pro fi-
nan¢ni analyzu také interni data z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové statistiky, vnitini
smérnice apod. Tyto data nepodléhaji Zadné zdkonné upravé€, podniky si je fidi samy a ve
vetSin€ piipadi se jedna o vetfejné nedostupné informace. K tém se fadi taktéz nefinan¢ni

informace tykajici se zejména produktivity prace (Riickova, 2015, str. 19).

Finan¢ni analyza vyuZziva kromé internich informaci také zdroje vychazejici z vnéjSiho pro-
sttedi podniku oznacované jako zdroje externi. Tato kategorie obsahuje Sirokou $kalu infor-
macnich zdrojii od zprav o vyvoji ménovych relaci a urokovych mér, burzovnich informaci

aZ po analyzy narodniho hospodafstvi ¢i odvétvové analyzy (Rickova, 2015, str. 19).
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5.2 Metody finan¢ni analyzy

Metodologické nastroje vyuzivané ve financni analyze lze rozlisit z nékolika pohledt. Sed-

lacek (2011, s. 7) rozliSuje dvé zakladni oblasti:

a) kvalitativni (fundamentdlni) analyzu, ktera se odrazi od subjektivnich odhadi a zkuse-

nosti odborniki bez vyuziti matematickych metod,

b) kvantitativni (technickou) analyzu, ve které dochazi je zpracovani ekonomickych udaja
na zaklad¢é matematickych a statistickych metod a slouzi pfedev§im pro analyzu vyvoje

a odchylek v kratkodobém a stfednédobém horizontu. Mezi kvantitativni metody se tadi:
e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza soustav ukazatelil.
5.2.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli sleduje jednotlivé ukazatele v Case. Zakladnim zdrojem in-
formaci jsou ucetni vykazy, které¢ uvadeji udaje za bézné a minulé obdobi, které tvofi za-
kladni ptedpoklad pro realizaci tohoto typu analyzy, jelikoz zde dochazi k porovnani udaji

za dva po sobé¢ jdouci roky. Lze vyuZzit postupt horizontalniho a vertikélniho rozboru.

Horizontalni rozbor nebo taky analyza trendli pfedstavuje vypocet pfirtstkl (kladny nebo
zaporny) v absolutnich ¢islech a v procentech mezi dvéma po sobé¢ jdoucimi obdobimi. Je-
likoZ je tato analyza provadéna po sloupcich, tak je ¢asto oznacovana jako horizontalni ana-

Iyza (Sedlacek, 2011, s. 13-15).
absolutni zména = bézné obdobi — predchozi obdobi (6)

absolutni zména
*
predchozi obdobi

koeficient rustu (%) = 100 (7)

Vertikalni analyza jinak nazyvana taky technikou procentniho rozboru je postavena na vy-

poctu procentniho podilu jednotlivych polozek na celku. V rdmci rozvahy je za celek
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povazovana bilan¢ni suma, v ramci vysledovky trzby. Vertikalni analyza je Siroce vyuzivana
zejména pii mezipodnikovém srovnavani. Vzhledem k tomu, Ze je struktura vykaza preva-

déna na jednotny zaklad (tj. 100 %) existuje moznost srovnani podnikt s riznou velikosti.

V réamci téchto analyz lze snadno vypozorovat do ¢eho podnik v ramci sledovaného obdobi
investoval, jakymi zdroji je ¢innost podniku financovana a lze vytvaret predikce o dal§im

finan¢nim vyvoji podniku do budoucnosti (Synek a kolektiv, 2009, s. 210).

5.2.2 Analyza rozdilovych ukazateld

Rozdilové ukazatele se zamétuji na analyzu a fizeni finan¢niho hospodateni podniku s ori-
entaci na jeho likviditu. Casto jsou oznadovany jako fondy finanénich prostiedka ¢ finanéni
fondy (Sedlacek, 2011, s. 35). Jedna se zejména o analyzu tokovych polozek, které jsou

ziskavany z vykazu zisku a ztréat, vykazu cash flow a taky z rozvahy.

Mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapitdl, ktery znazoriuje ve-
likost volného kapitalu slouziciho k zajisténi hospodaiské ¢innosti podniku. Vypocita se jako
rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi cizimi zdroji. Pfedsta-
vuje tedy ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Vysledna hod-
nota by méla dosahovat kladnych hodnot, pfi¢emzZ plati pravidlo — ¢im je vySsi tento ukaza-

tel, tim vyssi je platebni schopnost podniku (Hrdy a Horova, 2009, s. 123).

CPK = obé7nd aktiva — kratkodobé zavazky (8)

5.2.3 Analyza pomérovych ukazatela

Nejvyznamnéj$im metodickym néstrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele. Jak jiz
sdm nézev napovida, pracuji na principu pométovani vybranych poloZek rozvahy, vykazu
zisku a ztraty, ptipadné cash flow. Pomérové ukazatele tedy umoZznuji srovnavat analyzo-
vany podnik s jinymi podniky a s primérem odvétvi, ve kterém se pohybuje a vypocteme je
jednoduchym podilem absolutnich ukazateli. Mezi zakladni skupiny ukazateli se fadi uka-

zatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti.

5.2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vlozeného kapitalu, nebo taky vynosnost, je zdkladni métitko posuzujici schop-
nost podniku vytvéfet nové zdroje prostfednictvim investovaného kapitalu. Predstavuje zpi-

sob vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci
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kapitalu (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 98). Pogita se jako pomér zisku a vloze-

ného kapitalu, pficemz je tieba rozliSovat tfi druhy zisku (Holeckova, 2008, s. 59-60):
o EAT (earnings after tax) — zisk po zdanéni; vysledek hospodateni za ucetni obdobi;
Cisty zisk,
e EBT (earnings before tax) — zisk pred zdanénim; EAT navySeny o dan z pfijmi za

béZnou a mimofradnou ¢innost,

o EBIT (earnings before interest and tax) — zisk pied uroky a zdanénim; EBT navy-

Seny o nakladové uroky a provozni zisk.

K posouzeni vynosnosti jsou vyuzivany zejména tyto ukazatele (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2013, s. 98; Scholleova, 2012, s. 176):

Rentabilita trzeb (ziskova marze, ROS) = — 9)
trzby
. i L, EAT
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) = VK (10)
Rentabilit lkového kapitilu (ROA) = EBIT (11)
entabilita celkového kapitalu = lkova aktiva
Rentabilita dl.i t. kapitalu (ROCE) = EBIT 12
entabitita at.tnvest. kapitatu = VK + diowhodobé diuhy
. i . EBIT
Rentabilita nakladi = (13)

provozni naklady

5.2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, nebo taky fizeni, vyjadiuji, jak je podnik efektivni v hospodaieni se
svymi aktivy. Jsou vyjadieny ve dvou formach — jako ukazatele poctu obratek nebo jako

ukazatele doby obratu, vyjadienou ve dnech (Scholleova, 2012, s. 178):

trzby
I 14
Obrat aktiv celkova aktiva (14)
) trzby
Obrat zasob = — (15)
zasoby
, triby
Obrat pohledivek = —————— (16)

pohledavky
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, . triby
Obrat zivazki = ——— (17)
zavazky
, asoby
Doba obratu zisob = —; * 360 (18)
Zby
) pohledavky
Doba obratu pohledavek = ————— * 360 (19)
trzby
) . zavazky
Doba obratu zavazkii = ————— * 360 (20)
triby

5.2.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zadvazky. Ukazatele likvidity jakoZto po-
meérové ukazatele poméfuji, ¢im je mozné platit s tim, co je nutno zaplatit. Tyto ukazatele
jsou odvozovany od ob&znych aktiv s tim, Ze za nejlikvidnéjsi jsou povazovany penézni
prostfedky v hotovosti ¢i na béznych uctech. Dlouhodoby majetek je nejméné likvidni, proto

se s nim v rdmci analyzy neuvazuje.

kr. finanéni majetek

Likvidita I. stupné (okamzitd) =

21

kr.cizi zdroje

Hodnoty by mély nabyvat rozmezi od 0,2 po 0,5. Vys$si hodnoty upozoriiuji na neefektivni

vyuzivani finan¢nich prostredk.

. . i kr. financni majetek + kr.pohledavky
Likvidita I1. stupné(pohotova) =

22
kr.cizi zdroje 22)

Vysledna hodnota se doporucuje v rozmezi od 1 do 1,5.

Likvidita I11. stupné(bézna)
_ kr.fin.majetek + kr.pohledavky + zasoby (23)
B kr.cizi zdroje

Bézna likvidita je doplnéna o kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé zavazky. Optimalni

hodnota by mé¢la dosahovat alespori 1.

5.2.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji vztah podnikovych aktiv a zdrojt jejich kryti. Tyto ukaza-
tele zndzoruji, jak je podnik stabilni, a jak velkému riziku podstupuje pii dané struktute
vlastnich a cizich zdrojii. Cilem podniki by v§ak neméla byt nulova zadluZenost, ktera je do

urcité vySe pro podnik piinosna, jelikoz pfispiva k celkové rentabilité, nybrz optimalni
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finan¢ni struktura. Obecné plati, Zze ndklady na cizi kapital jsou levné;jsi (zejména kratkodoby
cizi kapital), jelikoz jsou ovlivnény dobou splatnosti a stupném kreditniho rizika. Néklady
na vlastni kapital jsou na druhou stranu zavislé na akcionarich, ktefi mohou kdykoliv poza-
dovat zpét vlozeny kapital. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele vychazejici z porovnani udajt z

rozvahy se fadi nasledujici (Dluhosova, 2006, s. 72-76):

vlastni kapital

Krytidl. j .kapita = 24
rytidl. majetku vl. kapitalem dlowhodoby majetek (24)
Krvei di otk dl. zdroii = vlastni kapital + dl. cizi zdroje 55
rytiat-majetiu at.zarojt = dlouhodoby majetek 25)
Trend by u téchto ukazatelti mé¢l s Casem rust.
. L celkova aktiva
Financni paka = (26)

vlastni kapital

, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost = - - (27)
celkova aktiva

cizi zdroje

Ukazatel zadluzenosti vl. kapitilu = (28)

vlastni kapital
Financni paka, nebo taky majetkovy koeficient by mél byt v Case stabilni, zatimco celkova
zadluzenost a zadluZenost vlastniho kapitalu by mél sledovat klesajici trend.

EBIT
nakladové Groky

Urokové kryti = (29)

Tento ukazatel je vhodnym méfitkem pro vyhodnoceni efektivnosti hospodafeni podniku. V
pfipad¢, Ze hodnota dosahuje 100 %, podnik si vydé¢la akorat na splaceni Grokd. Pokud je
hodnota niz$i, tak si podnik neni schopen vydélat ani na financovani Grokd. Proto je vhodné,
aby tento ukazatel v Case rostl (Dluhosova, 2006, s. 76).

5.2.4 Analyza souhrnnych ukazatelu

Souhrnné ukazatele slouzi ke zhodnoceni, zda je podnik zdravy, ¢i nikoliv.

5.2.4.1 Altmanitv model (Z-skore)

Altmaniv model je zaloZen na stanoveni indexu divéryhodnosti, vychazejici z tzv. diskri-

minacni analyzy.
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) CPK nerozdéleny zisk EBIT VK
Z — skore = 1,2 % + 1,4 * + 3,3 + 0,6 x —
A A A czZ
(30)
4 T
A

Pticemz:
Z-skore > 2,99: uspokojiva financ¢ni situace,

1,18 < Z-skore > 2,99: nevyhranéna financni situace, tzv. Seda zona,

Z-skore < 1,8: velmi silné finan¢ni problémy (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 35).

5.2.4.2 Index INOS

Kombinaci bonitniho a bankrotniho modlu je ¢esky index vytvoreny manzely Neumaiero-

vymi s nazvem INO5. Jedna se o jeden z nejptesnéjSich modeld, ktery je mozny aplikovat v

¢eskych podminkach.

vynosy

A EBIT EBIT
INO5 = 0,13 * — + 0,04 * ——— + 3,97 * +0,21 *
czZ NU A

0A
kr.zavazky + kr.bankovni Gvéry

+0,09 *
Pficemz:
INOS > 1,6: podnik tvofi hodnotu,

0,9 <INOS > 1,6: nevyhranéna finan¢ni situace, tzv. Seda zona,

INOS < 0,9: podnik ni¢i hodnotu.

€2))
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost je certifikovana strojirenskd firma, zalozend v ¢ervnu roku 1996. Hlav-
nim cilem pfii zaloZeni firmy bylo proniknout do pneumatikéaiského priimyslu. Tento cil se
v prub¢hu let dafil plnit vyrobou a vyvojem specidlnich skladovacich palet, které jsou vyva-
zeny do vice nez 90 zemi po celém svéte. K dneSnimu dni je vybrany podnik zvuénym jmé-
nem pro fadu svych pravidelnych odbératelii jako jsou napt. Michelin, Nokian, Goodyear,
Dunlop, Audi, Mercedes-Benz, Siemens a mnoho dal$ich. Timto se firma fadi mezi jednoho
z nejvétsich Spickovych odbornikli ve vyrobé skladovacich systémt pneumatik na svété.
Hnacim pohonem pro rozvoj a udrzeni si své pozice na trhu je predevsim péce o své klicové
zakazniky, kterym je tym konstrukce a technologie ochoten vytvofit palety na miru, dle je-
jich poZadavk a také aktivni zapojeni do Primyslu 4.0. Firma disponuje vysoce modernimi
technologiemi, jejichZ soucasti jsou iPady a roboticka pracovisté. Novinkou je také lakovaci
linka, ktera se stala nedilnou souc¢asti spole¢nosti v bieznu roku 2016. Diky spolecné sile a
nasazeni zamé&stnancl pozorované spole€nosti, ktefi maji zajem o to urcovat spolecnosti
novy, inovativni smér, se firma pysni titulem Inovacni firma kraje, ve kterém soucasné pi-
sobi, obou svych ro¢niki (interni dokumenty podniku, 2018).

Lirwar gemer dlnihe
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Obr. 2. Organizacni struktura vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Statutarnim organ spole¢nosti tvoii dva jednatelé — manzelé, pricemz zakladatel spolecnosti

plni taktéz funkci generalniho feditele, ktery rozhoduje o veSkerych organizacnich a
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investi¢nich oblastech podniku. V soucasnosti spolec¢nost €itd zhruba 260 zaméstnancti, z
nichz zhruba 60 % ptedstavuje kmenové zaméstnance a zbytek agenturni pracovniky. Za-
kladni kapital spolecnosti je 25 000 000 K¢. Oficialni organizacni struktura platna pro rok

2018 je k nahlédnuti vySe, z nichz jednotliva ¢isla znazornuji stiediska spolec¢nosti.

6.1 Odvétvi strojirenstvi

Jak uz bylo uvedeno vyse, analyzovana spolecnost se svym zaméienim fadi do oblasti stro-
jirenstvi. Toto odvétvi ma v Ceské republice nejrozsifendjsi ptisobeni uz od dob svétovych
valek. Produkty strojirenského primyslu jsou sou¢asti nasich kazdodennich zivott, at’ uz se
jedna o oblasti vyroby strojii a zafizeni, dopravniho strojirenstvi, elektrotechnického a elek-
tronického primyslu ¢i naptiklad vyroby zeméd¢lskych stroji.

Strojirenstvi je rovnomérné zastoupeno na uzemi celé republiky, avSak jako jednu z nejvy-
le¢nosti jako je Skoda Mlada Boleslav ¢ CKD Group Praha. T&2ké strojirenstvi je mozné
hledat zejména na Ostravsku. Automobilovy priimysl, ktery je analyzované spole¢nosti nej-
bliz$i, ma vysoky podil na ceském exportu a zaméstnava pires 120 tisic lidi. Spousta spolec-
nosti se také zaméetuje na dodani soucastek pro tento primysl, v Otrokovicich je to zejména
Continental Barum a také analyzovana spole¢nost.

Z divodu dosazeni vice specifickych vysledki, se vybrany podnik svou ¢innosti fadi mezi
spole¢nosti zabyvajici se vyrobou kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkl, kromé
stroji a zatizeni. Vzhledem k rozsifenosti tohoto odvétvi a dopadu na zivotni prostiedi jsou
spole¢nosti zastupujici tuto oblast nuceni se adekvatné ptizpisobovat evropskym normam,
a to pfedev§$im normam CEN (Evropsky vybor pro normalizaci) a ISO (Mezinarodni orga-
nizace pro normalizaci), pro které je analyzovana spolecnost jiz n€kolik let usp&Sné certifi-
kovana.

I pres relativné velkou poptavku nema podnik v Ceské republice, co se tyce vyroby palet pro
pneumatiky konkurenci. Hlavni konkurenti se soustfed’uji v zahranici, napf. Gawronski,

Gebhardt, Feil ¢i Cordes.
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7 FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza zkoumaného podniku zahrnuje rozbor finan¢nich ukazateld, ve vyctu, ab-
solutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelii v €asovém rozmezi 2014-2016.
Pro tuto analyzu jsou vyuzivany zejména informace z ucetnich vykazii jako je rozvaha a
vykaz ziski a ztrat, které jsou k nahlédnuti v pfilohach P I, P IL, P Il a P IV a jako podptrny
zdroj poslouzi software EQUANTA.

7.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Mezi zékladni absolutni ukazatele se fadi vertikalni a horizontalni analyza.

7.1.1 Horizontalni analyza

V réamci horizontdlniho rozboru vybrané¢ho podniku je zkouméno celkové rozlozeni aktiv,

pasiv, vynosu a naklada za ¢asové rozmezi 2014-2016.

