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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je najit nejvhodnéjsi variantu financovani investicniho zaméru
vybrané spolecnosti, konkrétné zamétené na externi financovani formou bankovniho tvéru,
ziskaného na ¢eském bankovnim trhu. Prace se sklada ze dvou casti — teoretické a praktické
Casti. Teoreticka Cast je vénovana literni reSer§i zaméfend na investice, zdroje financovani,
hodnoceni investic a na finan¢ni analyzu. V prakticka ¢asti je pfedstavena spolecnost a jeji
investi¢ni zdmér. Je provedena finan¢ni analyza nejprve u odvétvi, do kterého se dana spo-
le¢nost fadi. Nasledné je podrobné zanalyzovana finan¢ni situace u podniku. V dalsi kapitole
jsou navrzeny jednotlivé varianty financovani, které jsou poté porovnany na zaklad¢ vypoc-
tenych metod pro hodnoceni investice. Hlavni vysledek je tedy navrh nejvhodnéjsiho exter-

niho zdroje financovani.

Kli¢ova slova: investice, nemovitost, finan¢ni analyza, varianty financovani, bankovni uvér

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to find the most suitable alternative of financing an invest-
ment plan of a selected company, specifically focused on external financing in the form
of a bank loan, obtained on the Czech banking market. The thesis is divided into two parts -
theoretical and practical part. The theoretical part searches specialized literature focused
on investments, sources of financing, investment evaluation and on financial analysis.
The practical part introduces the company and its investment plan. A financial analysis is
performed first in the sector, which the company is a part of. Then the financial situation
of the company is analysed in detail. In the next chapter, individual financing options
are proposed, which then are compared on the basis of calculated methods for investment

evaluation. The main result is the proposal of the most suitable external source of financing.

Keywords: investment, property, financial analysis, financing options, bank loan
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UvVOD

Pro prosperitu spolecnosti je dilezité spravné a efektivni finan¢ni fizeni. Toto fizeni by méla
mit spolecnost spravné nastaveno na bézné podnikové trovni, ale téz v ramci fizeni a plano-
vani investi¢nich ¢innosti. Investice jsou velice vyznamnou moznosti pro dalsi riist spolec-
nost a udrzeni se na trhu i v budoucnosti. Vybrana spole¢nost si toto v§e uvédomuje, proto se
neustale snazi roz§ifovat a uzptisobovat své prostory k pronajmu. V navaznosti na to, vznikl
namét spolecnosti na tento projekt. Podnik pronajimaji jiz nékolik budov, avsak tato inves-
tice je rozsahlej$im projektem a v rdmeci této nemovitosti se bude ménit ucel jejiho vyuzivani.
Momentalné se ekonomice dafi, proto spolecnost vycitila piilezitost uskutecnit tento inves-
tiéni zamér, praveé nyni, neZ ekonomika zacne stagnovat a o nabizené prostory nebude jiz
takovy zajem. Dal§im diivodem pro realizaci investice je dlouhodobé zaméteni skupiny spo-
le¢nosti, do které sledovana spolecnost patii, coz je otvirani se arealu Svitu ve Zlin¢ verej-

nosti.

Jelikoz se bude jednat o vétsi investici, kdy je zapotiebi velkého finan¢ni obnosu bude v této

diplomové praci vypracovan projekt, kde bude navrhnut nejvhodnéjsi zdroj financovéni.

Nejprve bude vypracovana literarni reserSe, kde budou objasnény hlavni oblasti, které se
dotykaji této problematiky. Téma literarni reSerSe je investice, zdroje financovani, hodno-
ceni investice a finan¢ni analyza. Po teoretickém zakladu bude prvné ptedstaven zamér spo-
le¢nosti. Nasledné bude provedena analyza investice, kterd je zaméfena na ¢asovou, nakla-
dovou a rizikovou analyzu. Po ptfedstaveni investice a vymezeni vSech vlivli plisobici na
investici ¢i na rozhodnuti o ni, bude zanalyzovana finan¢ni situace podniku. Finan¢ni ana-
lyza je dobrym néstrojem, jak nejlépe zhodnotit finan¢ni strdnku spole¢nosti. Budou vyuZity
mnohé ukazatele z elementarnich metod finan¢ni analyzy jako je vertikalni a horizontalni
analyza, pomérové ukazatele, souhrnné ukazatele, a dalsi ukazatele pro zhodnoceni financ-
niho zdravi. Pro srovnani finan¢ni situace podniku bude provedena finan¢ni analyza také
u odvétvi. Pokud spole¢nost nebude schopna zainvestovat celou ¢astku nakladti spojené s in-
vestici z vlastnich zdrojli, bude provedena analyza variant zdroji financovéani z externich
zdrojl. V ramci externich zdrojti bude uvazovano o bankovnim tvéru. Néasledné budou ana-
lyzované varianty financovani porovnany a bude navrhnuta spolecnosti nejvhodnéjsi zptisob
financovani investicniho zaméru. Pro porovnani a zhodnoceni efektivnosti investice budou

vyuzity metody pro hodnoceni investice, mezi n¢ fadime dynamické a statické metody.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnout nejvhodnéjsi variantu financovani daného in-
vesticniho zdméru vybrané spolecnosti, se zaméfenim na externi (cizi) zdroje. Druhotnym
cilem je zhodnotit finan¢ni situaci podniku, a tim zjistit, zda podnik si mize dovolit usku-
teCnit investicni zdmér. Dal§im cilem je provést zhodnoceni realizace projektu a aplikovat

¢asovou, nakladovou a rizikovou analyzu.
Pro vyhodnoceni a zanalyzovani dané problematiky bylo pouzito nékolik metod.

Cely teoreticky zaklad je vytvotfen na zakladé literarni reSerse, ktera objastiuje danou pro-
blematiku. Informace ziskané v teoretické ¢asti jsou pak vyuzity v praktické ¢asti diplomové
prace. Literarni reSerSe je zamétfena na téma investice, zdroje financovani, hodnoceni inves-
tice a na finan¢ni analyzu.