Tab. 1. Horizontalni analyza aktiv podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM 335890 354511 5,3% 377818  6,2%
Dlouhodoby majetek 76 613 112609 32,0% 140805 20,0%
DNM 1406 1528 8,0% 1 838 16,9%
DHM 75207 111081  323% 138967  20,1%
Obézna aktiva 257925 240540 -7,2% 235290 -2,2%
Zasoby 33035 27783  -18,9% 38350 27,6%
DI. pohledavky 161 821 173902 6,9% 40493  -329,5%
Kr. pohledavky 21604 14961 -444% 136193  89,0%

KFM (2016 = penézni prostiedky) 7179 23 540 69,5% 20254  -16,2%

Casové rozliSeni 1353 1362 0,7% 1723 21,0%

Vzhledem k tomu, Ze vybrana spolecnost ve sledovaném obdobi netvoii pohledavky za
upsany vlastni kapitdl ani nevlastni zddny dlouhodoby finan¢ni majetek, byly tyto polozky
z analyzy odebrany. Na zéklad¢ rostouciho trendu dlouhodobého majetku se podnik zamé-

fuje na investi¢ni ¢innost, coz by se mélo promitnout s urcitym zpozdénim v budoucim zisku
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a celkové vynosnosti podniku. V roce 2015 doslo k 35% ristu dlouhodobého hmotného ma-
jetku z ditvodu zakoupeni lakovaci linky Praskové lakovny od spole¢nosti SURFIN, o kterou
spolecnost rozsitila svou ¢innost, stejné tak jako vystavba nové podlahové krytiny na jedné
z vyrobnich budov. Dlouhodoby nehmotny majetek znaci sttidavy pokles a piirastek. V prv-
nim sledovaném obdobi dochazi k mirnému rastu o 8 % z diivodu opusténi od softwarovych
licenci, které se nevyuzivaly a ndkupu novych licenci pro nové zaméstnance. Druhé sledo-
vané obdobi znaci narast o 17 %, za coz miZe predev$im ndkup softwaru Autodesk Vault

Professional pro konstruktéry a technology, a tvorba pfedmétt priimyslového vlastnictvi.

Obézna aktiva tvoti nejveétsi ¢ast majetku podniku, v priméru kolem 70 %. V pribéhu sle-
dovaného obdobi dochazi k mirnému poklesu obéznych aktiv. Zasoby zaznamenavaji vy-
kyvy v roce 2015, kdy dochazi k poklesu o 19 % a naslednému nértstu o 28 %. V roce
2016 spolecnost sleduje nartist materidlu z ditvodu zvySeni produkce a postupné dochazi k
poklesu dlouhodobych pohledavek. Jelikoz je sledovany podnik firma s vyrobnim zaméie-
nim, tak se pohledavky méni v zavislosti na poctu a velikosti zakazek, které¢ v danych letech
obdrzela. Vyskyt pohledavek taktéZ vyrazné ovliviiuje doba jejich splatnosti a v neposledni

fadé solventnost dluzniku.

V roce 2016 doslo k legislativnim zménam a k novému uspotadani a oznacovani polozek v
ucetnich vykazech, proto velka ¢ast dlouhodobych pohledavek byla piesunuta do kratkodo-
bych pohledavek. Kratkodoby finanéni majetek je v roce 2016 v tomto piipadé nahrazen

penéznimi prostiedky.

Tab. 2. Horizontalni analyza pasiv podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

PASIVA CELKEM 335890 354511 5,3% 377 818 6,6%
Vlastni kapital 75247 68 782 -9,4% 95 781 39,3%
Zakladni kapital 25000 25000 0,0% 25000 0,0%
Fondy ze zisku 2500 2 500 0,0% 2 500 0,0%
VH minulych let 34268 47747 28,2% 41 282 -13,5%
VH bézného obdobi 13479  -6465 -48,0% 27 000 123,9%
Cizi zdroje 258 034 284 228 9,2% 279 633 -1,6%
Dl. zavazky 142 448 125488  -13,5% 4355 -96,5%

Kr. zavazky 11255 6 603 -70,5% 103 608  1469,1%
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Bankovni uvéry a vypomoci 104 331 152 137 31,4% 171 671 12,8%
Casové rozliseni 2 609 1501 -73,8% 2403 60,1%

Stejné jako s nartistem aktiv se spole¢nost potyka s riistem pasiv, které celkoveé vzrostly o
41 928 tis. K¢, tj. o 11 %. Co se tyce vlastniho kapitalu, tak ve sledovaném obdobi dochazi
k poklesu oproti vychozimu roku 2014 0 9 % zatimco rok 2016 reflektuje téméf dvojndsobné
zvyseni. Tento tkaz je pfevazne ovlivnén vysi hospodatskych vysledki v danych letech. V
roce 2015 spolecnost utrpéla ztratu ve vysi 6 465 011 K¢&. Zakladni kapital a rezervni fond

zustavaji konstantni. Kapitalové fondy a azio vykazuji v prabéhu let nulovych hodnot.

Z divodu investic do novych stroji a zafizeni ve spolecnosti umérné roste taktéZ polozka
cizich zdroju, z nichZ vyznamnou ¢ast tvoii bankovni iv€ry a vypomoci. Jak jiZ bylo zmi-
néno, podnik investoval své prostiedky do nové lakovaci linky a robotického pracovisté.
Tyto investice se taktéz odrazeji v polozce kratkodobych zavazkii z obchodnich vztaht, kde
doslo k nartstu o 2 044 % v roce 2016. Kratkodobé bankovni uvéry jsou tvotreny kontoko-
rentnim Gvérem k pieklenuti kratkodobého nedostatku finanénich prostredk, ktery je sjed-
nan s bankou CitiBank Europe plc, organiza¢ni slozka se sidlem v Praze. Spole¢nost jej vy-
uzila zejména v roce 2015 ve vysi 114 128 288 K¢, kdy se taky ocitla ve ztraté. Nicméné
diky investicim a rostoucim zak4zkam byla firma nadale schopné hradit své zavazky, a tak

doslo k poklesu kratkodobych uvért.

Tab. 3. Horizontalni analyza nakladii a vynosii podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpra-

covani)
‘ r
VYNOSY CELKEM 564266 598 121 6,0% 622 236 4,0%

Trzby zprodeje virobkila 547003 584208 66% 611647 47%

sluzeb

Trzby za prodej zbozi 35 47 34,3% 72 53,2%
Ostatni provozni vynosy 13 153 9281 -29,4% 4590 -50,5%
Vyposy z ostatniho dlI. fin. 0 0 0.0% 2831 0.0%

majetku

Vynosové troky 859 1387 61,5% 1251 -9,8%

Ostatni financni vynosy 2316 3178 37,2% 1 845 -41,9%
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NAKLADY CELKEM 550 090 603 619 9,7% 591 517 -2,0%
Vykonova spotieba 459 801 512 842 11,5% 492 408 -4,0%

Zmenastavuzasobviastnl 549 5004 1450% 4798 -195.5%

¢innosti

Aktivace (-) -1014 -4 058 -75,0% -1272 -68,7%
Osobni naklady 54 709 65 482 19,7% 65 738 0,4%
Upravy hodnot vprovozi | yoese | 13510 | -199% = 18479 | 36,8%
oblasti

Ostatni provozni néklady 9937 6 147 -38,1% 4 987 -18,9%
Naéklady sguvisejici s ost. 0 0 0.0% 154 0.0%
dl. fin. majetkem

Nakladové uroky 1 745 2255 29,2% 2 490 10,4%
Ostatni finan¢ni naklady 3915 4 881 24.,7% 8903 82,4%
Dan z pfijmu 3124 -1 499 -148,0% 8 148 118,0%

Vynosy podniku vykazuji v ¢ase rostouci charakter. Vyznamny podil na celkovych vynosech
zaujimaji trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluZeb, které se pohybuji kolem 100 %. Spo-
le¢nost tedy bez vahani mizeme oznacit za vyrobni. Vyznamnym odbératelem, ktery se po-
dili na vice nez poloving téchto vynost, je firma Michelin. Proto je Michelin povazovan za
kli¢ového zakaznika, ktery zaroven predstavuje hrozbu pro analyzovanou spolecnost v pti-
pad¢, ze by piestal vyrobky odebirat. Podnik také vykazuje ostatni provozni vynosy, které
vzrostly nejprve o 341 % a poté 0 91 % klesly, a to zejména z prodeje nepotiebného materi-
alu, ktery leZel podniku na sklad¢. JelikoZ se nejedna o akciovou spolecnost, tak firma ne-
obchoduje s cennymi papiry ani dlouhodobym finan¢nim majetkem. Ackoliv se miize zdat,
ze je rok 2015 vzhledem k ostatnim slabsi, nejedné se o vyrazné pohorSeni oproti roku 2014.
Je to zplisobeno predevsim nedostatkem zakéazek a poslednimi disledky finan¢ni krize. Od
roku 2009, kdy byla hospodaiska krize zapocata a podnik generoval trzby ve vysi 184 mil.
K¢, tak tyto trzby od tohoto roku linearné rostou. V roce 2016 se dosahuji az 613 mil. K¢.
PoloZka ostatnich finan¢nich vynost je z velké ¢asti ovlivnéna kurzovymi rozdily, jelikoz je

spolecnost orientovana z vice nez 80 % na zahrani¢ni export.

Co se tyce ndkladt dochazi v roce 2015 k nartistu 0 9,7 % a naslednému poklesu o 2 % Tento

narust byl zptisoben predevsim lidskou chybou, konkrétné Spatné nastavenym kalkulacnim
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vzorcem. Vyznamnou ¢ast provoznich nakladi tvofi vykonova spotieba, ktera se vyrazné
nemeéni. Je to dano predevsim spotifebou materialu a energie a také sluzbami spojenymi s do-
vozem materialu, vyrobni ¢innosti, servisem, ale pfedev§im zaméstnavanim agenturnich pra-
covnikd, ktefi tvofi podstatnou ¢ast pracovni sily. Osobni nédklady jsou ze 74 % tvofeny

mzdovymi naklady a zbytek je odvadéno na socialni zabezpeceni.

7.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza popisuje procentudlni strukturu majetku, zdvazk, ndklada a vynosii sle-
dovaného podniku.

Tab. 4. Vertikalni analyza aktiv podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM 335890 100,0% 354511 100,0% 377818 100,0%
Dlouhodoby majetek 76 613 22,8% 112609 31,8% 140805 37,3%
DNM 1 406 0,4% 1528 0,4% 1 838 0,5%

DHM 75207  22,4% 111081 31,3% 138967 36,8%
ObéZna aktiva 257925 76,8% 240540 67,9% 235290 62,3%
Zasoby 33035 9,8% 27783  7,8% 38350 10,2%
DI. pohledavky 161 821 48,2% 173902 49,1% 40493 10,7%
Kr. pohledavky 21604 6,4% 14961 42% 136193 36,0%
KFM 7179 2,1% 23540  6,6% 20254  5,4%

Casové rozliSeni 1353 0,4% 1362 0,4% 1723 0,5%

Dlouhodoby majetek spolecnosti je tvofen v priméru ze 30 % hmotnym majetkemaz 1 %
nehmotnym majetkem. Jelikoz je firma vyrobné zamétfena, neeviduje zadny dlouhodoby fi-
nan¢ni majetek. Nejvetsi ¢ast hmotného majetku zabiraji vyrobni budovy spolecnosti, které
v roce 2016 dosahli ¢astky 53 157 527 K¢, jelikoz v tomto roce spolecnost zakoupila nové
vyrobni prostory. V tomto roce doslo také ke investicim do nové lakovaci linky a robotic-
kého pracoviste, coZ odrazi 47 % podil samostatnych movitych véci na dlouhodobém ma-
jetku podniku.

Obézna aktiva se pohybuji v rozmezi od 62 % do 77 % na celkovych aktivech. Nejvétsi
polozku tvoti dlouhodobé pohledavky (zejména pohledavky z obchodnich vztahti), které
predstavuji zhruba 40% podil a poté kratkodobé pohledavky ve vysi 4 % az 36 %. Rok 2016
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reflektoval zvySeni vzhledem k jiz zminénym legislativnim zméndm v ¢eském podvojném

ucetnictvi. Kratkodoby finan¢ni majetek a ¢asové rozliSeni tvofi jen malou c¢astku.

Tab. 5. Vertikalni analyza pasiv podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

| |
PASIVA CELKEM 335890 100,0% 354511 100,0% 377818 100,0%

Vlastni kapital 75247 22,4% 68782 19,4% 95781 25,4%
Zakladni kapital 25000 7,4% 25000 7,1% 25000 @ 6,6%
Fondy ze zisku 2500 0,7% 2500 0,7% 2500 0,7%
VH minulych let 34268 10,2% 47747 13,5% 41282 10,9%
VH bézného obdobi 13479  4,0%  -6465 -1,8% 27000 7,1%
Cizi zdroje 258 034 76,8% 284228 80,2% 279633 74,0%
Dl. zavazky 142 448 42,4% 125488 35,4% 4355 1,2%
Kr. zavazky 11255  3,4% 6 603 1,9% 103 608 27,4%

Bankovni uvéry a vypomoci 104 331 31,1% 152137 42,9% 171671 45,4%

Casové rozliSeni 2609 0,8% 1501 0,4% 2403 0,6%

Co se tyce pasiv, podil ciziho kapitalu na celkovych pasivech se pohybuje kolem 77 %,
kdezto vlastni kapital dosahuje primérnych hodnot 23 %. Diky ptiznivému vysledku hospo-
dafeni v roce 2016 se podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu zvysil az na 25 %. Cizi
zdroje jsou z nejvetsi Casti tvofeny dlouhodobymi zavazky. Hlubsi rozbor ptiklada témér
100% podil na dlouhodobych zavazcich zadvazklim z obchodnich vztahti. V roce 2016 doslo
taktéz k podstatnému nartstu kratkodobych zavazk, kdy jejich procentualni velikost ¢inila
27,4 % na celkovych cizich zdrojich vzhledem k legislativnim pfibliZzeni se mezinarodnim
ucetnim standardim. Spole¢nost v pritbéhu let také vykazuje vysokého podilu bankovnich
uveért a vypomoci, kdy tyto prostiedky vyuziva ptedevsim na investi¢ni ¢innost. Rok 2016
znamenal také zruSeni kategorie B.IV, nicméné v ramci porovnani byly tyto polozky vytah-

nuty a oddéleny od zavazk.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Tab. 6. Vertikalni analyza vynosii a nakladii podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpraco-

vani)

VYNOSY CELKEM 564266 100,0% 598121 100,0% 622236 100,0%

gﬁf;’eizl’mdejevy“’bk“a 547903  97.1% 584228  97.7% 611647  98,3%

Trzby za prodej zbozi 35 0,0% 47 0,0% 72 0,0%
Ostatni provozni vynosy 13 153 2,3% 9281 1,6% 4590 0,7%
V}'Iposy z ostatniho dl. fin. 0 0.0% 0 0.0% 7831 0.5%
majetku

Vynosové uroky 859 0,2% 1 387 0,2% 1251 0,2%
Ostatni finanéni vynosy 2316 0,4% 3178 0,5% 1 845 0,3%
NAKLADY CELKEM 550090 100,0% 603619 100,0% 591517 100,0%
Vykonova spotfeba 459 801 83,6% 512842  85,0% 492408  83,2%

Zména stavu zasob vlastni 2247 04% 5024 0.8%  -4798  -0.8%
¢1nnost1

Aktivace (-) -1 014 -0,2% -4 058 -0,7% -1272 -0,2%
Osobni naklady 54709 9,9% 65 482 10,8% 65 738 11,1%

glflzfiyh"dn"”pm"om 16 858 31% 13510  22% 18479  3,1%

Ostatni provozni naklady 9937 1,8% 6147 1,0% 4987 0,8%
Naklady sou\{isejici S 0 0.0% 0 0.0% 154 0.0%
ost.dl.fin. majetkem

Nakladové troky 1745 0,3% 2255 0,4% 2490 0,4%
Ostatni finan¢ni naklady 3915 0,7% 4 881 0,8% 8903 1,5%
Dan z pfijmu 3124 0,6% -1 499 -0,2% 8 148 1,4%

Nejvyznamnéjsi polozku na celkovych vynosech firmy za obdobi 2014 az 2016 tvofti trzby
z prodeje vyrobkl a sluzeb, které predstavuji 97-98% podil, coz je pro vyrobni firmu samo-
ziejmé. Druhou nejvétsi polozku tvofi ostatni provozni vynosy, konkrétné trzby za prodej
nevyuzivaného dlouhodobého majetku a materidlu, které dosahuji nejvétSich hodnot v roce
2014, postupné maji vSak klesajici charakter. Trzby za prodej zbozi piedstavuji maly podil

na celkovych vynosech spole¢nosti, procentualni podil je zanedbatelny. Vynosy z finan¢niho
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majetku spole¢nost vykazuje pouze v roce 2016, vynosy z prodeje cennych papird ani mi-
motadné vynosy podnik neeviduje.

Podil celkovych nékladi na vynosech tvoii kolem 97 %, v roce 2015, kdy spole€nost utrpéla
ztratu, tomu bylo dokonce 101 %. Vykonova spotieba ptedstavuje nejveétsi ¢ast nakladi spo-
le¢nosti. Jedna se pramérné o 83-84 %. Vykonovou spotiebu tvoii predevsim spotfeba ma-
teridlu a energie, poté sluzby. Druhou nejvétsi ndkladovou polozkou jsou osobni naklady,
zahrnujici zejména mzdové naklady a naklady na socialni zabezpeceni. Zbyvajici nakladové

polozky ptedstavuji v priméru pouhé 2 % na celkovych nékladech.
7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Na zékladé ¢istého pracovniho kapitalu je mozné zjistit, kolik spolecnosti zlistane k dispozici

provoznich prosttedkll po splaceni veSkerych kratkodobych zavazk.

Tab. 7. Cisty pracovni kapital podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

CPK 8 564 -5 140 55 963
CPK/A 2,5% -1,4% 14,8%

Na zéklad¢ tabulky €. 7 Ize vidét obrovské vykyvy. V roce 2015 se €isty pracovni kapital
dostal do zapornych hodnot, obéZzn4 aktiva v tomto obdobi tedy byla kryta pouze kratkodo-
bym kapitalem. V roce 2016, kdy se spole¢nost znovu postavila na nohy, doslo k vyznam-
nému ruastu ¢istého pracovniho kapitalu. Podle Scholleové je doporucena hodnota pro vy-

robni podniky mezi 10 — 15 %. Do tohoto rozmezi se spole¢nost vesla pouze v roce 2016.

Jak jiz bylo zminéno, rok 2015 byl velmi ovlivnén Spatné nastavenymi kalkula¢nimi vzorci

vyrobki, kdy podnik prodaval své vyrobky pod cenou naklada.

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nedilnou soucésti finan¢ni analyzy, a tak je vybrana spolecnost

podrobena analyze likvidity, rentability, zadluzenosti a analyze aktivity.

7.3.1 Ukazatele likvidity

Analyzovany podnik je zkouman z hlediska okamZité, pohotové a béZzné likvidity.
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Tab. 8. Ukazatele likvidity podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

Likvidita L. stupné 0,03 0,1 0,19
Likvidita II. stupné 0,9 0,87 1,56
Likvidita III. stupné 1,03 0,98 1,86

Okamzitd likvidita vybraného podniku nedosahuje ve sledovaném obdobi doporucenych
hodnot 0,2 az 0,5, nicmén¢ od roku 2015 se dostala alespon na jejich polovinu. Prestoze
spole¢nost dosahuje takto nizkych hodnot, se splacenim zavazki nema vétsi problémy, a to
ptedevsim z ditvodu jiZ zminéného kontokorentniho uvéru.

Pohotova likvidita je navySena o vliv kratkodobych pohledavek, kdy se roky 2014 a 2015
vzdaluji hodnotam odvétvi vyroby kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkt, které za
dané dva roky dosahuji hodnot 1,15 a 1,18.

Tteti stupen likvidity zahrnuje jiz vSechna obéZna aktiva. V piipadé, Ze ukazatel dosahuje
hodnot jedna a vice, je moZné konstatovat, Ze likvidni aktiva maji vétsi zastoupeni nez krat-
kodobé zavazky, coz vitaji predevSim banky a véfitelé. Jak je z tabulky patrné, spole¢nost je
pro banky ldkava pouze v letech 2014 a 2016, nicméné ani rok 2015 nereflektuje vyrazné

zhorSeni.

7.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability zndzorfiuji miru zisku, které je dosaZeno investovanym kapitalem. Vy-
nosnost investovaného kapitalu za obdobi 2014 az 2016 je vyhodnocena pro vybrany podnik
na zaklad¢ ukazateltl rentability trzeb, rentability aktiv, rentability investovaného kapitalu a

rentability vlastniho kapitalu.

Tab. 9. Ukazatele rentability podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb 2,5% -1,1% 4,4%

Rentabilita aktiv 4% -1,8% 7,1%
Rentabilita vl. kapitalu 17,9% -9,4% 28,2%
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Rentabilita inv. kapitalu 7,4% -3,4% 14,1%

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze spolecnost v roce 2015 byla oproti jinym rokiim ztra-
tova. Dlivodem byl ptedevsim lidsky faktor, jelikoz byly Spatn€ nastaveny kalkula¢ni vzorce
a spolec¢nost hned od objednavky prodavala se ztratou. V roce 2015 bylo vytvoieno nové
ekonomické a controllingové oddéleni, které srovnalo napravu a podnik se tak nésledujici
rok dostal zase do plusovych hodnot. Dokonce tento rok dosahoval nejvyssich hodnot vy-

nosnosti, coz je ovlivnéno piredevsim vysokym hospodaiskym vysledkem.

Vyse ukazatele ROS je zavisla na odvétvi, pro kapitalové intenzivni odvétvi by méla byt
vys$si, obecné by mél dosahovat 2—50 %, idealné vsak nad 10 %. Nejvyssi hodnoty vynos-
nosti trzeb zaznamenava podnik v poslednim sledovaném roce. Tento ukazatel znazornuje,
ze byl podnik schopen ve sledovanych letech vyprodukovat 2,5 % a 4,4 % efektu na 1 K¢
trzeb. Vyssi ziskovost trzeb je zejména zésluhou spravné kontroly nakladi a hospodarnosti,

pii rozhodovani o spotiebé kapitalu.

Pro management je dulezity ukazatel ROA, ktery méfi rentabilitu celkovych zdroja investo-
vanych do podnikéni, bez vlivu dani z pfijmua a zplsobu financovani. ROA vyjadiuje pro-
dukéni silu podniku a zaroven struktura vyuZzivaného kapitalu je zde zcela irelevantni. Pod-
nik stejné jako u ostatnich ukazatelti dosahuje ROA stfidavych hodnot, s tim, ze rok 2015
zaznamenal zapornou hodnotu. Doporucené hodnoty 8 % a vice spolenost v ostatnich sle-

dovanych letech doséhla.

v

NejptiznivéjSich hodnot rentability vlastniho kapitalu dosahl podnik v roce 2016 ve vysi 28
%, coz je vysledek, ktery pfevysil hodnotu odvétvi v tom samém obdobi. Tento ukazatel je
ptimo ovlivnitelny podilem cizich zdroju, kdy vyssi zadluzenost pozitivné piisobi na renta-
bilitu vlastniho kapitalu.

Veéftitelé museli byt méné pozitivni v roce 2015, kdy spole¢nost dosahla vynosnosti investo-

vanych penéz hodnoty -3,4 %. Podnik nebyl schopen tyto investory odmeénit vzhledem k

dosazené ztraté.
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Vyvoj ukazateld rentability vybraného podniku za
obdobi 2014-2016
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Obr. 3. Vyvoj ukazatelii rentability podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni

zpracovani)

7.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti a kapitalové struktury sleduji uvérové zatizeni firmy, které je do jisté
vySe Zadouci. Nicméné pii zvySujicim se financovanim z cizich zdrojl roste stejnomérné
riziko, proto by spolecnost méla byt schopna efektivné vyuzivat jak cizi zdroje, tak zdroje
vlastni. Cizi kapital je vhodné zvolit v pripadé vyssi vynosnosti ve srovnani s naklady

(Knapkova, 2012, s. 83).

Tab. 10. Ukazatele zadluzenosti podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 76,8% 80,2% 74%
Mira zadluZenosti 343 4,13 2,92
Urokové kryti 9,51 -3,53 14,11
Kryti dl. majetku vl. kapitalem 0,98 0,61 0,68
Kryti dl. majetku dl. zdroji 2,84 1,18 1,77
Finan¢ni paka 4,46 5,15 3,94

Ve sledovanych letech analyzovany podnik odrdzi zhruba o 20-30 % vyssi véfitelské riziko,
nez je tomu u odvétvi. Divodem je piredevsim vyuzivani kontokorentniho uvéru, ktery spo-

le¢nost nema problém splacet. I ptes presahujici doporu¢enou hodnotu, které je stanovena
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na maximalné 60 %, neni podnik ohrozen a je zdravy. Z diivodu zvySujicich se investic do
novych robotickych pracovist, a zvlasté lakovaci linky v roce 2015, dochazi ve spolecnosti

k postupnému nartistu miry zadluzenosti. Odvétvi oproti tomu vykazuje klesajici charakter.

Mira zadluzenosti vyjadiuje pomér celkovych zavazkt k vlastnimu kapitalu, které zazname-
navaji nejvetsi rast v roce 2015, kdy dochazelo k rozsdhlym investicim. Relativné vysoké

hodnoty jsou diisledkem nizkého podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu spolecnosti.

Urokové kryti znazoriiuje schopnost platit naklady souvisejici s vyuzivanim ciziho kapitélu.
Za rok 2014 a 2016 podnik dosdhnul vyborného vysledku a s ptehledem byl schopen kryt
nakladové uroky ziskem z provozni ¢innosti. Rok 2015 se dostal do minusovych hodnot, coz
je negativnim aspektem zejména z pohledu véfitelli. Hodnoty ukazatele jsou vSak v ostatnich
letech mnohem vyssi, nez je doporuc¢end spodni hranice ve vysi 5, ¢imz podnik potvrzuje
svou schopnost splacet uroky.

Ukazatele kryti dlouhodobého majetku vyjadiuji, ze je majetek spolecnosti z vetsi ¢asti kryt
dlouhodobymi zdroji. U analyzované spolec¢nosti bylo splnéno zlaté bilan¢ni pravidlo —
dlouhodoby majetek byl kryt dlouhodobymi zdroji, zatimco obézna aktiva byla kryta zdroji
kratkodobymi.

Finan¢ni paka sleduje vliv zadluzenosti podniku na vynosnost investovaného kapitalu. Tento
ukazatel se pohybuje u vybraného podniku v rozmezi 3,94 az 5,15. Vyssi hodnoty jsou od-
razem vyS$imu podilu cizich zdrojt na celkovém financovani podniku. Tato skute¢nost v§ak
neznamena negativni zaver, jelikoZ za optimalni pomér vlastnich a cizich zdroju je bran ta-
kovy pomér, pii kterém rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje vysSich hodnot neZ trokova

sazba uveéru.

7.3.4 Ukazatele aktivity

S pomoci analyzy aktivity je mozné posoudit, jak ispé$né spolecnost vyuziva své majetkové
slozky.
Tab. 11. Ukazatele aktivity podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

Obrat aktiv 1,63 1,65 1,62
Obrat zasob 16,59 21,03 15,95
Obrat pohledavek 2,99 3,09 3,46

Obrat zavazki 3,56 4,42 5,67
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Doba obratu zasob (ve dnech) 21,70 17,12 22,57
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 120,51 116,37 103,98
Doba obratu zavazki (ve dnech) 100,98 81,39 63,54

Tabulkova hodnota obratu aktiv je jedna. Tato hodnota znamen4, Ze z kazd¢ koruny majetku
by méla vzejit alespon jedna koruna trzeb. Priimérny obrat aktiv je ve sledované spole¢nosti
v prumeéru 1,63, coz znaci pozitivni vyuziti majetku.

Obrat zasob vyjadiuje kolikrat za rok se zasoby zméni v jinou formu obéznych aktiv, nez
2015, pticemz se zasoby stihly za rok pfeménit 21,03 x s primérnou dobou obratu 17 dni.
Dalsi sledovany rok obrat zasob klesd a doba obratu se samoziejmé& zvySuje. Celkové se
doba obratu zvysila o 5 dni, tedy v priméru na 22,5 dne, coz se promita také ve zvySeni
polozky zasob v rozvaze.

Obrat pohledavek v prubéhu let roste, s tim, Zze soubézné¢ doba obratu klesa. Tento ukazatel
znazoriuje pramernou dobu splatnosti pohleddvek. Podnik musi v priméru ¢ekat 104 — 120
dni nez obdrzi platby od svych odbérateld.

Doba obratu zadvazkili je mnohem mensi ve srovnani s pohledavkami. Jinymi slovy analyzo-
vana spole¢nost plati za své zavazky rychleji, nez sama dostava zaplaceno. V roce 2016 Cini
rozdil az 50 dni. Bylo by pfiznivé tuto nesrovnalost vyrovnat, a to zkracenim doby splatnosti
pohledavek svym odbérateltim, ktera je nastavena na pfili§ dlouho a negativné piisobi na

likviditu spole¢nosti. Dal$i moznosti je nastaveni skonta v piipadé diivéjsiho splaceni.

7.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele, nebo také bankrotni modely, napoméhaji rozpoznat finan¢ni zdravi

podniku. Pro dany ucel byly vybrany Altmantiv model (Z-skére) a Index INOS.

7.4.1 Altmanuv model

Altmantv model je bankrotni indikator, ktery dokaze identifikovat, zda spole¢nosti v blizké
dobé hrozi bankrot (Knapkova, 2012, str. 131). V ptipadé, ze hodnota dosahuje vyssiho ¢isla
nez 2,99 je podnik zdravy. Seda zéna je charakterizovana intervalem 1,81 aZ 2,99, kdeZto

podnik, ktery dosahuje nizsich hodnot, se potykd s finanénimi problémy.
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Tab. 12. Altmanuv model aplikovany na podnik za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

1,2 x CPK/A 0,031 -0,017 0,178
1,4 x nerozdéleny zisk/A 0,143 0,189 0,153
3,3 x EBIT/A 0,163 -0,074 0,307
0,6 x VK/CZ 0,175 0,145 0,206
T/A 1,631 1,648 1,619
Z-skore 2,143 1,890 2,462

Je mozné konstatovat, ze na zakladé Altmanova modelu se spolecnost ve sledovanych letech
pohybuje v intervalu Sedé zony, signalizujici stabilni finan¢ni situaci podniku. I pfes utrpé-

nou ztratu v roce 2015 se podnik nedostal do silnych finan¢nich problém?.

7.4.2 Index IN50

Index INOS5 je oznacovan jako bonitné-bankrotni index, ktery byl vytvoien pro ¢eské pod-
niky.
Tab. 13. Index IN50 aplikovany na podnik za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

0,13 x A/CZ 0,169 0,162 0,176
0,04 x EBIT/NU 0,381 -0,141 0,565
3,97 x EBIT/A 0,196 -0,089 0,369
0,21 x T/A 0,343 0,346 0,340
0,09 x OA (KCZ + KBU) 0,213 0,099 0,168
Index IN0O5 1,302 0,376 1,617

V ptipadé, ze podnik dosahuje hodnot 1,6 a vice je zde t€mét 95% pravdépodobnost, ze
podnik vytvaii hodnotu. Pokud index vykazuje hodnoty 0,9 az 1,6, vyskytuje se v Sedé zoné.
V poslednim ptipadég, kdy je hodnota niZsi nez 0,9, se naskyta témet 97% mozZnost bankrotu

spole¢nosti.
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Sledovany podnik se podle tohoto indexu nachazi kazdy rok v jiném pasmu. Rok 2015 odrazi
nelichotivé vysledky, vzhledem ke ztraté, kterou dany rok utrpéla. Z diivodu nespravné na-
stavenych kalkulaci jsou proto tyto hodnoty zkreslené a ve skute¢nosti podniku bankrot ne-

hrozi.

7.5 Shrnuti finan¢ni analyzy

Financ¢ni situace vybraného podniku byla vyhodnocena pomoci financni analyzy ex ante, tj.
bankrotné-bonitnich modela a ex post, v ramci, které byly stanoveny hodnoty absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazatelli. Analyzovany byly vzdy roky 2014-2016, vzhledem k
jesté neuzavienym ucetnim kniham za rok 2017. Pfi rozboru se vychazelo zejména z ucet-
nich vykazii podniku, smluv a vnitropodnikovych informaci poskytnutych zaméstnanci spo-

le¢nosti a podnikovym informac¢nim systémem.

Podnik je vyrobniho charakteru. Zameétuje se na vyrobu a distribuci ocelovych konstrukci

do celého svéta.

Finan¢ni analyza se zamétuje na rozbor jednotlivych ucetnich vykazii. Pomoci téchto vy-
sledk je podnik schopen zaméfit se na sva slaba mista a ptisluSnymi kroky na nich pracovat.
Pro lepsi vypovidaci schopnost byly nékteré ukazatele srovnany s ptisluSnym odvétvim. Pri-
marni informace nam pro tyto ucely poskytly webové stranky Ministerstva prumyslu a ob-

chodu CR.

Spolecnost ve dvou ze tii sledovanych let dosahla kladného hospodaiského vysledku. Rok
2015 znamenal pro podnik zdporny hospodarsky vysledek. Diivodem byly nespravné nasta-
vené kalkula¢ni vzorce, pti¢emZ od prvopocatku vzniku objednavky na vyrobek byly tyto

zakazky prodavany pod cenou nékladl. Jednalo se tedy o chybu lidského faktoru.

Majetkova struktura podniku je z vyznamné €asti tvofena obéZnym majetkem, ktery tvofi
predevsim pohledavky. Na jednu stranu se jedna o dobrou zpravu, jelikoz spole¢nost dispo-
nuje velkym objemem prostiedkti, na druhou stranu by bylo vhodné&j$i mit tyto penize fy-
zicky ve spolecnosti. Doba obratu pohledavek, a¢ klesajici, stale dosahuje ptes 100 dni. Z
hlediska financovani pfevazuje financovani z cizich zdrojl, coZ je obecné levnéjsi a podnik
toho vyuziva. Vlastni kapital sleduje nartst pfedevSim v poslednim sledovaném roku z di-
vodu rostouciho vysledku hospodateni. Cizi zdroje znaci stiidavy charakter. V roce 2015
doslo k investicim do robotického pracovisté a lakovaci linky, na které si podnik vzal uvér.

Nasledujici rok doslo k poklesu diky postupnému splaceni existujicich tvéri podniku.
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Rok 2016 sledoval zmény v legislativnich tpravach ¢eskych ucetnich vykazi, a tak bylo
zapotiebi v ramci analyzy jednotlivé polozky téchto vykazii sjednotit. Nejveétsi zmeény se
odrazily v cizich zdrojich, kdy doslo ke zruSeni kategorie B.IV a k ptfesunuti polozek za-
vazku. Z tohoto divodu doslo v roce 2016 k vyraznému snizeni dlouhodobych zavazkt a
jejich promitnuti v kratkodobych zavazcich. Bankovni Gvéry, ackoliv jiz neexistujici po-
lozka, byly odtrzeny od zavazki a pro Gcely analyzy byla zachovéna kategorie bankovnich
uverh.

Ukazatele rentability dosahovali, kromé ztratového roku 2015, uspokojivych hodnot, v roce
2016 dokonce nadprimérnych. Jakozto vyrobni podnik dosahuje spole¢nost vyssi zadluze-
nosti, ktera ma vsak klesajici charakter. Urokové kryti dosahovalo v letech 2014 a 2016
vybornych vysledki, coz dokazuje, Ze spole¢nost nema se splacenim trokli problémy. Bo-
nitni a bankrotni indikatory stejné tak odrazeji finan¢ni zdravi podniku, i ptes zaporny vy-

sledek hospodateni v roce 2015.

Na zéklad¢ provedené analyzy, je mozné konstatovat, Ze i pies nepiiznivy vysledek hospo-
dafeni v roce 2015, za ktery si spole¢nost z vlastniho nedopatieni mohla sama, je podnik v
dostatecné zajisténé financni situaci a nevyskytuji se zde vétsi prekazky pro Cerpani uvér

na finanénim trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

8 INVESTICNI ZAMER

Analyzovana spolecnost se vzhledem ke svému nepietrzitému rozvoji, rostoucimu poctu za-
kazek a problému s nedostatkem skladovacich prostor pro své produkty, rozhodla investovat

do nov¢ skladovaci haly.

8.1 Charakteristika a cil investi¢niho zaméru

Vybrany podnik jakozto vyrobni firma specializujici se na ocelové konstrukce jiz vlastni dveé
vyrobni budovy (budova ¢islo 14 a budova ¢islo 21) spolu s pozemky, kde dochazi ke sva-
fovani, montdzi a skladovani kovovych konstrukci. Budova ¢. 14 byla zakoupena v roce
2004 za 6 600 000 K¢ bez DPH, budovu ¢. 21 spolecnost zakoupila v roce 2006 za 8 497
512 K¢ bez DPH, spolu s pfilehlymi pozemky za 2 502 488 K¢ bez DPH. Zarovei plati
najemné za kancelarské prostory ve vysi 28 042,40 K¢ za mésic a za budovu ¢islo 22, ktera
slouzi pfedevsim jako svafovna a nové jako lakovna, ve vysi 816 217,40 K¢ za meésic. Z
davodu rostouciho poctu zakazek, a tim padem vyrobki, je pro spole¢nost nezbytné rozsifit
skladovaci prostory. Jednim z firemnich cilii 2018 je vyrabét nejprodavanéjsi ocelové palety
na sklad pro zkraceni doby mezi poptavkou a expedici pro konecného zakaznika. Z tohoto

ditvodu je zapotiebi, aby tato hala byla v blizkosti vyrobnich prostor spolecnosti.