Vyznamnou metodou pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku byla vyuzita finan¢ni ana-
lyza, ktera tvoii podstatnou ¢ast praktické ¢asti. Touto metodou je vytvoren analyticky za-
klad této diplomové prace v rdmci vyhodnoceni finan¢niho situace podniku. Celé finan¢ni

analyza je provadéna nejen u sledované spolecnosti, ale téz u odvétvi, do kterého tato spo-

le¢nost patfi.

V poslednim useku praktické ¢asti jsou vyuzity metody pro zhodnoceni efektivnosti inves-
tice. Mezi tyto metody se fadi dynamické a statické metody. V rdmci zhodnoceni investice
byla vyuZzita metoda ¢isté souasné hodnoty a vnitfniho vynosového procenta, které patii
mezi dynamické metody V ramci dynamickych metod je aplikovan faktor ¢asu, ktery se pro-
jevuje, tak Ze penézni toky jsou diskontovany. Ze statickych metod byla pouzita metoda
doba navratnosti investice. Po zhodnoceni efektivnosti investice byly dané vysledky porov-

nany.
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Pro udrzeni postaveni spolecnosti na trhu je dulezité nezlstat strnulou firmou, ktera se ne-
méni, nepfizpusobuje se novym vécem na trhu a neinovuje. Investi¢ni rozhodovani je tedy

nedilnou soucasti kazdé spolecnosti.

1.1 Investice

Valach (2010, s. 17) tika, Ze na investici lze pohliZzet z mnoha uhli. Z makroekonomického
hlediska je investice charakterizovana jako pouziti Uspor k vyrobé, k vyvoji technologii
¢i k ziskani lidského kapitalu.

V narodohospodatském pojeti se na investici pohlizi, bud’ jako na hrubé ¢i na ¢isté investice.
Hrubymi investicemi se rozumi jako celkova ¢éastka ulozena do investi¢nich statkd v celé
ekonomice. Naopak na Cisté investice je pohlizeno v ramci meziro¢niho pfirtstku hodnoty

investi¢nich statka.

Vyznamnym pohledem je podnikové pojeti, které se rozd€luje dle toho, zda je na investici
pohlizeno v uzsim nebo v Sir§im pojeti. V uz§im pojeti je povazovana investice za majetek,
ktery neni uren k dnesni spotiebé¢, ale je urcen k tvorbé ¢i ziskani dalsiho majetku. V SirSim
pojeti pfedstavuje investice obétované prostfedky na potizeni majetku, kterd bude dlouho-
dobé& pomahat podniku pfinaset vyssi uZzitky, a tim ziskavat 1 vyssi finanéni efekty. (Scholl-

eova, 2009, s. 13)

Z vyse uvedeného lze jednoznacéné fici, Ze investici mizeme kvantifikovat v tomto ptipadé,
ze vynalozime velké penézni prosttedky, od kterych se ocekava, ze jejich zpétnd premena
na penézni piijmy probéhne béhem delSiho ¢asového tseku v budoucnu (déle jak 1 rok).
Spole¢nost tudiZ vynaklada dnesni jisté hodnoty za uc¢elem ziskani budouci hodnoty, ktera

neni az tolik jista, avSak od toho o¢ekava urcity uzitek v budoucnu. (Tettevova, 2006, s. 12)
Scholleova (2009, s. 118) uvadi pro investici jisté charakteristické znaky, mezi které patfi:

e Velké vstupni penézni vydaje
e Slouzi zpravidla k potizeni dlouhodobého majetku

e Jeho nésledné vyuzivani se poji s piijmy pro delsi casové obdobi
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1.1.1 Klasifikace investic

Mimo to, Ze na investice miizeme pohlizet z riznych pohledd, investice ddle miizeme roz-

delit do riznych hledisek. Rozd¢€leni investic uvadi Scholleova (2009, s. 14-15):

e Podle podnétu k investicim na: interni a externi (od managementu ¢i od ziizovatele,
z divodu konkurenceschopnosti)

e Podle zachyceni v ucetnictvi na: investice ve form¢ dlouhodobé hmotného majetku,
dlouhodob¢ nehmotného majetku, dlouhodobé¢ finan¢niho majetku

e Podle vztahu k rozvoji podniku na: obnovovaci, rozvojové a regulatorni: obnoveni
stdvajici investice, rozvojova investice zvySuje stavajici schopnosti podniku a regu-
latorni je takova investice, které je potiebna, aby mohl podnik dale fungovat

e Podle vécné naplné a jejiho rozsahu se déli investice na: nové vyrobni zatizeni, nové
produkty, nova organizace, nové trhy, nové okoli, nové firmy

e Podle zpiisobu financovani na: zadluzené a nezadluzené projekty, kde zavisi, zda je
vyuzit vlastni €i cizi kapital a v jakém pomeéru

e Podle vzijemného vztahu (vlivu) projektd na: substituéni (vzédjemné se vylucujici

projekty), komplementarni (vzajemn¢ se dopliujici projekty), nezavislé projekty

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodnuti je definovano Brealey, Myers a Allen (2017, s. 2) jako rozhodnuti,

kdy spole¢nost zvazuje nakup nemovitého majetku.