8.1.1 Predpokliadané investi¢ni naklady

Na zaklad¢ vySe uvedenych tidaji se spolecnosti nabizi koupé vyrobniho objektu o vyméie
7 720 m?, ktery se nachazi v obci MysloGovice. Jedn4 se o izemi nedaleko sidla spole¢nosti,
coz by znamenalo minimalni nédklady na ptepravu. Areél disponuje plechovou halou s beto-
novou podlahou. Hala je prijezdna ocelovymi vraty a v prostorach je namontovan mostovy
jetab s kabinou pro manipulaci. Aredl je vystavén manipulacni plochou ze zdmkové dlazby
s kvalitnim podlozim pro podjezd kamiént a je cely oplocen. Cena objektu je stanovena na
15 440 000 K¢ vcetné provize realitni kancelatt M&M Reality a pravnich sluZeb. Dail z na-

byti nemovitych véci kupni cena neobsahuje (© 2016, M&M Reality).

Financovani tohoto investiéniho zaméru bude realizovano vétS§inoveé z bankovniho uvéru,
konkrétné z hypote¢niho uvéru, na zdkladé porovnani nabidek vybranych finan¢nich insti-
tuci. Vlastni zdroje firma neplanuje nezbytné pro vystavbu pouzit, jelikoz chce tyto pro-
stiedky Setfit pro piipadné dalsi vyuZiti a opravy souvisejici s koupi nové haly, a tak voli

levnéjsi variantu.
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Obr. 4. Skladovaci hala v Myslocovicich (Nemovitosti, © 2016)

8.2 Kritéria pro vybér nejvhodnéjsi varianty financovani

Spolecnost, ackoliv dlouhodobé spolupracuje s bankou Citibank Europe, plc, organizacni
slozka, je oteviena alternativnim variantam hypotec¢niho financovani daného investi¢niho

zéméru s ohledem na nejvyhodnéjsi nabizené podminky. Kritéria vybéru nejptiznivéjsi va-

rianty financovani hypote¢niho Gvéru ur¢ené vedenim vybrané spole¢nosti jsou nasledujici:
e rychla dostupnost penéznich prostiedkli vzhledem k co nejdiivéjsimu odkupu,
e spolecnost planuje tento zavazek splatit do 10 let,

e vzhledem k dlouhodobému financovani je kli¢ovd moZznost mimotadnych splatek ¢i

pred¢asného splaceni,
e m¢ésicni splaceni.
8.3 Naklady na vlastni kapital

K samotnému zjisténi efektivnosti daného projektu je zapotiebi propocitat naklady vlastniho
kapitélu, které jsou obecné vyssi nez naklady na kapital cizi. Tato skutecnost je predevSim
ovlivnéna rizikem vraceni kapitalu. Pro odhad néklada vlastniho kapitalu se pouziva né€kolik
metod. V ramci této prace je pouzit stavebnicovy model, jelikoz spole¢nost nevlastni akcie
obchodovatelné na kapitalovém trhu. Stavebnicovy model vyuziva bezrizikovou urokovou

sazbu stanovenou Ministerstvem primyslu a obchodu CR, danou vynosem 10-ti letych
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statnich dluhopis, ke které pficita rizikové ptirdzky. Pro zjisténi hodnot je vyuzivan Ben-

chmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatorti INFA.

Tab. 14. Vynosnost bezrizikového aktiva podniku za obdobi 2014-2016 (vlastni zpracovani)

Bezrizikova sazba (ry) 1,58 % 0,58 % 0,48 %
ra 4,73 % 4,59% 4,44 %
rroDp 6,7 % 10 % 16,7 %
Y'FinStab 9,2% 10% 0%
IFinStr 0% 0% 0%
r. vynosnost bezrizikového aktiva 22,21 % 25,17% 21,62 %

8.4 Plan penéZnich toku investi¢niho projektu

S pofizenim a vyuzivanim investice souvisi kapitdlové vydaje a stejné tak penézni piijmy,
které je v ramci penéZnich tokl zapotiebi naplanovat. Vzhledem k pfedvidani penéZnich
vani.

Kapitalové vydaje zahrnuji naklady na potizeni budovy a dalsi vydaje uskute¢néné v sou-
vislosti s investici. Vzhledem ke skutecnosti, ze je pfedmétem investice nemovitost, jejiz
doba Zivotnosti je obecné stanovena na 30 let, budou stanoveny kapitalové vydaje a penézni

pfijmy na dobu splaceni Givéru, tj. 10 let.
Odhad vydaji na investici

Jednoréazovy kapitadlovym vydaj na investici predstavuje kupni cenu skladovaci haly ve vysi
15 440 000 K¢ s DPH. K této cen¢ je tfeba ptipocitat dan z nabyti nemovitych véci, kterd je
stanovena 617 600 K¢.

Predpokladané ro¢ni naklady na investici odrazi naklady, které souviseji s uzivanim haly.
Naklady na energie a média jsou odvozovany na zéklad¢ stejnych nékladd, které momen-
taln¢ spolecnost plati za své tfi vyrobni budovy a administrativni budovu s ohledem na po-

vahu vyuziti danych prostor. JelikoZ se jedna o sklad, naklady na elektrickou energii, vodné
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a vytapéni jsou urceny ve vysi 15 % téchto nakladl vyrobnich hal spole¢nosti. Naklady na

stlateny vzduch a spotiebu plynu jsou nulové.

Dal$im nékladem jsou zamé&stnanci, kteti budou v hale pracovat. Pfedpoklada se, ze budovu
budou pravideln¢ obsluhovat tfi skladnici, dvé obsluhy VZV strojl a jeden kontrolor s tim,
ze se predpoklada pouze jednosménny provoz. Primérnd mési¢ni mzda je stanovena na 25
000 K¢, socialni a zdravotni pojisténi ve vysi 8 500 K¢, rocni mzdové néklady €ini tim pa-

dem 2 412 000 K¢.

Jelikoz se sklad nachazi zhruba 9,5 km od soucasnych vyrobnich prostor spole¢nosti, vznik-
nou také naklady na pfepravu hotovych vyrobkl na sklad. K ptepravé poslouzi dopravni
prostiedek Iveco Eurocargo s priimérnou spotiebou 20 litrd na 100 kilometrd, pti¢emz pra-
mérnéa cena nafty v roce 2018 ¢ini 30,50 K¢&/l. Pokud by kamion piejizdél mezi skladem,
ktery bude slouzit jako vedlejsi sklad pro nejprodavanéjsi palety, v priméru dvakrat za den,

ro¢ni naklady na pohonné hmoty se budou pohybovat v priméru ve vysi 90 000 K¢.

V neposledni fad¢ je tieba brat na védomi plan odpisti nemovitosti. Podle zakona ¢. 586/1992
Sb., o danich z pfijmu, nalezi nemovitosti do 5. odpisové skupiny s dobou odepisovani 30

let.

Tab. 15. Plan odpisii investicniho zameéru (vlastni zpracovani)

Porizovaci cena 15 440 000 K¢
Odpisova skupina 5

Doba odepisovani 30 let
Odpis v roce 2018 216 160 K¢
Odpis v roce 2019-2048 524 960 K¢

V souvislosti s pofizenim nemovitosti je potieba pocitat taktéz s pojisténim a dani z nemo-
vitosti. Vzhledem k tomu, ze ma spolec¢nost jednotnou smlouvu o pojisténi majetku a pojis-
téni odpoveédnosti za Gjmu u pojisStovny Vienna Insurance Group, bude do penéznich tok
investice zapocitana jen Castka, o kterou se navysi toto pojisténi. Dan z nemovitych véci se
plati jednou ro¢né podle vyméry pozemku, typu nemovitosti a mistné piislusného koefi-

cientu. Cena vychazi na 72 200 K¢.
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Tab. 16. Vydaje na investici podniku v pritbehu 10 let (vlastni zpracovani)

Energie a média 460 469 479 488 498
Mzdové naklady 2412 2436 2 460 2485 2510
Provozni naklady 90 92 94 91 93
Odpisy 216 525 525 525 525
Pojisténi nemovitosti 4 4 4 4 4
Dan z nemovitosti 72 72 72 72 72
Vydaje na investici 3254 3598 3634 3 665 3702

Energie a média

Mzdové naklady 2535 2560 2 586 2612 2638
Provozni naklady 95 92 94 96 93
Odpisy 525 525 525 525 525
Pojisténi nemovitosti 4 4 4 4 4
Dai z nemovitosti 72 72 72 72 72
Vydaje na investici 3739 3771 3809 3 848 3 882

Odhad penéZnich prijmu

Jednim z hlavnich divodi koupé skladu pro nejprodavané;jsi vyrobky spolecnosti je umoznit
svym zékaznikiim dodani zboZzi nejlépe ihned. Spolecnost si od tohoto kroku slibuje posileni
obchodniho i mimoobchodniho vztahu se zakazniky, zvySeni efektivity a firemnich procesi,
coz umozni obchodnimu oddéleni nabizet vyrobky mnohem flexibilnéji. S ohledem na tyto
skuteCnosti a s ohledem na soucasné trzby se predpoklada, ze trzby za prodej vyrobku a

sluzeb spolecnosti diky této investici vzrostou o 1 %.

Tab. 17. Prijmy z planované investice v prubéhu 10 let (vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Piijmy z investice 6116 6178 6239 6 302 6 365
Pfijmy z investice 6 428 6 493 6 558 6 623 6 689

Nasledujici tabulka zachycuje ptedpokladany vyvoj budoucich penéznich tokii z dané inves-
tice za obdobi 2018 az 2028, tedy po dobu splaceni investice. V tomto piipad¢ se jedna pouze
o prehled penéznich tokii z provozni oblasti. Jakmile bude zvolena nejvyhodnéjsi varianta
financovani této investice, bude cash flow rozsifen o finan¢ni oblast. V dusledku inflace a

rustu mezd dochazi kazdy rok o narist mzdovych nakladl o 1 % a ostatnich nakladt o 2 %.

Tab. 18. Provozni Cash Flow investice v pribéhu 10 let (vlastni zpracovani)

Pfijmy z investice 6116 6178 6239 6302 6365
Provozni naklady (véetné odpisii) 3254 3598 3634 3665 3702
Zisk pred zdanénim 2862 2580 2605 2637 2663
Dai 19 % 544 490 495 501 506

Zisk po zdanéni 2318 2090 2110 2136 2157
Odpisy 216 525 525 525 525

CF z provozu 2534 2615 2635 2661 2682

N N

Piijmy z investice 6428 6493 6558 6623 6689
Provozni naklady (véetné odpisti) 3739 3771 3809 3848 3882
Zisk pred zdanénim 2689 2722 2749 2775 2807
Dan 19 % 511 517 522 527 533

Zisk po zdanéni 2178 2205 2227 2248 2274
Odpisy 525 525 525 525 525

CF z provozu 2703 2730 2752 2773 2799
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8.5 Hodnoceni efektivnosti investi¢éniho zaméru

Ekonomické vyhodnoceni investi¢niho projektu je doplnéno o vypocet Cisté soucasné hod-
noty. Cista sou¢asna hodnota je vyjadiena jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pii-
jmy z investice a kapitdlovym vydajem. Diskontni sazba je stanovena ve vysi 21,62 % a
vychazi z nakladl na vlastni kapital. Tato sazba byla jiz diive v této praci propocitana po-

moci stavebnicového modelu.

Vypocet Cisté soucasné hodnoty:

NPV =1713,15+1767,91 + 1781,44 + 1799,1 + 1813,21 + 1827,41 + 1845,66 + 1860,54 +
1874,73 + 1892,31 — 15 440

NPV =2 735 460 K¢

Vzhledem ke skutecnosti, Ze vysledna Cista soucasna hodnota je kladna, je investi¢ni zamér
pro analyzovany podnik vyhodny, jelikoz zvySuje jeho trzni hodnotu. Diskontované penézni

piijmy jsou tak vyssi, nez je kapitdlovy vydaj na danou investici.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

9 NAVRH RESENI FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Vybrana spolec¢nost pozaduje financovat dany investiéni zdmér prostfednictvim cizich
zdrojt, které jsou pro firmu levnéjsi. Konkrétn€ se chce zaméfit na ziskani hypote¢niho
uvéru vybranych, a predevsim na ¢eském trhu ovérenych bankovnich instituci. V soucasnosti

poskytuji na tzemi CR hypoteéni Gvéry nasledujici banky:

Tab. 19. Banky poskytujici hypotecni vivéry v CR k 24.3.2018 (Seznam hypote¢nich bank,
© 2017)

1. Citibank Europe plc., organizatni 9. Komercni banka, a.s.

slozka
2. Ceska spofitelna, a.s. 10. Oberbank AG
3. Ceska pojistovna, a.s. 11. Postovni spotitelna (znacka CSOB)

4. Ceskoslovenska obchodni banka, 12. Raiffeisenbank, a.s.

a.s.

5. Expobank CZ, a. s. 13. Sberbank CZ, a.s.

6. ING Bank N.V. 14. UniCredit Bank Czech Republic and Slo-
vakia, a.s.

7. mBank S.A. 15. Waldviertler Sparkasse von 1842 AG

8. MONETA Money Bank, a.s. 16. Wiisternot hypotecni banka, a.s.

Z vyse uvedenych finan¢nich instituci byly osloveny k poskytnuti nabidek financovani hy-
pote¢nim tvérem Unicredit Bank Czech Republic and Slovakia a Komer¢ni banka. Vybrana
spolecnost v soucasné dob¢ vyuziva k financovani svych potieb produkty finan¢ni instituce
Citibank Europe. Vzhledem k dlouhodobému vztahu se zastupci této instituce a na zakladé
pozitivnich zkuSenosti je tato banka taktéz soucasti porovnani nabidek pro financovani in-

vesti¢niho zameéru.

Priimérné trokové sazby hypotecnich bank jsou dlouhodobé¢ sledovany spolecnosti Fince-
trum na odborném serveru Hypoindex. Zachycuje vyvoj cen v Case a je vyjadien vazenou

pramérnou urokovou sazbou, za kterou banky poskytuji hypotecni uvéry v kazdém mésici.
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Véhy tvofi objemy poskytnutych uvér. Fincentrum spolupracuje s Ceskou spofitelnou,
CSOB, MONETA Money Bank, Hypotecni bankou, Komeréni bankou, Raiffeisenbank,
UniCredit Bank, Sberbank CZ a Wiisternot (Fincentrum Hypoindex, 2014).

V soucasné dob¢ dochazi k postupnému nartistu urokovych sazeb vzhledem k tomu, ze
Ceské narodni banka v roce 2017 dvakrat zvysila Grokovou 2T repo sazbu celkem o 0,45
procentniho bodu. Riist urokovych sazeb hypotecnich Gvért pozitivné pisobi na vyuzivani
stavebniho spofeni, u kterého se dopady zvyseni 2T repo sazby CNB promitnou aZ se zpoz-
dénim, jelikoZ poskytuji uvéry pouze z vkladi svych klientii a nejsou zavisli na ptijckach na
mezibankovnim trhu (Hypocentrum, © 2018). Vyvoj urokovych sazeb za posledni tfi roky

znazoriuje nasledujici graf:

Vyvoj urokovych sazeb hypotecnich avérd 2016-2018
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Obr. 5. Vyvoj urokovych sazeb hypotecnich uvéru za obdobi 2016-2018 (Fincetrum
Hypoindex — vyvoj, © 2008-2016, vlastni zpracovani)

Ze strany &lent bankovni rady dochézi ke spekulacim, Ze Ceska narodni banka bude zakladni
sazby nadale zvy$ovat a do roku 2019 by se mély vystoupat az na Grovei 2,5 az 3 %. CNB
pravidelné zvetejiiuje prognozy vyvoje klicovych makroekonomickych indikatort. Rist

urokovych sazeb 3M PRIBOR centralni banka predikuje nasledovné:
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Progndza urokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Obr. 6. Prognoza vyvoje urokovych sazeb 3M PRIBOR (Aktualni pro-
gnéza CNB, © 2013-2018, vlastni zpracovani)

ZvyS$ovéni tirokovych sazeb ze strany CNB je pfedeviim snahou ochladit realitni trh, ktery
je velmi dynamicky. V roce 2017 celkovy ro¢ni objem financovani bydleni dosahoval vyse
284 miliard korun. I pfesto, Ze se tento rostouci trend snazi CNB redukovat doporu¢enimi
k tizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvéra zajisténych rezidenéni nemovi-
tosti, tak se lidé omezeni vyse tivéru k zdstavni hodnoté nemovitosti (LTV) snazi obejit pro-
sttednictvim vyuzivani uvérti ze stavebniho spofeni. Ukazatel LTV by nemél ptesahovat
hodnotu 90 %. Mezi dalsi doporuéeni CNB, ktera zvefejnila ve svém véstniku 13. Gervna
2017 patti mimo jiné také délka splatnosti uvéru, ktery by nemél piesahovat horizont eko-
nomické aktivity klienta nebo Zivotnost nemovitosti. Poskytovatelé uvérti jsou nuceni tato
doporuéeni respektovat, jelikoZ jsou ze strany centralni banky pravideln& Setfeny (CNB,

2017).

9.1 Financovani prostiednictvim Citibank Europe plc., organizacni

slozka

Citibank Europe plc., organizacni slozka poskytuje komplexni bankovni sluzby pro malé,
sttedni 1 velké podniky. Jedna se o dcefinou spolecnost irské Citibank Europe plc se sidlem
v Dublinu, ktera ma pobocky ve vice nez 100 stati svéta. Nabizi obsahly sortiment financ-
nich sluzeb a produktli, zahrnujici retailové bankovnictvi, korporatni a investiéni bankov-

nictvi, pojistovnictvi a asset management.
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Vybrana spolecnost zvazuje uvérovy produkt Citibank Europe zejména z diivodu dlouholeté
spoluprace a dobrych zkusenosti s bankéfi této finanéni instituce. Spolecnost u této banky v
soucasnosti jiz cerpa dlouhodoby Gvér ve vysi zhruba 200 000 000 K¢ a kontokorentni uveér
ve vysi 40 000 000 K¢. Vybrany podnik v pritbéhu let nevykazoval zadné vétsi problémy s
platebni moralkou. Z téchto diivoda byla banka ochotna najit nejvyhodnéjsi feseni pro fi-
nancovani daného investi¢éniho zdméru s ohledem na jiz poskytnuté uvéry. Zaroven nabidla
vSeobecné vyhodnéjsi variantu, nez je uvadeéno v platném sazebniku pro klienty, kteii s ban-

kou tizce nespolupracuji.
Charakteristika produktu

K financovani investi¢nich zdméri nabizi banka stiedn¢ az dlouhodoby investi¢ni Gvér s
moznosti nastaveni pohyblivé Grokové sazby. Jelikoz se jednd o mezinarodni instituci je
mozné uver poskytnout v ménach CZK, EUR a USD, v zévislosti na domluvé s konkrétnim
klientem. Banka nabizi splaceni jistiny a Groku v anuitnich ¢i individualné nastavenych
splatkéach, které berou v potaz sezonnost podnikatelské aktivity a charakter investice. Vyse
mozného uvérového rdmce je stanovena pro kazdého klienta individudlné, a to v zavislosti
na jeho bonité a kvalité zajiSténi. Bonitu si banka stanovuje podle svych modell, kdy hlav-
nimi parametry jsou ukazatelé cash flow, ¢istého pracovniho kapitilu a ostatnich ukazatelti
finan¢ni analyzy, ktera byla povedena v ptedchozi ¢asti této prace. V uvahu bere taktéz po-
sledni neuzavieny hospodarsky rok a prubézné vysledky spole¢nosti. Banka u vSech druhti

uvéru vyzaduje firemni bianko sménku avalovanou vlastniky.

Investi¢ni Gvér byva zpravidla zajiStén nemovitou zéstavou, ptipadné pofizovanym techno-
logickym vybavenim podle charakteru investice. Financovani mize dosahovat az 100 %
¢astky z odhadni ceny nemovitosti. Citibank Europe plc provadi pfedbéznou analyzu spo-

le¢nosti bez poplatku (Uvéry, © 2017).
Podminky ziskani uvéru

O uvér miZe spolecnosti zazadat prostiednictvim schiizky s firemnich bankéfem, pomoci
online formulare ¢i skrze zakaznickou linku CitiPhone. Vzhledem k tomu, Ze Citibank Eu-
rope je bankou vybrané spolecnosti, Zddost o vypracovani vérového navrhu probihd do-

mluvou s firemni bankéikou.

Oficiélni webové stranky banky uvadéji jako zakladni podminku pro ziskéni ivéru mini-

malni stanovenou dobu v podnikani, a to 36 mé&sict a standardné vedeni bézného uctu u
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Citibank Europe plc, coz spolecnost spliiuje. Spole¢nost ma u této celkem dva bézné ucty v

ménach USD a EUR.

K Zadosti o investiéni uvér je dilleZité piedlozit nasledujici dokumenty (Uvéry, © 2017):
e Vyplnéna klientska zadost o financovani
e Vypis z obchodniho rejsttiku
e Kopie obc¢anského prukazu osob avalujicich bianko sménku

e Auditované ucetni zavérky za posledni 2 tcetni obdobi véetné danovych pfiznani,

pokud spole¢nost podléha auditu a ptilohy k ucetni zavérce
e Financ¢ni vykazy k aktudlnimu ukoncenému ctvrtleti
e Seznam uzavienych leasingovych kontrakt a bankovnich uvért

Firemni bankéti vétSinu téchto dokumenti jiz vlastni vzhledem k soucasnému Cerpéni in-
vesti¢niho a kontokorentniho Gvéru. V tomto piipadé dochdzi pouze k potvrzeni informaci,

ke kontrole kompletnosti pozadovanych dokumenti a piipadnym aktualizacim.

Na zakladé¢ rozhovoru s firemni bankéikou ze Citibank Europe plc je mozné konstatovat, ze
prvni véc, na kterou se banka zamétfuje z hlediska finan¢nich ukazatelil je ukazatel dluho-
vého kryti. Za minimalni moZnou hranici povazuji hodnotu 1,2 %. Dale si hlidaji tzv. man-
datory buybacks, které by dana spole¢nost méla mit minimalné ve vysi 5 000 tis. K¢ ro¢né.
Kromé celkové finan¢ni analyzy, ktera vykazuje pfedev§im historickd data, se divaji
zejmeéna na jiz poskytnuté Gvéry, a hlavné celkovy management firmy. Tim je myslen pte-
devsim pftistup a jednéani spolecnosti v krizovych obdobich, jak tato obdobi finanéné pieko-
nala a jak se s nimi vyrovnala. Nasledné v ucetnich vykazech a vzapéti financnich ukazate-
lich zohledni zménu vyvolanou investici. Pani bankétka v rdmci této investice usoudila, Ze
by vykazy doplnila o riist kratkodobého zavazku, pohledavek, jelikoz se jedna o sklad, tak o

mirny rast zasob a predpokladany vynos z investice.
Nabizena urokova sazba a poplatky

Urokova sazba Citibank Europe plc je odvozena od ménové povahy poskytnutého avéru.
Tato povaha mize mit podobu ¢eskych korun nebo eura. Ceska sazba reflektuje 1M
PRIBOR, ktera je k dnesnimu dni 14. 3. 2018 ve vy3i 0,82 %. Urokové sazba u eurovych
uveértt vychazi z mésicni sazby EURIBOR, kterd se pohybuje v soucasnosti v zapornych

hodnotach, konkrétné -0,2 az -0,3 %. Vzhledem k oteviené pozici na trhu a trzbam, které ma
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vybrana spole¢nost vét§inove v eurech bylo bankérkou doporuc¢eno vyuzit ivéru s urokovou
sazbou vychazejici z hodnoty EURIBOR. Tato sazba je levnéjsi, jelikoz dosahuje pouze 0
%, tudiz celkova sazba tivéru se skldda pouze z marze banky. Této varianté dava podnik ve
spolupréci se Citibank Europe plc tradiéné pfednost, jeden Gvér dokonce do eurové mény
preklenoval. Na zaklad¢ téchto informaci byla bankétkou stanovena nasledujici urokova sa-

zba:

Tab. 20. Urokovd sazba nabizend Citibank Europe plc., organizacni slozka (vlastni zpraco-

vani)
1M EURIBOR k 14.3.2018 0 %
MarZe banky 1,5 %

Fixace urokové sazby je tedy variabilni v zavislosti na vyvoji mésicniho EURIBOR. Na
zaklad¢ rozhovoru s bankétkou je mozné potvrdit, ze si banka zaklada na minulosti a dlou-
hodobé vzajemné spolupraci, jelikoz u novych zakazniki standardné nabizi marzi ve vysi 3
%. Analyzované spole¢nosti byl dokonce poskytnut avér s dvouletou splatnosti se sazbou

0,8 %.

Co se tyce poplatki, které ptimo souvisi s kazdou uvérovou operaci, banka nema zadné
skryté poplatky. Standartni poplatky, které si bézné€ banky zadaji jsou zobrazeny v nasledu-

jici tabulce:

Tab. 21. Poplatky uveru Citibank Europe plc., organizacni slozka (vlastni zpracovani)

Za zpracovani Zadosti zdarma
Za spravu a vedeni uctu zdarma
Za zavazKkovou provizi zdarma
Za schvaleni tivéru 0,1 % z poZadované vyse uvéru

Za vyhotoveni Givérové smlouvy 1 % z pozadované vySe uvéru
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Shrnuti nabidky finan¢ni instituce:

e Ucelovy investicni uver,

e vyse limitu 15 440 000 K¢,

e splatnost 7 let,

e meéna Uveru v eurech,

e splaceni formou mésicni anuity,

e 7ajiSténi bianko sménkou s avalem opravnénych osob.
Celkové naklady financovani Citibank Europe plc

Nasledujici tabulka zachycuje celkové zékladni néklady, které souviseji s poskytnutim in-

vesti¢niho tvéru od Citibank Europe plc, véetné vyjadieni daiiové Gspory:

Tab. 22. Celkoveé ndklady na uver Citibank Europe plc., organizacni slozka (vlastni zpraco-

vani)
Suma troku 834 422 K¢
Poplatek za schvaleni uvéru 15 440 K¢
Poplatek za vyhotoveni smlouvy 154 400 K¢
Danova uspora 190 810 K¢

PenéZni toky

Vybrana spolecnost zacne Cerpat investi¢ni tvér od Citibank Europe plc v celkové vysi
15440 000 K¢ k datu 1.9.2018. Na konci mésice zafi spolecnost splaci svou prvni splatku
ve vysi 193 743 K¢. Nasledujici tabulka znazoriiuje soucty ro¢nich splatek, soucty ro¢nich
urokd a dan z urokd ve vysi 19 %. Za obdobi 2018 az 2025 je nasledné vypocteno cash flow

z uveéru.
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Tab. 23. Financni Cash Flow uveru od Citibank Europe plc., organizacni slozka (vlastni

zpracovani)

2018 699 082 K& 75 891 K¢& 14 419 K& -
2019 2118 328 K& 206 590 K¢& 39252 K¢& -
2020 2 150 322 K¢& 174 595 K& 33 173 K& -
2021 2 182 800 K¢& 142 118 K& 27 002 K& -
2022 2215 768 K¢& 109 150 K& 20 738 K& -
2023 2249 234 K¢ 75 684 K& 14 380 K¢& -
2024 2283 205 K¢& 41 712 K& 7925 K¢& -
2025 1 541 263 K& 8 682 K¢& 1 650 K& -

Na zaklad¢ téchto informaci je mozné stanovit vysledné cash flow investicniho zaméru fi-
nancovaného prostfednictvim uvéru od Citibank Europe plc. Provozni cash flow byl zkracen
na dobu 7 let oproti piivodnim 10 let vzhledem k tomu, Ze banka na del$i casové obdobi
uveéry neposkytuje. Zaroven byl zohlednén tok penéz zacdinajici az v mésici zafi 2018 a kon-

¢ici v srpnu 2025.

Tab. 24. Celkove Cash Flow uveru od Citibank Europe plc., organizacni slozka (vlastni

zpracovani)

Piijmy z investice 2039 6178 6239 6302 6365 6428 6493 4372

Provozni naklady

1279 3598 3634 3665 3702 3739 3771 2431
(vCetné odpist)

Zisk pied zdané-
760 2580 2605 2637 2663 2689 2722 1941

nim
Dan 19 % 144 490 495 501 506 511 517 369
Zisk po zdanéni 616 2090 2110 2136 2157 2178 2205 1573

Odpisy 216 525 525 525 525 525 525 525
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CF z provozu 832 2615 2635 2661 2682 2703 2730 2098

CF z tivéru 14679 2286 2292 2298 2304 2311 2317 1548

Pro uplnost vypoctu vyhodnoceni efektivnosti investice je zapotiebi vypocitat jeji Cistou
soucasnou hodnotu. JelikoZ se jedna o financovani Cisté cizim kapitadlem, je pouzita sazba
uvéru ve vysi 1,5 % upravena o vliv dani ve vysi 19 %. Vysledna hodnota nékladu na cizi
kapital, vypocitana jako 1,5 x (1 -0,19), je tedy 1,215 %. Soucasna hodnota je pak vyjadiena

diskontovanim pfepoctené urokové miry, kterd vyjadiuje skute¢né naklady na kapital.
Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

NPV =15324,8 + 4784 +4751,7 +4725,1 + 4693,8 +4663,5 +46379 +3310,2 —
15 440

NPV =31 451 tis. K¢

Pfi porovnani soucasné hodnoty naklada z vlastnich zdroji ve vysi 2 735 460 K¢ a nékladi
na uvér od Citibank Europe plc ve vysi 31 451 000 K¢ byl zjistén rozdil 28 715 540 K¢ ve
prospéch uvéru. Na zakladé této skutecnosti je mozné konstatovat, ze pii pouziti metody

diskontovanych nédkladl vychazi vyhodnégji tver.

9.2 Financovani prostiednictvim UniCredit Bank Czech Republic and

Slovakia, a.s.

Druhou variantu financovani investi¢niho zaméru piedstavuje investi¢ni uvér pro financo-
vani nemovitosti od UniCredit Bank. Vzhledem je skuteCnosti, ze se tato banka fadi mezi
nejvetsi Ceské financni instituce a zarovei byla v roce 2015 ocenéna prestiznim ¢asopisem
Euromoney jako nejlepsi banka v sektoru nemovitosti, byl poZzadavek na provéfeni jejich
nabidky ze strany vedeni jasnou volbou. Vybrana spole¢nost nicméné s touto bankou nikdy
nespolupracovala, coz se také odrazi v piistupu banky a obtiZznosti stanoveni podminek pro
modelovy investi¢ni zdmér spolecnosti. Bance byly zaslany pozadované dokumenty, v¢etné
ptehledu jiz Cerpajicich Gveéri a na tomto zaklad¢ nabidla zakladni pozadavky pfi financo-

vani modelového investi¢niho zdméru z jejich strany.
UniCredit Bank nabizi rtizné produkty zaméfujicich se na hypotecni financovéani:

e U hypotéka kombinovana do 80 %,
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e U hypotéka kombinovana do 90 %,
e U hypotéka ucelova do 80 %,

e U hypotéka tcelova do 90 %,

e U hypotéka neucelova.

Tyto produkty jsou nabizeny jak fyzickym osobam, tak pravnickym osobam a firmam a jsou
rozliSovany podle charakteru investice. Na zakladé rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni
banky, doslo v roce 2017 k ukonceni kurzového zdvazku a naslednému posileni Ceské ko-
runy vuci euru. Soucasné doslo ke zvyseni zakladni urokové sazby na 0,5 procenta s dopo-
ru¢enim pro hypote¢ni banky, aby prestaly nabizet Gveéry na 100 % cenu nemovitosti.
Spousta bank, véetné UniCredit Bank, toto doporuceni respektuje a nabizi tak hypotécni uveér
do maximalni vySe 80 % z ceny nemovitosti, vzhledem k situaci v roce 2015, kdy spole¢nost

dosahla zaporného vysledku hospodareni.
Charakteristika produktu

UniCredit Bank, stejné€ jako kterdkoliv jind banka, nahlizi na kaZzdy podnik zcela individu-
alng. K financovani daného investi¢niho zdméru byl UniCredit Bank nabidnut investi¢ni
uvér s ohledem na investici do nerezidenc¢ni nemovitosti. Jednim ze zakladnich pozadavku
analyzované spole¢nosti je financovani vétSinove z cizich zdroji. Vzhledem k tomu, ze k
moznosti 100% Uvéru banka jakozto “cizi” k dané spolecnosti piistoupit nechce, je spolec-
nosti nabidnut nejvy$si mozny Gver ve vysi 80 % z ceny rozpoctované investice. Spole€nost
je v této varianté nucena pristoupit k ¢astecnému financovani investice z vlastnich zdroja.

Na rozdil od Citibank Europe plc je vSak banka ochotna poskytnout ivér na dobu 10 let.

Banka nabizi svym klientim jak jednorazové Cerpani uvéru, tak postupné cerpani, a to do
doby 24 mé&sicti. BEhem Cerpani klient hradi pouze roky, které se pocitaji z aktualné vycer-
pané Castky. Co se tyce urokovych sazeb je UniCredit Bank velice flexibilni a nabizi fixni
sazbyna 1,2, 3,5, 7 a 10 let a variabilni sazby, které se odviji od aktualniho 1M PRIBOR v
ptipadé Cerpani tveru v Ceskych ménach ¢i od sazby EURIBOR v ptipadé Cerpani uvéru
v eurech (Obchodni podminky, © 2018) .

Podminky ziskani uvéru

Stejné jako u vétSiny hypotecnich tveért je nutnosti mit uvér zajistény nemovitosti, ktera se
nachazi na uzemi Ceské republiky. Tato zastavovana nemovitost musi byt pojisténa a vin-

kulovana ve prospéch banky. Jedna se o standartni postup, ktery vyuziva vétitel jako zptisob
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ochrany v pfipadé jakéhokoliv negativniho zdsahu do ptij¢en¢ho kapitalu. Banka si nechava
zastavovanou nemovitost, ktera ji zajistuje pohledavky ocenit a zaroven vyhodnotit rizika
spojenych se zastavou nemovitosti.

UniCredit Bank pro vybrané spolecnosti poskytuje zvyhodnéni v podobé bankovni zaruky
od Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky do vyse 70 % z Gvéru pti splnéni uréitych
podminek. Zakladni podminkou je maximalni pocet 50 zaméstnancli a maximalni vyse averu

ve vysi 4 000 tis. K¢ (Obchodni podminky, © 2018).

Obdobné jako u predchozi varianty je uvér zajiStén bianko sménkou s avalem spole¢nikl
podniku. Podobn¢ jako u ziskani investicniho uvéru Citibank Europe plc, podminuje

UniCredit Bank poskytnuti uvéru vedenim bézného uctu u této financni instituce.
K Zadosti o hypote¢ni tvér spolecnost musi piedlozit nasledujici dokumenty:
e vyplnénou klientskou Zadost o financovani, véetné souhlasu se zpracovanim osob-
nich udajt,
e vypis z obchodniho rejstiiku,
e kopii obcanského pritkazu osob avalujicich bianko sménku,

e auditované Ucetni zavérky za posledni 3 Gcetni obdobi vcetné danovych pfiznani,

pokud spolecnost podléha auditu a ptilohy k Gi€etni zavérce,
e finan¢ni vykazy k aktudlnimu ukon¢enému ctvrtleti,
e seznam uzavienych leasingovych kontrakt a bankovnich avért.

Banka si taktéz vzhledem k charakteru investice kontroluje jeji ticelovost. Tento krok pod-
niké napiiklad z diivodu néaroku klientd na daflové odpocty ¢i pfiznani urokové dotace od
statu. Ugelové hypoteéni avéry jsou navic obecné zvyhodiiované zejména pii stanoveni vyse
urokové sazby. V tomto konkrétnim ptipadé¢ je ticelovost potvrzena koupi nemovitosti do

vlastnictvi.
Nabizena drokova sazba a poplatky

Pro dlouhodobé financovani nabidla finan¢ni instituce UniCredit Bank mési¢ni kapitalové
splatky po dobu 7 let s variabilni urokovou sazbou stanovenou jako 1M PRIBOR + rizikovou

piirazku.
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Tab. 25. Urokovd sazba UniCredit Bank (vlastni zpracovani)

1M PRIBOR k 16.3.2018 0,90%

MarZe banky 2,31%

Aktudlni trokové sazba 1M PRIBORu dosahuje 0,82 % s tim, Ze banky si ve vétsiné piipada
nastavuji sazbu 0 0,1 — 0,2 % vyssi neZ je sazba PRIBOR. Celkova orienta¢ni irokova sazba
nabidnuté bankou je 3,21% p. a. Ve svych vSeobecnych podminkach si pak vyhrazuje pravo
na upravu urokové sazby v ptipadé, ze dojde ke zméndm na financnich a kapitalovych trzich
a v navaznosti na vyvoj tirokovych sazeb vyhlagovanych CNB (Produktové obchodni pod-

minky pro Gvéry, © 2018).