Pfi rozhodovani o investicich je velmi diileZité rozhodovani v rdmci spolec¢nosti. Jedna se
o strategické rozhodovani, tudiz o ném rozhoduje management. Je velmi vyznamné, ne-
bot” disledky z investice, které plynou z tohoto rozhodnuti, pociti spole¢nost v delSim caso-
vém useku. S investici jsou spjaty velké vstupni finan¢ni zdroje, a hlavné velka nejistota.
Tuto nejistotu mizeme identifikovat jako nebezpeci znacnych ztrat, v ptipadg, pokud by se
spole¢nost nespravné rozhodla. Kvili nespravné investici mize byt ovlivnén hlavné budouci
vyvoj podniku, postaveni na trhu, udrzeni konkurenceschopnosti, ¢i dokonce az ohrozeni
existence podniku. (DIluhoSova, 2010, s. 117) Spole¢nost by vSak nijak neméla byt odrazo-
vana od rozhodovani o investicich, nebot’ dulezitost feSeni problematiky investic je zasadni
pro vSechny spolecnosti, jak uz z hlediska provozuschopného fungovani (naptiklad z di-
vodu opotiebeni vyrobnich zafizeni), ale téZ z hlediska dalSiho rstu spolecnosti, rozsifovani

¢innosti ¢i obnoveni majetku nebo udrzeni své pozice na trhu. (Scholleova, 2009, s. 13)
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Investi¢ni rozhodovani bere v potaz mnoho aspektti, Scholleova (2017, s. 123) uvadi hlavné
dlouhodoby dopad investice na podnik, vysokou kapitalovou naro¢nost, casovy faktor, urcité
nejistoty a rizika s timto rozhodovanim spojené a relativni nevratnost rozhodnuti. V ptipade,
ze spoleCnost zvazuje investovat do investicniho projektu, vyznamné jejich rozhodnuti
ovlivni naklady na kapital. Spolecnost musi odhadnout, jaka je pozadovana celkova vyse
investice, a dale zjistit ocekdvanou navratnost investice. Pokud spole¢nost ma tyto udaje,

poté miize rozhodnout, zda investici uskutec¢ni.

Spolecnost pii investi¢nim rozhodovani se potyka s faktory, které nemiize ovlivnit v ramci

svych investic a celkové v ramci svého kapitalu. Radi se zde:

e Urokové sazby

o Uvérové krize

e Trzni rizikova prémie
e Daiové sazby

Mezi faktory, které vSak spolecnost miize ovlivnit a fidit jsou tyto faktory:

e Politika kapitalové struktury
e Dividendova politika

e Investicni politika

(Brigham a Ehrhardt, 2014, s, 357-358 a 381-382)

1.3 Investice a plany

Jelikoz investice patii mezi takové zélezitosti, které ovlivni spole¢nost dlouhodobg, tak je
tteba takové investice planovat. Jadrem tedy dlouhodobého finan¢niho pldnovani je inves-
tiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani, které se s investicemi poji. (Griinwald a Ho-

leckova, 2007, s. 254)

1.3.1 Plany

S danym zdmérem se vazou financni prostiedky, s tim se tedy neodmysliteln€ vaze plan pe-
néznich tokd. Tento plan je zaklad pro dlouhodobé rozpocty, a to praveé na investic¢ni rozpo-

cet a rozpocet dlouhodobého externiho financovani.
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Investi¢ni rozpocet je takovy rozpocet, v némz lze jasné vidét casovy harmonogram vydaji
a piijma spojenych s realizaci investi¢nich projektd. Pokud spolecnost zvazuje vyuzit exter-
nich zdrojii financovani, bude spolecnost vytvaret rozpocet dlouhodobého externiho finan-
covani. Tento rozpocet poskytuje prehled o zadvazcich z téchto dluhti, ptipadné je zde uva-
déna splatnost, ¢i naznaCeny scénare, kdy bude potieba vyuzit dalSich obdobnych zdroji

nebo doplnit zakladni kapitél. (Griinwald a HoleCkova, 2007, s. 255)

Investi¢ni plan ma kapitalovou a ideové-majetkovou podobu. Kapitalova stranka planu pied-
stavuje naplanovani objemu financ¢nich prostfedkli na investi¢ni ¢innost a zdroje financo-
vani. Ideové-majetkova stranka nastiiiuje cil ¢innosti, ktery se doporucuje byt v souladu s ci-

lem podniku a je doplnén o odhad majetkového vybaveni.

Investi¢ni plan konkrétni investi¢ni akce by mél byt podrobné rozpracovan v ramci financ-
nich dopadi, které se mohou v pribéhu realizace investi¢ni akce objevit. Finan¢ni plan je
vypracovan na takové irovni, aby byla jasn¢ viditelna ¢asova fada dopadut investice na pod-

nikové cash flow. (Scholleova, 2009, s. 32-33)

1.3.2 Ekonomicko-finanéni hodnoceni investice

Pti rozhodovani o investici prvnim krokem je vypracovani pfedbézné ekonomicko-finanéni
studie ¢i obdobné studie, ktera nastini pribeh investice a ekonomické dopady, a lze dané

studie vytvaret v rizné mitfe podrobnosti.

Tato studie je velice obsahla a zohlediluje mnoho aspektt, které se poji s investici. Do ob-
sahu této studie patfi naptiklad zhodnoceni atraktivity investice, posouzeni dopadi investice
z riznych hledisek, analyzy trhii, lokalizace projektu, rizika spojené s investici, finan¢ni ana-
lyza atd. Tyto informace se ptevedou do ekonomické roviny a provede se finan¢ni vyhod-
noceni dopadu realizace investice. Vysledkem je piehled, kde dostavame tdaje o vydajich
spojenych s investici, o zdrojich financovani, udaje o odhadu trzeb (budoucich penéznich
pfijmu), ndklady provozu a kapitdlu a vyhodnoceni rizik. (Ketkovsky, Novak a kol., 2015,
s. 45-46)
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2  ZDROJE FINANCOVANI

Pokud spolecnost zvazuje investici, je dulezité rozhodnout, jakym zptisobem bude financo-
vana a jaké zdroje budou pouzity. Volba mezi dluhovym a kapitalovym (vlastnim) financo-
vanim je oznacovano jako rozhodnuti o kapitalové struktute. (Brealey, Myers a Allen, 2017,

s.4)

Pojem financovani je charakterizovan, jako ziskdvani danych zdrojii spolecnosti a vyjadieni,
jak tyto zdroje rozd¢€luje. Finan¢ni zdroj pak Ize definovat jako zdroj, ktery se pouziva k fi-

nancovani obnovy a rozsifeni majetku spolecnosti.