Poplatky bezprostfedné souvisi s uveérem, které jsou témet zanedbatelné, nicméné piesto je

zapotiebi je brat v ivahu:
Tab. 26. Poplatky uveru UniCredit Bank (vlastni zpracovani)
Otevrieni béZného uctu zdarma
Vedeni béZného uctu 590 K¢/mésic

Vyhodnoceni rizik spojenych
) L 0,2 % z vySe uveru
se zastavou nemovitosti

Za zpracovani Zadosti o avér zdarma
Za poskytnuti hypotéky 2 900 K¢
Za spravu a vedeni avéru zdarma

Shrnuti nabidky finan¢ni instituce:
e ucelovy hypoteéni Gver,
e vyse limitu 12 352 000 K¢,

e splatnost 7 let,
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e ména uvéru v ¢eskych korunach,
e splaceni formou mésicni anuity,
e 7ajiSténi bianko sménkou s avalem opravnénych osob.
Celkové naklady financovani UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia

Tabulka niZze znazornuje celkové zdkladni ndklady na poskytnuti hypote¢niho tvéru od

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia:

Tab. 27. Celkové naklady na uvér UniCredit Bank (vlastni zpracovani)

Suma uroki 1456 119 K&
Poplatek za vedeni uctu 49 560 K¢
Poplatek za vyhodnoceni rizik 24 704 K¢
Poplatek za poskytnuti hypotéky 2 900 K¢

Daiiova uspora 291 324 K¢

PenéZni toky

Vzhledem k tomu, zZe UniCredit Bank neni doméaci bankou vybrané spolecnosti a s ohledem
na Spatnou financni situaci spolecnosti v roce 2015, byla banka ochotna pfistoupit pouze k
poskytnuti zdkladniho financovani 80 % z ceny nemovitosti se splatnosti do 7 let. Cena ne-
movitosti je 15 440 tis. K¢, tudiz je ochotna poskytnout spolecnosti 12 352 tis. K¢, zbytek je

nucena financovat z vlastnich zdroja.

Obdobn¢ jako u ptfedchozi varianty, dochazi k Cerpani Givéru od UniCredit Bank k datu
1.9.2018. Prvni splatka je provedena na konci daného mésice ve vysi 164 382 K¢. Nasledu-

jici tabulka zachycuje postup pii vypoctu cash flow z investice:

Tab. 28. Financni Cash Flow uvéru od UniCredit Bank (vlastni zpracovani)
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N

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

527 475 K¢

1616 669 K¢

1 669 334 K&

1723 715 K&

1779 868 K&

1 837 850 K¢

1897 720 K¢&

1299 369 K¢

130 055 K¢

355920 K¢

303 254 K¢

248 873 K¢

192 721 K¢

134 739 K¢

74 868 K¢

15 690 K¢

24 710 K¢

67 625 K¢

57 618 K¢

47 286 K¢

36 617 K¢

25600 K¢

14 225 K¢

2981 K¢

Na zéklad¢ informaci o cash flow z provozu a cash flow z tvéru od UniCredit Bank je mozné
stanovit vysledny cash flow investi¢niho zdméru. Nasledujici tabulka zachycuje cash flow

za roky 2018 az 2025.

Tab. 29. Celkove Cash Flow investice od UniCredit Bank (vlastni zpracovani)

Piijmy z inves-

2039 6178 6239 6302 6365 6428 6493 4372
tice
Provozni na-
klady (v€etné 1279 3598 3634 3665 3702 3739 3771 2431
odpisii)
Zisk pred zda-

760 2580 2605 2637 2663 2689 2722 1941

nénim
Daii 19 % 144 490 495 501 506 511 517 369
Zisk po zdanéni 616 2090 2110 2136 2157 2178 2205 1573
Odpisy 216 525 525 525 525 525 525 525
CF z provozu 832 2615 2635 2661 2682 2703 2730 2098
CF z uvéru 11719 1905 1915 1925 1936 1947 1958 1312
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Jelikoz bude investi¢ni zamér financovan bankou pouze ze 80 %, musi spolecnost zbyvajici
¢astku v hodnoté 3 088 tis. K¢ dofinancovat z vlastnich zdroju. Z tohoto diivodu je zapotiebi
vypocitat primérné vazené naklady na kapital, aby bylo mozné dopocitat ¢istou souc¢asnou

hodnotu investice, tj. jeji efektivnost.

Néklady na cizi kapital jsou stanoveny ve vysi 3,21 %, které po zohlednéni vlivu dani dosa-
huji vyse 2,6001 %. Néaklady na vlastni kapital, které byly stanoveny jiz diive pomoci sta-

vebnicové metody, dosahovaly v roce 2016 vyse 21,62 %:

Tab. 30. Vazené prumérné naklady na kapital uvéeru od UniCredit Bank (vlastni zpraco-

vani)
Naklady na cizi kapital 2,6001%
Niaklady na vlastni kapital 21,62%
VK/K 20%
CK/K 80%

Pro vypocet ¢isté soucasné hodnoty investi¢éniho tivéru financovaného UniCredit Bank je
jako diskontni sazba pouzita sazba primérnych vazenych nakladd na kapital ve vysi 6,40408

%.

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

NPV =11795,6 +3992,3+3776,9 +3577,7+ 3 385,8 +3204,1 + 3 035,8 — 15 440
NPV =17 328,2 tis. K¢

Koncova hodnota investice je kladnd, tim padem je investi¢ni zdmér financovéan ¢astecné
uvérem od UniCredit Bank a ¢astecné z vlastnich zdroji pro podnik vyhodné. Oproti finan-
covani investice Cisté z vlastnich zdroji s navratnosti investice do 10 let, je tato varianta

vyhodnéjsi o 14 592,7 tis. K¢.

9.3 Financovani prostfednictvim Komerc¢ni banky, a.s.

Posledni variantu financovani skladové haly predstavuje hypotecni uvér od Komercéni banky,

a.s. Tato banka jakoZzto silnd matetskd spolecnost byla vybranou firmou zvolena skrze
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dlouholetou tradici a popularitu v ¢eském bankovnim sektoru. Spole¢nost mé u této banky
veden také bézny ucet a vyuziva sluzby Faktoring KB. Komer¢ni banka nabizi svym klien-
tim Sirokou Skalu sluzeb a zaméfuje se jak na obCany, tak na podnikatele a firmy. Pro pod-
nikatele nabizi nejvétsi nabidku uvért v Ceské republice. Jedna se o Bankovni zaruku, De-
veloperské financovani, FleetLease, Hypote¢ni tvér, Kontokorentni tivér, Kreditni karta pro
podnikatele, Podnikatelské provozni uvéry, Nizkourocené tvéry na rekonstrukci a moderni-
zaci bytovych domt, M-Profi avér, Povoleny debet na podnikatelském bézném uctu, Profi
auto, Profi factoring, Profi technika, Profi hypotéka, Profi leasing, Profi vér FIX, Program
Ponte II, Uvér Medicum, Uvér na investice, Uvér Eurolnovace, Uvér na nakup akcii nebo
podilu v obchodni spole¢nosti, Uvér na provozni a investi¢ni potieby, Uvéry pro male a
stfedni podniky ze zdrojii Evropské investi¢ni banky a Uvéry s podporou CMZRB a.s. (Ko-
mercéni banka, © 2018).

Veskera komunikace tykajici se této prace probihala skrze e-mailovou komunikaci se za-
meéstnanci z oddé€leni lidskych zdroja. Ackoliv byl jejich pfistup obezietny, jelikoz se dota-
zovani tykalo zatim nerealizovatelné investice, byli nanejvys ndpomocni a spolu jsme nasli
pokud moZno nejptesnéjsi odhad naklada, které by byly v piipad¢ realizace investice nabid-

nuty.
Charakteristika produktu

Komerc¢ni banka, a.s. k financovani skladové haly jakoZto nemovitosti slouzici k podnikani
nabidla produkt Profi hypotéka. Profi hypotéka je hypotecni uvér, ktery banka sestavuje na
miru pro podnikatele v rdmci investice do nemovitosti slouzici k podnikani. Tento produkt
slibuje vyrazné zjednoduSeny a zkraceny schvalovaci proces s moznosti jednorazoveho Cer-
pani ptipadné postupného Cerpani na zakladé predlozenych dokladd pfimo na ucet dodava-
telim. Tento uvér je poskytovan vyhradné v ¢eskych korunach. Maximalni ¢astka, kterou je
banka ochotna poskytnout v zavislosti na bonité klienta je 5 000 tis. K¢ se splatnosti az 10
let. Urokova sazba uvéru je pevné stanovena lisici se podle doby fixace, ktera miize byt

sjednana na dobu 1 az 10 let.

Klient uvér splaci formou mési¢nich anuitnich splatek. Profi hypotéka, obdobné jako u dvou
predchazejicich bank, je zajistén biankosménkou s avalem a zéastavnim pravem k nemovi-

tosti, na kterou je uvér poskytnut.

K Profi hypotéce je mozné sjednat doplitkové pojisténi schopnosti splacet. Jde o ucinny na-

stroj pro plnéni zavazkl v ptipadé¢ jakychkoliv neocekavanych zivotnich situaci, ktery kryje
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rizika smrti, plné invalidity a stejné tak pracovni neschopnosti. Pojistné plnéni nicméné ne-
podléha dani z pfijmu. Limit plnéni je nastaven na 2 500 tis. K¢. Pfi sjednani tohoto pojisténi

dochazi ke sniZeni troku z uvéru o 0,1 % p. a. (Sazebnik KB pro podnikatele, © 2018).
Pro ziskani hypote¢niho uvéru od Komeréni banky, a.s. je nutné dolozit nasledujici doklady:
e vyplnénou klientskou zadost o uver,
e kopii ob¢anského pritkazu osob avalujicich bianko sménku,
e auditované Ucetni zaveérky za posledni 2 Gc€etni obdobi vcetné daniovych ptfiznani,
pokud spolecnost podléha auditu, ptilohy k Gcetni zavérce a zpravy auditora,
e aktudlni finan¢ni vykazy véetn¢ doplitujicich tdaj,
e doklady k zajisténi Givéru podle charakteru zajist'ovaciho prostredku.
Nabizena urokova sazba a poplatky

Vyse trokové sazby hypotecniho Gvéru se odviji od doby fixace a vyse LTV. Komer¢ni
banka v ramci Profi hypotéky nenabizi moZnost pohyblivé trokové sazby, nicméné nabizi
moznost fixovat trokovou sazbu na 1-10 let. VSeobecn€ se rozumné podminky nabizeji pro
fixaci na dobu 3-7 let, vzhledem k tomu, Ze kratsi a delsi fixace maji zbyte¢né nadhodnocené
sazby. Vzhledem k tomu, Ze je momentaln¢ doba riistové trendu iroki, je vhodné zvolit delsi
fixace. Banka nabidla ke zvaZeni pétilety fix, po ktery by spolecnost splatila celou zaptijce-

nou ¢astku ve vysi 5 000 tis. K¢.

Tab. 31. Urokova sazba uveru od Komercni banky, a.s. (vlastni zpracovani)

5-ti leta irokova sazba do 70% LTV 2,49%

K Profi hypotéce neodmysliteln€ nalezi také poplatky (Sazebnik KB pro podnikatele, 2017,
s. 29):

Tab. 32. Poplatky uveru od Komercni banky, a.s. (vlastni zpracovani)

r v

Za zpracovani Zadosti zdarma

Za realizaci ivéru 1 000 K¢ + 0,6 % z vySe véru
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Za spravu uvéru 600 K¢/mésic

Shrnuti nabidky finan¢ni instituce:

e ucelovy hypoteéni uvér,

e vyse limitu 5 000 000 K¢,

e splatnost 5 let,

e meéna uveru v ¢eskych korunach,

e splaceni formou mésicni anuity,

e zajisténi bianko sménkou s avalem opravnénych osob.
Celkové naklady financovani Komer¢ni banky

V tabulce €. 33 jsou vycislené zdkladni celkové naklady financovéani hypote¢niho uvéru pro-

stiednictvim produktu Komeréni banky, a.s.

Tab. 33. Celkové nadklady na uvér od Komercni banky, a.s. (vlastni zpracovani)

Suma uroki 322 886 K¢
Poplatek za vedeni uvéru 36 000 K¢
Poplatek za poskytnuti hypotéky 6 000 K¢

Darova uspora 69 328 K¢

PenéZni toky

Komer¢ni banka, a.s. nabizi podnikim pouze financovani do 5 000 tis. K¢, tim padem je
podnik nucen zbyvajici ¢astku 10 440 tis. K¢ dofinancovat z vlastnich zdrojii. Vzhledem k

nizké zaptjcené Castce by byl podnik ochoten pfistoupit na splaceni do 5 let.
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Stejné jako tomu bylo doposud, predpokladd se realizace investiniho zaméru k datu
1.9.2018. Prvni splatka ve vysi 88 715 K¢ probéhne na konci mésice zati. Tabulka nize za-

chycuje soucty rocnich splatek a urokii véetné dané ve vysi 19 %.

Tab. 34. Financni Cash Flow uvéru od Komercni banky, a.s. (vlastni zpracovani)

314 336 K¢ 40 523 K¢ 7 699 K¢

2019 958 797 K& 105 780 K¢& 20 098 K& -
2020 982 946 K& 81 632 K& 15 510 K& -
2021 1007 702 K¢& 56 875 K¢ 10 806 K¢& -
2022 1 033 082 K& 31 495 K¢& 5984 K¢& -
2023 703 137 K& 6 581 K& 1250 K& -

Naésledujici tabulka znazoriuje penézni toky plynouci z provozu skladové haly, penézni toky
z investi¢niho Gveér a nasledné vypocet celkového cash flow pro roky 2018 az 2023, s tim,
ze rok 2018 reflektuje pouze ¢tyfmésicni piijmy a ndklady a rok 2023 zbyvajici osmi mesicni

penézni toky.

Tab. 35. Celkové Cash Flow uveru od Komercni banky, a.s. (vlastni zpracovani)

Prijmy z investice 2039 6178 6239 6302 6365 4285

Provozni naklady (véetné odpisii) 1279 3598 3634 3665 3702 2693

Zisk pred zdanénim 760 2580 2605 2637 2663 1593
Daii 19 % 144 490 495 501 506 303
Zisk po zdanéni 616 2090 2110 2136 2157 1290
Odpisy 216 525 525 525 525 525
CF z provozu 832 2615 2635 2661 2682 1815
CF z tvéru 5347 1044 1049 1054 1059 708
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Investi¢ni zamér je financovan bankou pouze ze 32,4 %, coz je podle prvotnich kritérii spo-
le¢nosti velmi maly pomér a jiz v této fazi by uvér nejspise odmitla. Nicméné je vhodné si

propocitat efektivnost investice i za cenu vétSinového financovéni z vlastnich zdroji.

Naklady na cizi kapital jsou ve vysi 2,49 %, které je tieba upravit o vliv dani. Na zakladé¢
vztahu 2,49 * (1-0,19) vychazi ndklady na cizi kapital na 2,0169 %. Néklady na vlastni ka-
pital dosahuji vyse 21,62 %. Pro vypocet diskontni sazby, ktera slouzi pfi stanoveni efektiv-

nosti investic je zapotiebi vypocitat primérné vazené naklady na kapital.

Tab. 36. Vazené priumérné naklady na kapital uvéru od Komercni banky, a.s. (vlastni zpra-

covani)
Naklady na cizi kapital 2,0169%
Niaklady na vlastni kapital 21,62%
VK/K 67,6%
CK/K 32,4%

Cista soucasna hodnota investice je vyjadiena prostiednictvim diskotni sazby ve vysi 15,27

%.

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

NPV =5360,5+4861,8+5642,5+65588+7613,2+5918,5-15440
NPV =20 515,3 tis. K¢

Pti porovnani souc¢asné hodnoty nakladi Cisté z vlastnich zdroji ve vysi 2 735 460 K¢ a
nakladl na avér od Komercéni banky a.s. ve vysi 20 515,3 tis. K¢ byl zjistén rozdil 17 779,84
K¢ ve prospéch tivéru. V tomto piipade vychéazi u dané investice vyhodnégjsi i jen Castecny

aver.
9.4 Vybér nejvyhodnéjsiho reseni financovani

Pro zvoleni nejvyhodnégj$i variantu feSeni financovani daného investicniho zaméru je ne-
zbytné zvolit takovou, kterd piinese podniku nejvyssi navratnost a zaroven splni kritéria,

ktera si nastavila. V soucasnosti dochdzi k neustalému posilovani ¢eské koruny vici euru a
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CNB také zvysila zakladni sazbu, a tak banky zpfisiiuji sva kritéria pii poskytovani Gvérd.
Spolecnost chtéla provétit nabidky hypote¢niho financovani nemovitosti specifickych tii

bankovnich instituci:
e C(Citibank Europe plc., organizacni slozka,
e UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.,
e Komerc¢ni Banka, a.s.

Kritériem spolecnosti byla realizace investicniho zdméru v druhé poloving roku 2018, tj. k
1.9.2018 s ¢imZ byly instituce obeznameny a tuto lhiitu dodrzely. Déle spolecnost pocitala
se splatnosti do 10 let, coz taktéZ vySe zminéné instituce splnily, stejné tak jako dodrzely
podminku anuitniho splaceni. Spole¢nost davala ptednost financovani vyhradné z cizich
zdrojt, coz byla ochotna nabidnout pouze domovska banka Citibank Europe plc. UniCredit
Bank byl ochoten financovat 80 % z ceny nemovitosti, zatimco Komer¢ni Banka podminku
vétSinového financovani z cizich zdrojl nesplnila. Nicméné v sou€asnosti byl tento vysledek

1 ze strany spolec¢nosti o¢ekavany.
V nasledujici tabulce jsou porovnany naklady, které spole¢nost vynalozi na ziskani uvéru:

Tab. 37. Celkoveé ndklady na uver vybranych bank (vlastni zpracovani)

Kapitalovy vydaj 15 440 000 K¢ 15 440 000 K¢ 15 440 000 K¢
Vyse ivéru 15 440 000 K¢ 12 352 000 K¢ 5000 000 K¢
Doba splatnosti v letech 7 7 5
Urokova sazba 1,50% 3,21% 2,49%
Suma uroku 834 422 K¢ 1456 119 K¢ 322 886 K¢
Poplatky 169 840 K¢ 77 164 K¢ 42 000 K¢
Daiiova tspora 190 810 K¢ 291 324 K¢& 69 328 K¢
Celkové naklady na uvér 813 452 K¢ 1241 959 K¢ 295 558 K¢
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Jako nejvyhodnéjsi varianta financovani z hlediska celkovych nékladt na uvér je vyhodno-
cena nabidla Komeréni banky. Urokova sazba je primémaé, nicméné doba splatnosti a cel-
cich ve srovnani s ostatnimi oslovenymi bankami. Rozdil na poplatcich se Citibank Europe
¢ini dokonce 127 840 K¢. Dalsi usporu tvofi poplatky, které mé ve srovnani s vysi poskyt-
nutého véru témét zanedbatelné. Jelikoz vsak nesplituje jednu ze zakladnich podminek sta-
novenych spolecnosti, a to vétSinového financovani investice z cizich zdroju, je tfeba na
investici nahlidnout také z pohledu ¢isté soucasné hodnoty, kterd bere v tivahu celkovou

navratnost investice, zohlednujici jak cizi, tak vlastni zdroje:

Tab. 38. Cistd soucasnd hodnota tivéru vybranych bank (vlastni zpracovani)

Cista sou¢asna hodnota 31451 17 328,20 20 515,30

Na zakladé cCisté soucasné hodnoty vychazi nejlepsi varianta financovani investi¢niho za-
méru prostfednictvim tvéru od Citibank Europe plc. ve vysi 31 451 tis. K& Tato banka,
jelikoz mé se spolecnosti, jejim managementem a platebni moralkou zkuSenosti, je také
schopna spole¢nosti nabidnout nejnizsi trokovou sazbu ve vysi 1,5 %. Takto nizka urokova
sazba je nicmén¢ kompenzovana vysokymi poplatky, které jsou vice nez dvojnasobné oproti
nabidkdm konkurencnich bank. Velké plus spolecnost vidi v tom, Ze je Citibank Europe plc

ochotna poskytnout plnou vysi Gvéru.

Moznost financovani, kterou l1ze jednoznaéné vyloucit, je hypote¢ni ivér od UniCredit Bank,
a.s. Ackoliv banka spliuje jedno ze zdkladnich kritérii vétSinového financovani, v tomto
piipadé se jedna o 80 %, na zaklad€ rozboru nakladl na Gvér a podle Cisté souc¢asné hodnoty
si vede oproti nabidek od Citibank Europe a Komer¢ni banky podstatné nejhtife. UniCredit
Bank nabidla nejvyssi tirokovou sazbu, a to 3,21 %, pficemz by spolecnost zaplatila pouze

na urocich 1 456 119 K¢.

Nejnizsi uroky z Givéru naopak nabizi Komercni banka, a.s. Banka nabizi velmi vyhodné
podminky s primérnou trokovou sazbou a minimalnimi poplatky. Obrovskou nevyhodou je

poskytnuti financovani pouze z 32 %, kdy zbyvajici ¢astku musi podnik doplatit z vlastnich
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zdroju. Spolecnost z hlediska obezietnosti a ptipadnych dalSich investic preferuje své inici-

acni kritérium vétsSinového financovani z cizich zdroji dodrzet.
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ZAVER

Diplomova prace je zaméiena na komparaci nabidek financovani vybranych finan¢nich in-
stituci zamysleného investi¢niho zameéru spolecnosti a nasledny vybér nejvyhodnéjsiho fe-
Seni analyzovanych variant. Vybrana spolec¢nost se specializuje na vyvoj, vyrobu, prodej a
pronajem individudlnich skladovacich a pfepravnich systému a v rdmci své dalsi expanze
zamysli vyrobu péti nejprodavanéjsich produktl na sklad. Pro realizaci tohoto zaméru, bylo
nutné nalézt pro spolecnost vhodné skladovaci prostory a zvolit nejvyhodnéjsi variantu fi-

nancovani této haly.

Teoreticka ¢ast predstavuje literarni reSerSi zamétujici se predev§im na oblast investic, fi-
nancovani a finan¢ni analyzu, jejiZ poznatky byly aplikovany v rdmci praktické ¢asti této

prace.

Prakticka ¢ast prace predstavuje vybranou spole¢nost a analyzuje finan¢ni zdravi podniku
prostiednictvim finan¢ni analyzy a jejich ukazatelti. Majetek spolecnosti je z vétSinové Casti
tvofen obéZznymi aktivy, které se pohybuji v rozmezi od 62 % do 77 % béhem sledovaného
obdobi 2014 az 2016. Nejvetsi polozku tvoii dlouhodobé pohledavky (zejména pohledavky
z obchodnich vztaht), které predstavuji zhruba 40% podil. Rok 2016 reflektoval zvyseni
kratkodobych pohledavek vzhledem k legislativnim zménam v ¢eském podvojném ucetnic-
tvi. Z tohoto divodu bylo zapotiebi finan¢ni vykazy za sledovana léta adekvatné upravit,
aby mohla byt provedena exaktni analyza. Firma se prokazala jako vyrobni vzhledem k 97-
98% podilu trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb. Rok 2015 byl pro spolecnost kriticky, jelikoz
vykazovala negativni vysledek hospodateni. Tato skute¢nost byla zptisobena $patn¢ nasta-
venym kalkula¢nim vzorcem, kdy spole¢nost prodavala své produkty ve vétSin€ piipadii pod
cenou nakladu. Pti oslovovani bank byl tento diivod n€kolikrat zminén. I pfes utrpénou ztratu
byl podnik schopen nadéle platit své zdvazky. JelikoZ je podnik finanéné€ zdravy, dokazal se
ze své krize v roce 2015 dostat a nasledujici rok reflektoval vysledek hospodateni v obdivu-

hodné vysi 27 000 tis. K¢.

V praktické ¢asti je dale charakterizovan investi¢ni zdmér, vcetné propoctu ocekavanych
piijmil a kapitadlovych vydaji, které investice pfinese. Na zdklad€ rozhovoru s vedenim spo-
le¢nosti, bylo rozhodnuto o osloveni Citibank Europe plc., organiza¢ni slozka, jakozto do-
maci banka spolecnosti, a také UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. a Ko-

mercni banka, a.s.
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Na nabidky finan¢nich instituci je nahlizeno z hlediska finan¢niho zatiZeni s ohledem na
kritéria stanovena podnikem. Vysledky jednotlivych nabidek nasledné sumarizuji celkové
naklady na uvér, planované penézni toky po dobu ¢erpani ivéru a pro hodnoceni efektivnosti

je aplikovéna metoda Cisté soucasné hodnoty.
Hlavnim cilem daného projektu bylo stanoveni nejvyhodnéjsiho feSeni financovani pro vy-
brany podnik. Na zéklad¢ provedenych analyz bylo firmé doporuc¢eno vyuzit Givéru od své
doméci banky Citibank Europe plc., organizacni sloZka, ktera zna podnik, jeho ma-
nagement a platebni moralku nejlépe, a tak byla schopna nabidnout podniku nejvyhodnéjsi
podminky:

e Ucelovy investi¢ni uver,

e vyse limitu 15 440 000 K¢, 100 % podil z ceny nemovitosti,

e splatnost ivéru po dobu 7 let,

e meéna Uveru v eurech,

e urokova sazba 1,5 %,

e splaceni formou mési¢ni anuity,

e celkové naklady na Gveér ve vysi 813 452 K¢,

e suma uroku 834 422 K¢,

e 7ajiSténi bianko sménkou s avalem opravnénych osob.

I ptes relativné vysoké poplatky, které se k uvéru vazou, byla banka schopna nabidnout nej-
niz§i urokovou sazbu ve vysi 1,5 %. Cista soucasna hodnota investice dosahuje vyse 31 451

tis. K¢.

Vyhodou Cerpani tivéru od Citibank Europe jsou také dlouhotrvajici vztahy a divéra firem-
nich bankétt. V ptipadé¢ jakychkoliv nenadéalych problémi se splacenim jsou ochotni pfi-
stoupit ke zmén€ podminek na zaklad¢ vzajemné dohody. Pozitivni skutecnosti také je, ze
spolecnost mé jiz u banky vedeny ucet, a tak odpadaji nezbytné nélezitosti, jako je dolozeni
finan¢nich vykazl, daiiovych piiznani, kopii obCanskych prikazl, prohlidka podniku a po-

dobnych véci, které jsou potiebné pro vytizeni finan¢niho tvéru.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva.

CF Cash Flow

Ccz Cizi zdroje.

CPK Cisty pracovni kapital.
CR Ceska republika.

CSH Cista soucasna hodnota.

DPH Dan z ptidané hodnoty.
EAT Zisk po zdanéni.

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim.

EBT Zisk pred zdanénim.

HZL Hypotecni zastavni list.
LTV Loan-to-value.

IRR Vnitini vynosové procento.
NPV Cista soucasna hodnota.
NU Nékladové troky.

OA ObéZna aktiva.

p. a. Per anual.

PI Index vynosnosti.

PRIBOR PraZzska mezibankovni nabidkova sazba.

ROA Rentabilita celkového kapitélu.

ROCE Rentabilita dlouhodobého investovaného kapitélu.
ROE Rentabilita vlastniho kapitélu.

ROI Vynos z investice.

ROS Rentabilita trzeb.

T Trzby.
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VK Vlastni kapital.
VH Vysledek hospodatenti.

WACC  Primérné vazené naklady na kapital.
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANEHO PODNIKU 2014-2015
sz}- ROZVAHA VYBRANEHO PODNIKU Ra- 2014 2015
ceni dek
335 889 354 511
AKTIVA CELKEM 1 892 165
o 76 612 112 609
Dlouhodoby majetek 3 577 "1
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4 1405811 1528113
3. Software 7 1405 811 1528113
. 2 75 206 111 081
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 13 711 108
B.II. 1. Pozemky 14 4976545 4976545
43072 41 962
2. Stavby 15 710 508
3 Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych mo- 16 26 499 24209
* vitych véci 223 685
6.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 32 890
7.  Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 421315 14 22(7)
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 236918 2 g’;(l)
N 257 924 240 540
C. Obézna aktiva 31 606 037
, 33035 27783
C.L Zasoby 32 490 017
. 15 808 15434
C.I. 1.  Material 33 263 045
. 12 057 11409
2.  Nedokoncena vyroba a polotovary 34 354 309
3.  Vyrobky 35 4 643 959 737210
5.  Zbozi 37 5143 219 064
6.  Poskytnuté zalohy na zasoby 38 520 172 -17 111
. . 195 863 173 901
C.IIL Dlouhodobé pohledavky 39 172 643
. . . 161 820 135619
C.IL. 1.  Pohledavky z obchodnich vztahti 40 805 107
g & ot 32777 36 554
3. Pohledavky - podstatny vliv 42 787 415
4. Pohledavky za spolecniky 43 148 000 116 000
7.  Jiné pohledavky 46 1116580 1612121
. . . 21603 14961
C.IIIL Kratkodobé pohledavky 48 620 173
4.  Pohledavky za spole¢niky 52 0 71107
. N . 20712 13 406
6. Stat - daflové pohledavky 54 361 193
7.  Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 840213 1415166
9. Jiné pohledavky 57 51 046 68 707
C.Iv. Kratkodoby finan¢ni majetek 58 (22 %) ggj
C.IV.l. Penize 59 243 697 353 752
2. Ucty v bankach 60 IRIP %) igg
D.L Casové rozliseni 63 1352764 1361906
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D.I. 1.  Naklady pfistich obdobi 64 894 032 1261906
3.  Piijmy piistich obdobi 66 458 732 100 000
335 889 354 511
PASIVA CELKEM 67 892 165
S 75 246 68 781
A. Vlastni kapital 68 13 227
; S 25 000 25000
A.L Zakladni kapital 69 000 000
. o 25 000 25000
A.d. 1.  Zékladni kapital 70 000 000
A.IIL Fondy ze zisku 80 2500000 2500 000
AdIL1.  Rezervni fond 81 2500000 2500000
q Y 34 268 47 746
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let 83 144 333
v I 34268 47 746
A.IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 84 144 233
A.V.1.  Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 87 13 2;3 6465011
. . 258 034 284 228
B. Cizi zdroje 89 150 446
8 g 142 448 125 488
B.II. Dlouhodobé zavazky 95 271 007
. . o 138 993 124 908
B.IIL. 1. Zavazky z obchodnich vztahd 96 923 011
8.  Dohadné ucty pasivni 103 1416 904 41 285
10.  Odlozeny dafovy zavazek 105 203739 538 711
BIIL | Krétkodobé zdvazky 106 1 égj R
B.IIL. 1. Zavazky z obchodnich vztahti 107 116 676 91 940
4. Zavazky ke spole¢nikiim 110 15 996 15 944
5.  Zavazky k zam&stnancim 111 2752599 3027355
6.  Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 112 1672002 1797246
7. Stat - daflové zavazky a dotace 113 5648968 597232
8.  Kratkodobé piijaté zalohy 114 588934 768 336
10. Dohadné ucty pasivni 116 209 629 38 454
11. Jiné zavazky 117 250 000 266 644
Loy , . 104 331 152 137
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 118 125 189
B.IV.1. Bankovni tvéry dlouhodobé 119 6636 190 = 88?
. . . 97 694 114 128
2. Kratkodobé bankovni uvéry 120 935 288
C.L Casové rozliseni 122 2608909 1500897
C.I. 1.  Vydaje ptistich obdobi 123 2455595 1500897
2o Vynosy pristich obdobi 124 153 313 0
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PRILOHA P II: ROZVAHA VYBRANEHO PODNIKU 2016
Radek ROZVAHA VYBRANEHO PODNIKU 2016

AKTIVA CELKEM 377 818 081
B. Dlouhodoby majetek 140 805 083
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek 1 838 353
B.I1.2. Ocenitelna prava 1 594 644
B.I.2.1. Software 1 594 644
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 243 709
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 138 966 730
B.IL.1. Pozemky a stavby 61941 031
B.II.1.1.  Pozemky 8 783 504
B.II.1.2.  Stavby 53 157 527
B.I1.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 67 032 648
B.I1.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 32 890
B.I1.4.3.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 32 890
B.IL5. Poskytnuté zadlohy na DHM a nedokon¢eny DHM 9960 161
B.IL5.1.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 7 326 879
B.IL.5.2.  Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2 633 282
C. Obézna aktiva 235290 457
C.L Zasoby 38350 164
C.L.1. Material 21264 039
C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 15946 422
C.1.3. Vyrobky a zboZzi 1 139 704
C.1.3.1. Vyrobky 998 387
C.1.3.2. Zbozi 141 317
C.IIL. Pohledavky 176 686 278
C.IL.1. Dlouhodobé pohledavky 40 492 938
C.ILI.1.2.  Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 40 492 938
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 136 193 340
C.IL.2.1.  Pohledavky z obchodnich vztahti 120 668 885
C.IL.2.4.  Pohledavky - ostatni 15 524 455
C.I1.2.4.3. Stat - danové pohledavky 12 000 423
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 210 256
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 3313 775
C.IV. Penézni prosttedky 20 254 015
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné 588 009
C.Iv.2. Penézni prostredky na uctech 19 666 006
D. Casové rozliseni aktiv 1 722 541
D.1. Néklady pftistich obdobi 1 722 541

PASIVA CELKEM 377 818 081
A. Vlastni kapital 95 781 419
AL Zéakladni kapital 25 000 000
A.lLl. Zéakladni kapital 25 000 000
A.IIlL. Fondy ze zisku 2 500 000
A.IIL1. Ostatni rezervni fondy 2 500 000
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A.lIV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 41 281 822
AlIV.1. Nerozd¢leny zisk minulych let 41 281 822
A.V. Vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi 26 999 596
B. + C. Cizi zdroje 279 633 495
C. Zavazky 279 633 495
C.I Dlouhodobé zavazky 153 435528
C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim 149 081 010
C.L.8. Odlozeny danovy zavazek 4354518
C.IL Kratkodobé¢ zavazky 126 197 967
C.I1.2. Zavazky k uveérovym institucim 22 589 631
C.I1L3. Kratkodobé pftijaté zalohy 2434 043
C.11.4. Zavazky z obchodnich vztaht 93 180 868
C.IL8. Zavazky - ostatni 7 993 425
C.IL8.1.  Zavazky ke spolecnikiim 16 872
C.IL.8.3.  Zavazky k zaméstnanciim 3116903
C.I1.8.4.  Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1 834 721
C.I1.8.5.  Stat - danové zavazky a dotace 3015102
C.I1.8.7.  Jiné zavazky 9 827
D. Casové rozliseni pasiv 2403 168
D.1. Vydaje pfistich obdobi 1463 104
D.2. Vynosy piiStich obdobi 940 064
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PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT VYBRANEHO PODNIKU

2014-2015
VYKAZ ZISKU A ZRAT VYBRANEHO PODNIKU
L Trzby za prodej zboZi
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi
+ Obchodni marze
II.  Vykony
I1. . . . . 5 2
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
) Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
3. Aktivace
B. Vykonova spotieba
B. . - .
1 Spotfeba materialu a energie
2. Sluzby
i Pfidana hodnota
C. Osobni naklady
C. 3 g
1 Mzdové naklady
3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
4 Socialni naklady
D. Dang a poplatky
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
1 1L Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
Trzby z prodeje materialu
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
2 Prodany material
G Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a kom-
' plexnich nakladu ptistich obdobi
IV. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni naklady
* Provozni vysledek hospodateni
X. Vynosové uroky

B W N -

e ]

O

N A OWAINDADN NN AN PN ON OO I~ N N— W N~ == O~

2014
35414

27419
7996

547 204
021

543 183
611
2247
090
1773
320
459 773
666

278 024
490

181 749
176

87 438
350
54708
539

40 602
721

13 844
706

261 112

275170

16 535
901
12 853
394
86 550

12 766
844

7 044
865

7 044
865
322 386

300 601

2617
417

19 088
067
858 612

2015
46 767

37182
9 585

583 261
906

584 228
037

-5 024
219
4058
088

512 805
424
298 759
571

214 045
853

70 466
067

65 482
229

48 442
321

16 485
138
554770

281 928

13973
704
7953
728

0

7953
728
2857
023
2857
023
-463
378
1326
995
3007
594
-5392
310
1386
980



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

111

XI.