Finan¢ni zdroje l1ze €lenit z n€kolika hledisek. Z hlediska vlastnictvi na vlastni a cizi zdroje,
toto Clenéni se vyuzivd u vykazu rozvahy. Z hlediska subjektu tvorby finanéniho zdroje
na interni a externi zdroje a déle 1ze Clenit zdroje financovani z pohledu ¢asu na kratkodobé

a dlouhodobé. (Tetievova, 2006, s. 13—14)

Hledisko subjektu a

Hledisko vlastnictvi jeho tvorby fin. Casové hledisko
zdroje
Vlastni zdroje Interni zdroje Kratkodpbe
zdroje

Dlouhodobé

Cizi zdroje Externi zdroje -
zdroje

Obrazek 1 Zéakladni rozd¢€leni financ¢nich zdroji
vlastni zpracovani,
zdroj: Financovani investi¢nich projektt, Tetfevova, 2016
Finan¢ni zdroje se prvotné rozlisuji, zdali jsou vlastni ¢i cizi. Diky tomuto ¢lenéni k nim
musi spole¢nost rizn¢ pfistupovat. Za dany druh kapitdlu bude pozadovéana jina cena.
Obecné plati, Ze vlastni kapital je drazsi nez cizi kapital, jelikoz spole¢nost musela dosahovat
zisku, aby mohla mit interni zdroje a déle je vyuzit, naptiklad pro financovani svych pro-
jekti. Cizi kapitél je sice levnéjsi, ale vétsi podil ciziho kapitalu zvySuje finanéni riziko.
V ramci ciziho kapitalu musi téz spolecnost dodrZovat terminy splatek, kdy u vlastniho ka-

pitalu naopak, nebude tak striktn¢ dané. Dtlezity hlediskem je podil vlastniho a cizi kapitalu
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na celkové vysi kapitalu, a tim spolecnost reflektuje, jakou finanéni stabilitu ma. (Siman

a Petera, 2010, s. 57-58)

Finan¢ni zdroje muze spoleCnost ziskat od dvou skupin véfiteld — véfiteli zvenku,
anebo od vétitell, ktefi jsou pfimo vlastnici (akcionaii, spole¢nici) spolenosti a jsou tedy

uz ptimo svazany se spolecnosti. Z tohoto hlediska je ¢lenéni na interni nebo externi zdroj.

Pokud se spolecnost rozhodne pujcit si penézni prostfedky, pak musi véfiteli splatit dluh
vcetné pevné urokové sazby, ktera pfedstavuje motiv a vynos vétitele, za ktery spole¢nosti
penézni prostifedky pij¢i. Pokud spolecnost vyuzije interniho financovani ze strany akcio-
nari, nefiguruje zde pevna trokova sazba, ale akcionafi ziskaji a drzi akcie a pfi tvorbé zisku

se rozd¢li zisk mezi akcionafe (spole¢niky). (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 4)

Cizinska (2018, s. 134 a 159) hovoi, Ze pi uréité vysi zapojeni cizich zdroji do financovani
v podniku mize mit pozitivni vliv na tvorbu zisku, respektive pozitivni efekt na zvySovani
ukazatele rentability. Jedna se o ptisobeni finan¢ni paky. Avsak finan¢ni pdka mize mit i ne-
gativni efekt, proto je dilezité si uréit bod indiference (bod zlomu), kdy je timto bodem

stanovend hranice, jak bude pisobit finan¢ni paka.

Pti vyuZiti cizich zdroji miiZe spolecnost vyuzit jesté dalsiho efektu, a to tzv. danového Stitu.
Tento efekt zajist'uji uroky ciziho kapitalu, které jsou dannové uznatelnym nékladem a spo-

le¢nost je miize vyuzit na snizeni zakladu dang. (Siman a Petera, 2010, s. 58)

Financni zdroje jsou bliZe pfedstaveny v ¢lenéni internich a externich zdrojl financovani.

2.1 Interni zdroje

Interni zdroje financovani jsou vytvaieny pii procesu transformace vstupl na vystupy, a jsou
generovany z ptidané hodnoty (marze). Tento druh financovéni je velmi ¢asto oznacovan

jako samofinancovani.

Mezi hlavni interni zdroj patii nerozdéleny zisk vytvofeny spole¢nosti bud’ souc¢asného vy-
kazovaného zisku ¢i zisku, ktery spole¢nost nashromazdila jiz za piedchazejici obdobi a ne-
rozdélila jej ¢i jej jinak nevyuzila. Dal§im vyznamnym internim zdrojem jsou odpisy.
Oproti vytvofenému zisku neni tak jasné znatelny, Ze bychom jej klasifikovali jako zdroj
financovani, avSak i tak spolecnosti utvaii volné finan¢ni prostiedky na obnovu majetku

¢i investovani. (Ciiinské, 2018, s. 134; Tettevova, 2006, s. 95-97)
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Vlastni (interni) zdroje jsou zpravidla vytvafeny spolecnosti samotnou v ramci jeji podnika-

telské cinnosti. Krom¢ zisku a odpisti spole¢nost mize vyuzit i tyto zdroje:

e Rezervni fondy ¢i jiné kapitalové fondy
e Vklad spolecnikti (spole¢nosti)
(Ketkovsky, Novak a kol., 2015, s. 61)

2.1.1 Zisk a nerozdéleny zisk spolecnosti

Zisk vyjadiuje kladny ztistatek vysledku hospodareni. Zisku spolecnost dosahuje, pokud vy-
nosy prevysuji nédklady podniku.