=

=Q

*%

fkk

*kkk

Nékladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Finan¢ni vysledek hospodateni

Dan z piijmt za béznou Cinnost

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost
Vysledek hospodateni za ti€etni obdobi (+/-)

Vysledek hospodateni pted zdanénim

— AN O AN, N OWNOR,Or, U, SBSSESE WSS

1745
328
2316
303
3915
286

-2 485
698
3123
678
3571
720
-448
042

13 478
690

13 478
690
16 602
368

2254
996
3177
545
4 880
913
-2 571
384
-1 498
683

-1 498
683
-6 465
011
-6 465
011
-7 963
694
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PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT VYBRANEHO PODNIKU

2016

v K&
L

1L

A.
Al
A2
A3.
B.

C.

D.
D.1.
D.2.
D.2.1.
D.2.2.

E.1.
E.1.1.

E.2.
E.3.
1.
III.1.
I11.2.
II1.3.

F.1.
F.2.
F.3.
F.5.

V.2

VL.
VL1.

J.1.

J.2.
VII.

%%

VYKAZ ZISKU A ZTRAT VYBRANEHO PODNIKU
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb
Trzby za prodej zboZi
Vykonova spotieba
Naklady vynalozené na prodané zbozi
Spotieba materidlu a energie
Sluzby
Zmena stavu zasob vlastni Cinnosti (+/-)
Aktivace (-)
Osobni naklady
Mzdové naklady
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - tr-
valé

Upravy hodnot zasob

Upravy hodnot pohledavek

Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

Trzby z prodaného materialu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Zustatkova cena prodaného materialu

Dan¢ a poplatky v provozni oblasti

Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodateni (+/-)

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy

Vynosové turoky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba
Nakladové troky a podobné naklady

Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finan¢ni vysledek hodpodateni (+/-)

Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-)

Dan z ptijmi

2016
611 647 070
72 210
492 408 330
51218
289 000 717
203 356 396
-4 797 791
-1272 188
65 737 681
48 627 168
17110 513
16 479 783
630 730
18 478 981
16 627 074

16 627 074

253739
1598 168
4590 300

398 977
4 067 076

124 246
4986 819

5034

810 400

286 167
3 885218

40 767 747
2 830 756
2 830756

153 643
1251 285
1251 285
2 489 846

3236

2 486 609
1 844 589
8903 436
-5 620 294
35147 453
8 147 857
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L.1. Dan z pfijmu splatna 4332 050
L.2. Dan z pfijmt odlozena (+/-) 3 815 807
¥ Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 26 999 596
e Vysledek hospodateni za Gi¢etni obdobi (+/-) 26 999 596
* Cisty obrat za uéetni obdobi 622 236 210
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PRILOHA PV: PREHLED SPLATEK UVERU — CITBANK EUROPE
PLC., ORGANIZACNI SLOZKA

Rok

2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021

Miésic

—_ = =
N — O O

J—
S O 0 N N LA WD~

—_— =
N =

J—
S O 0 N N R WD~

N
N —

—
S O 0 N N R WD~

—_ =
N —

Splatka
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12
193 743,12

Urok

19 300,00
19 081,95
18 863,62
18 645,02
18 426,15
18 207,00
17 987,58
17 767,89
17 547,92
17 327,67
17 107,15
16 886,36
16 665,29
16 443,94
16 222,32
16 000,42
15 778,24
15 555,78
15 333,05
15 110,04
14 886,74
14 663,17
14 439,32
14 215,19
13 990,78
13 766,09
13 541,12
13 315,87
13 090,34
12 864,52
12 638,42
12 412,04
12 185,38
11 958,43
11 731,20
11 503,68
11 275,88
11 047,80
10 819,43
10 590,78

Umor
174 443,12
174 661,17
174 879,50
175 098,10
175 316,97
175 536,12
175 755,54
175 975,23
176 195,20
176 415,45
176 635,96
176 856,76
177 077,83
177 299,18
177 520,80
177 742,70
177 964,88
178 187,34
178 410,07
178 633,08
178 856,38
179 079,95
179 303,80
179 527,93
179 752,34
179 977,03
180 202,00
180 427,25
180 652,78
180 878,60
181 104,70
181 331,08
181 557,74
181 784,69
182 011,92
182 239,44
182 467,24
182 695,32
182 923,69
183 152,34

Uvér

15 265 556,88
15 090 895,71
14916 016,21
14 740 918,11
14 565 601,14
14 390 065,02
14 214 309,48
14 038 334,25
13 862 139,05
13 685 723,60
13 509 087,64
13 332 230,88
13 155 153,04
12 977 853,87
12 800 333,06
12 622 590,36
12 444 625,48
12 266 438,14
12 088 028,07
11909 394,99
11 730 538,61
11 551 458,66
11372 154,87
11192 626,94
11012 874,61
10 832 897,58
10 652 695,58
10 472 268,33
10 291 615,55
10 110 736,95

9929 632,25

9748 301,17

9 566 743,43

9384 958,74

9202 946,82

9020 707,38

8 838 240,15

8 655 544,83

8472 621,14

8289 468,80
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2022 1 193 743,12 10 361,84 183 381,28 8106 087,51
2022 2 193 743,12 10 132,61 183 610,51 7922 477,00
2022 3 193 743,12 9903,10 183 840,02 7 738 636,98
2022 4 193 743,12 9 673,30 184 069,82 7554 567,16
2022 5 193 743,12 944321 184 299,91 7370 267,25
2022 6 193 743,12 9212,83 184 530,29 7 185 736,96
2022 7 193 743,12 8 982,17 184 760,95 7000 976,01
2022 8 193 743,12 8 751,22 184 991,90 6 815 984,11
2022 9 193 743,12 8 519,98 185 223,14 6 630 760,97
2022 10 193 743,12 8 288,45 185 454,67 6 445 306,31
2022 11 193 743,12 8 056,63 185 686,49 6259 619,82
2022 12 193 743,12 7 824,52 185 918,59 6 073 701,22
2023 1 193 743,12 7592,13 186 150,99 5887 550,23
2023 2 193 743,12 7 359,44 186 383,68 5701 166,55
2023 3 193 743,12 7 126,46 186 616,66 5514 549,89
2023 4 193 743,12 6 893,19 186 849,93 5327 699,96
2023 5 193 743,12 6 659,62 187 083,49 5140 616,46
2023 6 193 743,12 6 425,77 187 317,35 4953 299,11
2023 7 193 743,12 6 191,62 187 551,50 4765 747,62
2023 8 193 743,12 5957,18 187 785,93 4577 961,68
2023 9 193 743,12 5722,45 188 020,67 4389 941,02
2023 10 193 743,12 5487,43 188 255,69 4201 685,32
2023 11 193 743,12 5252,11 188 491,01 4013 194,31
2023 12 193 743,12 5016,49 188 726,63 3 824 467,68
2024 1 193 743,12 4 780,58 188 962,53 3 635 505,15
2024 2 193 743,12 4 544,38 189 198,74 3446 306,41
2024 3 193 743,12 4 307,88 189 435,24 3256 871,17
2024 4 193 743,12 4 071,09 189 672,03 3067 199,14
2024 5 193 743,12 3 834,00 189 909,12 2 877 290,02
2024 6 193 743,12 3 596,61 190 146,51 2 687 143,52
2024 7 193 743,12 335893 190 384,19 2496 759,33
2024 8 193 743,12 3 120,95 190 622,17 2306 137,16
2024 9 193 743,12 2 882,67 190 860,45 2 115 276,71
2024 10 193 743,12 2 644,10 191 099,02 1924 177,68
2024 11 193 743,12 2 405,22 191 337,90 1 732 839,79
2024 12 193 743,12 2 166,05 191 577,07 1 541 262,72
2025 1 193 743,12 1 926,58 191 816,54 1 349 446,18
2025 2 193 743,12 1 686,81 192 056,31 1 157 389,86
2025 3 193 743,12 1 446,74 192 296,38 965 093,48
2025 4 193 743,12 1 206,37 192 536,75 772 556,73
2025 5 193 743,12 965,7 192 777,42 579 779,31
2025 6 193 743,12 724,72 193 018,40 386 760,91
2025 7 193 743,12 483,45 193 259,67 193 501,24
2025 8 193 743,12 241,88 193 501,24 0
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PRILOHA P VI: PREHLED SPLATEK UVERU — UNICREDIT BANK
CZECH REPUBLIC AND SLOVAKIA, A.S.

Rok

2018
2018
2018

2018
2019

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
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Splatka
164 382,37
164 382,37
164 382,37

164 382,37
164 382,37

164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37
164 382,37

Urok

33 041,60
32 690,26
32 337,99

31 984,77
31 630,60

31275,49
30 919,43
30 562,42
30 204,45
29 845,53
29 485,64
29 124,79
28 762,98
28 400,19
28 036,44
27 671,72
27 306,02
26 939,34
26 571,68
26 203,03
25 833,40
25 462,78
25 091,17
24 718,57
24 344,97
23 970,37
23 594,77
23218,16
22 840,55
22461,92
22 082,29
21 701,63
21319,96
20 937,27
20 553,55
20 168,81
19 783,04
19 396,24
19 008,40
18 619,52

Umor

131 340,77
131 692,10
132 044,38

132 397,60
132 751,76

133 106,87
133 462,93
133 819,95
134 177,92
134 536,84
134 896,73
135 257,58
135 619,39
135 982,17
136 345,93
136 710,65
137 076,35
137 443,03
137 810,69
138 179,33
138 548,96
138 919,58
139291,19
139 663,80
140 037,40
140 412,00
140 787,60
141 164,21
141 541,82
141 920,44
142 300,08
142 680,73
143 062,41
143 445,10
143 828,81
144 213,56
144 599,33
144 986,13
145 373,97
145 762,84

Uvér
12 220 659,23
12 088 967,13
11 956 922,75

11 824 525,15
11 691 773,39

11 558 666,51
11 425 203,58
11291 383,63
11 157 205,71
11 022 668,87
10 887 772,14
10 752 514,56
10 616 895,17
10 480 913,00
10 344 567,07
10 207 856,42
10 070 780,07
9933 337,04
9795 526,35
9 657 347,02
9518 798,05
9379 878,47
9240 587,28
9100 923,48
8960 886,08
8 820 474,08
8679 686,48
8538 522,28
8396 980,46
8255 060,01
8112 759,93
7970 079,20
7 827 016,79
7 683 571,69
7539 742,88
7395 529,32
7250 930,00
7 105 943,87
6 960 569,90
6 814 807,06
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2022 1 164 382,37 18 229,61 146 152,76 6 668 654,30
2022 2 164 382,37 17 838,65 146 543,72 6522 110,58
2022 3 164 382,37 17 446,65 146 935,72 6375 174,86
2022 4 164 382,37 17 053,59 147 328,77 6227 846,08
2022 5 164 382,37 16 659,49 147 722,88 6 080 123,20
2022 6 164 382,37 16 264,33 148 118,04 5932 005,17
2022 7 164 382,37 15 868,11 148 514,25 5783 490,91
2022 8 164 382,37 15 470,84 148 911,53 5634 579,38
2022 9 164 382,37 15 072,50 149 309,87 5485 269,51
2022 10 164 382,37 14 673,10 149 709,27 5335 560,24
2022 11 164 382,37 14 272,62 150 109,74 5 185 450,50
2022 12 164 382,37 13 871,08 150 511,29 5034 939,21
2023 1 164 382,37 13 468,46 150 913,91 4 884 025,31
2023 2 164 382,37 13 064,77 151 317,60 4732707,71
2023 3 164 382,37 12 659,99 151 722,37 4 580 985,33
2023 4 164 382,37 12 254,14 152 128,23 4 428 857,10
2023 5 164 382,37 11 847,19 152 535,17 4276 321,92
2023 6 164 382,37 11 439,16 152 943,21 4123 378,72
2023 7 164 382,37 11 030,04 153 352,33 3970 026,39
2023 8 164 382,37 10 619,82 153 762,55 3816 263,84
2023 9 164 382,37 10 208,51 154 173,86 3662 089,98
2023 10 164 382,37 9 796,09 154 586,28 3507 503,70
2023 11 164 382,37 9 382,57 154 999,80 3352503,91
2023 12 164 382,37 8 967,95 155 414,42 3197 089,49
2024 1 164 382,37 8 552,21 155 830,15 3041 259,33
2024 2 164 382,37 8 135,37 156 247,00 2885012,34
2024 3 164 382,37 771741 156 664,96 2728 347,38
2024 4 164 382,37 7 298,33 157 084,04 2571263,34
2024 5 164 382,37 6 878,13 157 504,24 2413 759,10
2024 6 164 382,37 6 456,81 157 925,56 2255 833,54
2024 7 164 382,37 6 034,35 158 348,01 2 097 485,52
2024 8 164 382,37 5610,77 158 771,59 1938 713,93
2024 9 164 382,37 5 186,06 159 196,31 1779 517,62
2024 10 164 382,37 4760,21 159 622,16 1 619 895,46
2024 11 164 382,37 4 333,22 160 049,15 1 459 846,32
2024 12 164 382,37 3 905,09 160 477,28 1299 369,04
2025 1 164 382,37 3 475,81 160 906,56 1 138 462,48
2025 2 164 382,37 3 045,39 161 336,98 977 125,50
2025 3 164 382,37 2 613,81 161 768,56 815 356,95
2025 4 164 382,37 2 181,08 162 201,29 653 155,66
2025 5 164 382,37 1747,19 162 635,18 490 520,48
2025 6 164 382,37 1312,14 163 070,23 327 450,26
2025 7 164 382,37 875,93 163 506,44 163 943,82
2025 8 164 382,37 438,55 163 943,82 0
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PRILOHA P VII: PREHLED SPLATEK UVERU - KOMERCNI
BANKA, A.S.

Rok Mésic Splatka Urok Umor Uvér
2018 9 88 714,76 10 375,00 78 339,76 4921 660,24
2018 10 88 714,76 10 212,44 78 502,32 4 843 157,92
2018 11 88 714,76 10 049,55 78 665,21 4764 492,71
2018 12 88 714,76 9 886,32 78 828,44 4 685 664,27
2019 1 88 714,76 9 722,75 78 992,01 4 606 672,26
2019 2 88 714,76 9 558,84 79 155,92 4527 516,34
2019 3 88 714,76 9 394,60 79 320,17 4 448 196,17
2019 4 88 714,76 9230,01 79 484,76 4368 711,42
2019 5 88 714,76 9 065,08 79 649,69 4289 061,73
2019 6 88 714,76 8 899,80 79 814,96 4209 246,77
2019 7 88 714,76 8 734,19 79 980,58 4129 266,19
2019 8 88 714,76 8 568,23 80 146,54 4049 119,66
2019 9 88 714,76 8401,92 80312,84 3 968 806,82
2019 10 88 714,76 8235,27 80 479,49 3 888 327,33
2019 11 88 714,76 8 068,28 80 646,48 3 807 680,84
2019 12 88 714,76 7 900,94 80 813,83 3726 867,02
2020 1 88 714,76 7 733,25 80 981,51 3 645 885,50
2020 2 88 714,76 7 565,21 81 149,55 3 564 735,95
2020 3 88 714,76 7 396,83 81317,94 3483 418,02
2020 4 88 714,76 7 228,09 81 486,67 3401931,35
2020 5 88 714,76 7 059,01 81 655,76 3320275,59
2020 6 88 714,76 6 889,57 81 825,19 3238 450,40
2020 7 88 714,76 6 719,78 81 994,98 3156 455,42
2020 8 88 714,76 6 549,64 82 165,12 3074 290,30
2020 9 88 714,76 6 379,15 82 335,61 2991 954,69
2020 10 88 714,76 6 208,31 82 506,46 2909 448,24
2020 11 88 714,76 6 037,11 82 677,66 2 826 770,58
2020 12 88 714,76 5 865,55 82 849,21 2 743 921,36
2021 1 88 714,76 5 693,64 83 021,13 2 660 900,24
2021 2 88 714,76 5521,37 83 193,40 2 577 706,84
2021 3 88 714,76 5 348,74 83 366,02 2 494 340,82
2021 4 88 714,76 5175,76 83 539,01 2410 801,81
2021 5 88 714,76 5002,41 83 712,35 2 327 089,46
2021 6 88 714,76 4 828,71 83 886,05 2243 203,41
2021 7 88 714,76 4 654,65 84 060,12 2 159 143,30
2021 8 88 714,76 4 480,22 84 234,54 2074 908,75
2021 9 88 714,76 4 305,44 84 409,33 1 990 499,43
2021 10 88 714,76 4 130,29 84 584,48 1905 914,95
2021 11 88 714,76 3954,77 84 759,99 1 821 154,96
2021 12 88 714,76 3 778,90 84 935,87 1736 219,09
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2022 1 88 714,76 3 602,65 85 112,11 1 651 106,99
2022 2 88 714,76 3426,05 85 288,72 1565 818,27
2022 3 88 714,76 3 249,07 85 465,69 1 480 352,58
2022 4 88 714,76 3071,73 85 643,03 1394 709,55
2022 5 88 714,76 2 894,02 85 820,74 1 308 888,81
2022 6 88 714,76 2 715,94 85 998,82 1222 889,99
2022 7 88 714,76 2 537,50 86 177,27 1136 712,72
2022 8 88 714,76 2 358,68 86 356,08 1 050 356,64
2022 9 88 714,76 2179,49 86 535,27 963 821,36
2022 10 88 714,76 1 999,93 86 714,83 877 106,53
2022 11 88 714,76 1 820,00 86 894,77 790 211,76
2022 12 88 714,76 1 639,69 87 075,07 703 136,69
2023 1 88 714,76 1 459,01 87 255,75 615 880,93
2023 2 88 714,76 127795 87 436,81 528 444,12
2023 3 88 714,76 1 096,52 87 618,24 440 825,88
2023 4 88 714,76 914,71 87 800,05 353 025,83
2023 5 88 714,76 732,53 87 982,23 265 043,60
2023 6 88 714,76 549,97 88 164,80 176 878,80
2023 7 88 714,76 367,02 88 347,74 88 531,06
2023 8 88 714,76 183,7 88 531,06 0