Nerozdéleny zisk je interni, vytvofeny zdroj financovani, ktery ptedstavuje ¢ast zisku po
zdanéni, ktery zistane po vSech dalsich ptidélech (naptiklad do rezervnich fondu ¢i jinych
fondil) a vyplacenych dividendach (pokud spolecnost mé nastavenou dividendovou politiku,
ze pti dosazZeni zisku, rozdé€luje zisk mezi spole¢niky (akcionare)). Nerozdéleny zisk mlze
byt z bézného obdobi, coz je aktudlni zisk, o kterém se spole¢nost rozhodla jiz jej nerozdé-
lovat a nerozdélené zisky minulych obdobi, coz jsou nakumulované zisky z ptedchézejicich

obdobi, které spole¢nost ponechala v podniku nerozdélené. (Tetfevova, 2006, s. 95)

Tento zdroj je vysledek usili spolec¢nosti a vlastné podnétem jejich vzniku. O tom, Ze spo-
le¢nost tento zdroj nerozdéli a poneché ho ve spolecnosti, rozhoduje statutarni organ spolec-

nosti, nejvyssi organy spolecnosti.

2.1.2 Odpisy

Odpisy se projevi ve form¢ nakladii pii vykazovani postupného opotiebeni u dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku a vyjadtuje trvalé snizeni jejich hodnoty. JelikozZ jsou vy-
kazovany jako néaklad, snizuje se spole¢nosti zdklad dan€. Odpisy se sice projevuji jako na-
klad, avSak realn¢ Zadné penézni prostfedky spole¢nost neplati, a diky této operaci miize tyto
neplacené naklady vyuzit jako interni zdroj financovani. Hodnota odpisii je pfenasena do
ceny trzeb a podnik jej ziskava zpét ve formé trzeb. Hodnota odpist se ve vykazu o cash

flow projevuje jako souéast penéznich piijmi. (Cizinska, 2018, s. 137)

Tyto volné finan¢ni prostiedky miZe spolecnost vyuzit na obnovu stavajiciho majetku ¢i jej

vyuzit na investi¢ni akce.
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Odpisy spolecnost vykazuje jako ucetni odpisy, které zachycuji skute¢né opotiebeni ma-
jetku. Dtlezité jsou i odpisy danové. Tyto dafiové odpisy jsou dle zdkona dafioveé uznatelné

a muze se zde uplatiovat danovy stit, tudiz podniku mohou ptinést usporu.

Dalsimi vyhodami tohoto zdroje je, Ze odpisy jsou povazovany za pomérné stabilni zdroj,
jelikoz tyto zdroje jsou utvaieny, i kdyz spole¢nost nevykazuje zadné zisky. Mimo to, tento
zdroj neni zdanén, nebot’ se jedna o ucetni operaci, pfi které se zachycuje opotiebeni ma-

jetku, nikoliv realny tok penéz. (Tetfevova, 2006, s. 97-98 a Cizinska, 2018, s. 138)

2.1.3 Ostatni interni zdroje

Spole¢nost miize vytvaiet zdroje i z jinych titulii nez ty, které jsou spojeny s jejich hlavni

¢innosti. Muze se zde zaradit:

e Odprodej nepotiebného ¢i malo pouzivaného majetku spole¢nosti

e Vklady spolecniki ¢i tiché spoleCenstvi

Takovéto zdroje nejsou Casto planované a byvaji jednorazového charakteru.

2.2 Externi zdroje

Do externich zdrojt financovani zafadime takové zdroje, které si spolecnost nevytvoii sama
¢1 nevloZi do podniku sami vlastnici. NejznaméjS$im a velmi vyuzivanym zdrojem externiho
financovani je bankovni uvér. Mezi dalsi externi zdroje, které jsou téz Casto vyuzivané lze

zatadit akcie, dluhopisy a finan¢ni leasing. (Tetfevova, 2006, s. 99-107)

Dle Ketkovského, Novaka a kol. (2015, s. 65-66) do dalSich externich zdroja se také zahr-
nuji:

e Dodavatelské uvéry

e Zalohy

e Zavazky k zaméstnanciim, SP a ZP, dan

e Dluhopisy

e Dotace

e Dary

e Faktoring a forfaiting

e Investorsky vklad — Projektové financovani
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e Ruzné alternativni zdroje financovéani — business angel, venture capital, podnikatel-

sky inkubator, apod.

Nejvetsi mife se v nasi ekonomice z cizich zdroji vyuzivaji hlavné dlouhodobé uvéry, dlu-

hopisy ¢i finan¢ni leasing. (Fotr a Soucek, 2011, s. 47)

2.2.1 Bankovni avér

Spolecnosti, pokud vyuziji externi zdroje financovani, vyuzivaji velmi Casto pravé bankovni
uvery. Pro investicni zaméry se uziva dlouhodobého bankovniho uvéru, kdy pti zadosti se

vétSinou pozaduje piesné¢ vymezeny ucel financovani.

Bankovni Gvér je spolecnosti pfisliben a nasledné Cerpan na zdklad¢ uvérové smlouvy,

v niz je stanoven predmét smlouvy a zpiisob splaceni dluhu.

Mezi zakladni ¢lenéni bankovnich Uvéri je z hlediska Casové na uvéry kratkodobé
(do 1 roku), sttednédobé (1-4 roky) a dlouhodobé (nad 4 roky). Je mnoho druhu ¢lenéni ban-
kovnich uvért, 1ze uvéry sledovat dle sjednané mény na avéry v doméci méné a v méné cizi,
dale dle poskytnutych zaruk se déli na zajisténé Uvéry (dale dle konkrétnich typi zaruk)
a nezajisténé. Dulezité ¢lenéni je podle ucelu pouziti tveéru, kde se rozlisuji zejména na in-
vestiéni uvery, provozni uvery, spotiebitelské tivéry a osobni Uvéry. Dle typu vyuziti 1ze
rozlisit ivery, pro které ekonomické subjekty jsou tyto uvéry poskytnuty, kde se hlavné roz-
liSuje, zda je Gver pro dalsi finan¢ni instituce, podnikatelské subjekty, obce a mésta a do-
macnosti. Mimo téchto rozdéleni uvéri mizeme uveéry sledovat jesté z mnoha jinych po-
hledi — dle zptisobu Cerpani, dle zptisobu uroc¢eni téchto uveért atd. (Ciiinské, 2018, s. 139;

Belés a kol., 2013, s. 368; Rejnus, 2016, s. 71-74)
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mmw  Casové hledisko

o Kratkodby uvér
o Stfednédoby uvér
¢ Dlouhodoby tvér

e Dle sledované mény

e Doméci
e Zahrani¢ni

e Z hlediska zajisténi
*Zajisténé
* Nezajisténé

s Dle Ucelu Uvéru
e Investicni Uvér
® Provozni uvér
*Spotrebitelsky uvér
e Dalsi avéry

s Dle subjektu, kterému je Gvér poskytnut

« Uvér pro podnikatelské subjekty
«Uvér pro obce a kraje
e Uvér pro dalii finanéni instituce

Obrazek 2 Clenéni bankovnich uvéra

vlastni zpracovani, zdroj: Finan¢ni trhy, Rejnus, 2016

Bankovni avér je aktivni obchod bankys, je to jejich hlavni zdroj tvorby zisku. Zisku dosahuji
hlavn¢ ve form¢ trokl plynoucich od klientii (podniky, domacnosti), které si ptij¢i penézni
prostfedky od této instituce. Déle pro banku z uvérti poplynou rizné poplatky, které jsou
v prib&hu uveérového vztahu uctovany. Patii zde napiiklad jednorazovy poplatek za vyhod-
noceni zadosti a zpracovani smlouvy k uvéru, pak poplatky za spravu avérového uctu a po-
platek za rezervaci penéznich prosttedkli apod. Dtlezitym faktorem pro rozhodnuti spolec-
nosti o vyuzivani tohoto zdroje financovani, je hlavn¢ vyse tirokové sazby, kterd predstavuje

naklad pro spolecnost. (giman a Petera, 2010, s. 65; Cizinska, 2018, s. 139)

Pti dlouhodobych tvérech, které jsou zpravidla vétsiho objemu, jsou vzdy vyZzadovany ban-
kou rizné zaruky a ochranné prvky zajisténi. Banky se timto snazi minimalizovat riziko
spojené s poskytnutim uvéru. Spolecnost by neméla opomenout i tento aspekt pti zadosti o
bankovni avér. Mezi dlouhodobé uvéry, které budou spolecnost zajimat, v rdmci investi¢ni
¢innosti jsou predevsim investi¢ni tvéry. V pfipad¢, Ze se jedna o investici do nemovitosti,
tak l1ze zaradit do vybéru z produktii banky hypotecni uvéry. Investiéni very jsou podnika-
telské Givéry urcené na financovani dané investice, tudiz se jedné o ucelové uvéry. Hypotecni

uveéry jsou téz ucelové dlouhodobé uvéry. Hypotecni uvéry jsou vyuzivany na financovani
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v ramci nemovitosti. Tento typ Gveéri je zajistovan zastavnim pravem. (Cizinska, 2018,

s. 142; Belas a kol., 2013, s. 372; Rejnus, 2016, s. 73)

2.2.1.1 Prubéh uvérového obchodu

Uvérovy vztah mezi bankou a klientem zagina zadosti o uvér. Pii zadosti bude spolenost
pozadovat danové doklady (ti€etni vykazy) spolecnosti (historizaci spolecnosti, jak se spo-
le¢nosti doposud dafilo — finan¢ni zdravi). V ramci investice se poskytuji hlavné ucelové
uvery, tudiz se predklada dokumentace k investi¢nimu zaméru, kdy se pohlizi na rizikovost
projektu, rozpocet, typ kontraktu a mnoho dalSich faktort, respektive vyhodnoceni efektiv-

nosti investi¢niho projektu. (giman a Petera, 2010, s. 66, Fotr a Soucek, 2011, s. 50).

V ptipadé¢, ze banka ma potiebné doklady provede tivérovou analyzu uvéruschopnosti kli-
enta, a nasledné zpracovani navrhu na poskytnuti avéru. Tato uvérova analyza u podnikatel-
skych subjektl je oznaovéna jako rating. Vysledkem této analyzy je zjiSténi, zda spolecnost
je finan¢né schopna splacet pozadovany uvér, a jaké rizika z poskytnuti tohoto Gvéru hrozi
bance (finan¢ni riziko, obchodni riziko). Pokud banka zhodnoti, ze Gvér poskytne, pfichysta
navrh uvérové smlouvy, kterd musi byt smluvnimi strany podepséna. Ve smlouvé nesmi byt
opomenuto zajisténi uveéru, a jak bude bankovni instituci pfeddno. Mezi takové zajisténi
patfi: ruceni, spoluruceni, prevzeti dluhu, zastavni prava, zajisténi formou postoupeni, zajis-

téni cennymi papiry, penéZnimi vklady atd.

Pokud je uvérovy obchod dohodnut a jsou nastaveny vSechny podminky (a smlouva je fadné
podepséna), nastava faze Serpani uvéru. Cerpani uvéru mize probhnout bud’ jednorazovs,
nebo postupné po uréitych &astkach. Cerpani uvéru probihéa zpravidla formou bezhotovost-

niho ptevodu.

Po Cerpani, poptipadé pfi Cerpani uvéru spolecnost splaci uvér dle stanoveného splatkového
kalendafte, ktery je dohodnuty s bankou. Splaceni miiZe probihat téZ jednorazove, ale nejcas-
t&j1 probiha formou stanovenych mési¢nich splatek (mtze byt stanovené i jiny ¢asovy usek).

Tyto splatky se mohou variabiln¢ ménit, nebo je pevné stanovena vyse splatky.

Banka soub&zné v pritbehu splaceni tivéru provadi monitoring, coz znamena, ze banka kon-
troluje dodrzovani tvérovych podminek. Ucel této kontroly je v€asna identifikace potizi
v ramci uvérového vztahu, aby mohla banka patiicné€ zareagovat a provést opatieni, pifipadné

upravit stanovené podminky, napiiklad provedeni restrukturalizace bankovniho uvéru.
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Dle vaznosti neplnéni stanovenych podminek uvérové smlouvy, banka tc¢tuje sankce, v hor-
Sim piipadé je pfistoupeno k vymahani, exekuci €i k vyuziti dané zaruky, pokud je u uvéru

zajisténi. (Belas a kol., 2013, s. 375, Kasparovska, 2010, s. 112-119)

2.2.2 Financovani pomoci cennych papira

Cizinska (2018, s. 144) Dal§i moznosti spole¢nosti, jak ziskat kapital je emise akcii a vydani
dluhopist. Tento druh ziskavani kapitalu spociva v tom, ze podnik nabizi cenné papiry,
které jsou odkoupeny investory, kteii timto zpisobem poskytnout své penize podniku.
Podle druhu cennych papirt se investofi stavaji vlastniky (resp. akcionaii spolecnosti) ¢i se
stanou véfiteli. V pripad¢ akcii se stdvaji investofi vlastniky a mohou se podilet na fizeni
podniku, u dluhopist tento benefit navic nemaji a jsou véfiteli pro spole¢nost bez prava

o rozhodovani v fizeni podniku.

Akcie je cenny papir majetkové povahy. Je to takovy cenny papir, ze kterého vyplyvaji prava
a povinnosti pro jeho majitele. Majitel akcie ziskava podil na podnikovém kapitalu, prava
rozhodovat o Fizeni spoleénosti, déle pravo na dividendu a na likvidaéni zastatek. Clenéni
akcii je rozmanité dle riiznych hledisek. Mezi zékladni druhy akcie fadime: akcie kmenové,

prioritni akcie, zaméstnanecké akcie atd.

Dluhopis je téZ cenny papir, ktery v sob€ zahrnuje zavazkovy vztah. Dluhopis vyjadiuje za-
vazek dluznika vici vériteli. Tento cenny papir ma rizné druhy a lisi se hlavné vysi, na kte-
rou je vydan, dobou splatnosti a dle vyplaceni kuponovych vynost. Mezi hlavni druhy dlu-
hopisii fadime pfimy dluhopis, konvertibilni dluhopis, hypotecni zastavni list atd. (Pavel-

kové a Knapkova, 2007, s. 173-177)

v

Financovéni formou dluhopisti je vedle velkych investorskych skupin stale oblibenéjsi i mezi

menSimi hrac¢i a developerskymi spole¢nostmi. (artn.cz, © 2018)

2.3 Cena vlastniho kapitalu a cena ciziho kapitalu

Pii vyuZzivani jakéhokoli typu zdroje financovani plynou ndklady. Kterykoli subjekt,
ktery vstupuje do finan¢niho vztahu se spolec¢nosti, o¢ekava pro sebe vynos, tudiz v opac-
ném piipadé je to pro spolecnost naklad. Cena toho nakladu je ovlivnéna stupném rizika,
které investor podstupuje. Skrze vystaveni tohoto rizika investor pozaduje, aby byl za ngj
nalezit¢ kompenzovan. Oc¢ekava jisté¢ vyssi zhodnoceni, nez by mu bylo nabidnuto jinou

alternativou. Toto vSe je v souladu magického trojuhelniku investovani.
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vynos

likvidita riziko

Obrazek 3 Magicky trojuhelnik investovani

zdroj: Investor 21.stoleti, s. 16

2.3.1 Cena vlastniho kapitalu

Vlastni kapital ma téz svoji cenu, i kdyz neni tak zcela jasné viditelna jak u cizich zdrojt.
Obecné je ohodnocen takovou vysi trokoveé sazby, za kterou bychom mohli své zdroje jinak
alternativné vyuzit. Napiiklad pokud by nebyl tento kapital v podniku, ale byl na spotficim
uctu, tak by byl ohodnocen vysi nabidnutého uroku za ulozeni penéznich prostredkil
na tomto typu uctu. Naklady vlastniho kapitéalu jsou tedy stanoveny vynosovym ocekavanim
investort, které je odvozovano prave z riiznych alternativnich moznosti, kam investor mohl

tyto prostiedky vlozit. (Cizinska, 2018, s. 151)

Néklady na vlastni kapital jsou odvozeny od ocekéavani vlastniki, kdy ocekévaji jistou vysi
vynosu jimi vloZeného kapitalu. Avsak tato vySe odvozend od ocekavani neni kone¢na. Kna-
pkové akol. (2017, s. 158) uvadi dalsi faktory, jimiz jsou podnikatelské riziko, irokova mira

bank, vynosnost bezrizikovych investic a dalsi.

Siman a Petera (2010, s. 58) déle rozebiraji, Ze cena vlastniho kapitalu se sklada ze dvou
slozek. Hlavni sloZkou je zékladni sazba, kdy jeji vySe se velmi ¢asto odviji od vynosové
miry statnich dluhopist. Tato sazba se povazuje za urcité vyjadieni bezrizikové vyse uro-
kové sazby. Druha slozka ceny vlastniho kapitélu jsou rtizné rizikové ptirazky, které vyja-
dfuji podnikatelské riziko. Na jejich vysi miZze kazdy podnik pohlizet jinak, nebot’ kazdy
podnikatelsky subjekt je odliSny a ma jinou strukturu, finan¢ni stabilitu atd., proto se budou
uvadét rizné rizikové ptirazky v odlisnych rizikovych vahach. Cena vlastniho kapitalu neni
nikde pfesné stanovena, proto jej spole¢nost musi vypocitat ¢i ji odhadnout. Pro vypocet

muze spolec¢nost vyuzit nékolik metod a modell ocenéni, avSak uréeni ceny vlastniho kapi-

wevr
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Cena vlastniho kapitélu je obvykle vyssi nez cena ciziho kapitalu. Pti¢inou je fakt, ze vlast-
nik podstupuje vyssi riziko nez jiny véfitel. Spolecnost nemusi vytvofit zisk, tudiz vlastnik
nic neziskd, a naopak ostatnim vétitelim musi zaplatit cenu ciziho kapitalu vzdy. (Scholle-

ova, 2017, s. 65)

2.3.2 Cena ciziho kapitalu

Cenou ciziho kapitalu jsou hlavné uroky a déle ostatni vydaje spojené se ziskdnim ciziho
zdroje financovani. Ostatni vydaje se projevuji ve formé raznych poplatkl (napt. za zpraco-
vani zadosti o uveru, rating, atd.). Je tfeba zdliraznit, Ze ne vSechny cizi zdroje jsou explicitné
uroceny. Mezi ty, ze kterych neplynou zadné urokové néklady, patii zejména zévazky k do-

davatelum a k zaméstnancum. (Ciiinské, 2018, s. 134)

Zakladni Grokové mira je dana situaci na finan¢nim trhu, avSak tato vyse urokové sazby je
ovlivnéna jeSt€¢ mnoha dal§imi faktory. Mezi takové faktory patii délka poskytovaného

ivéru, bonita klienta (tj. aktualni zadluZzenost podniku) a dal3i. (Siman a Petera, 2010, s. 58)

V navaznosti na vy$e uvedené: Cizinska (2018, s. 148), vyznamnou roli zde hraji dané a da-
fovy §tit, a proto jsou naklady ciziho kapitalu stanoveny na urovni efektivni urokové sazby

(1) snizené prave o trokovy danovy stit (1-t), viz. vzorec nize (1).
Ik = 1% (1-1t) (1)

Cena ciziho kapitalu je levnéjsi zdroj, a navic je zde zohlednén danovy §tit, avSak pfi sta-
1ém navySovani ciziho kapitalu se zvySuje riziko, tim, Ze se bude snizovat ochota vétitelt
pujcovat takovéto spolecnosti dalsi financni prosttedky. Pokud by vétitelé ptijcili své pe-
nézni prostredky, tak by pozadovali vyssi Grok, coz je rizikovéjsi pro spolecnost, jelikoz
muze byt ohrozena jeji solventnost a likvidita. Z toho hlediska musi spolecnost pohlizet

na vice faktorti, kdy se rozhodnout pro financovani cizimi zdroji, nesmi se opomenout ri-
zika plynoucich z téchto zdroju ¢1 z uvazovanych dalSich dodate¢nych zdroja. (Scholleova,

2017, s. 67)

2.4 Pravidla financovani

Pravidla pro financovani pohlizi na sloZky aktiv a pasiv a podavaji doporuceni o jejich vza-
jemném vztahu. Jsou to takové zéasady, které stanovuji, jaké prostiedky financovani je
vhodné vyuzit za urCitych predpokladi ke kryti kapitdlové potieby, v jakém poméru apod.
(Tetfevova, 2006, s. 29)
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Mezi vyznamné pravidla financovani patfi:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo
e Pravidlo vyrovnani rizika

e Pari pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo hovofi o tom, Ze dlouhodoby majetek spolecnosti a obézny majetek
trvale ptfitomny v podniku maji byt financovany dlouhodobymi zdroji. Pravé z tohoto pravi-
dla se doporucuje vychazet, pokud spole¢nost uvazuje o investici, kdy je zddouci, aby inves-
tice, kterd ma dlouhodoby vliv na spolecnost byla financovana pravé dlouhodobym kapita-
lem. Dodrzeni tohoto financniho pravidla pfindsi spolecnosti financni stabilitu,

av$ak na Gikor nizsi rentability. (Siman a Petera, 2010, s. 63 a 109)

Pravidlo vyrovnani rizika ma téz za cil pfinaset spolecnosti financni jistotu a eliminovat

rizika. Toto pravidlo fika, ze by spolecnost méla mit vice vlastniho kapitdlu nez ciziho ka-

vewr

Pari pravidlo vice rozvadi zlaté bilan¢ni pravidlo, kdy poukazuje na to, aby podnik vyuzival
nanejvys takové mnozstvi vlastniho kapitalu, kolik je schopné vlozit do dlouhodobého ma-
jetku. V lepsi situaci je pfipustitelné, Ze dlouhodoby majetek je financovan z ¢asti dlouho-
dobym cizim kapitdlem. Toto pravidlo bere v potaz nejen bilan¢ni pravidlo, ale 1 fakt,
ze vlastni kapital je drazsi zdroj. Je tedy pfipustné, Ze vlastni kapitalu na dlouhodoby ma-

jetku je mozno vyuzivat v mens$i mife, tedy mit ho méné. (Scholleova, 2017, s. 76)

V ramci financovani a jeho fizeni ve spolecnosti je diileZité, jakou strategii financovani spo-

le¢nost zaujima. Rozezndvame tii druhy strategii v ramci financovani:

e Konzervativni strategie financovani
e Neutralni strategie financovani

e Agresivni strategie financovani

V ptipadé€ tzv. konzervativni strategie financovani podnik vyuZziva plné svych dlouhodobych
aktiv, ale navic i1 ¢ast vazanych obéznych aktiv (¢ast Cistého pracovniho kapitalu). Jedna se

o0 bezpecnou strategii, avSak drazsi variantu.

Opakem konzervativni strategie je agresivni strategie financovani, kdy cast kratkodobych
netrocenych cizich zdroji slouzi k financovani dlouhodobého majetku. Tato strategie je
uz riskantnéjsi, ale levnéjsi, nebot jsou zapojeny levnéjsi cizi zdroje do financovani dlouho-

dobého majetku.
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V ptipadé, ze dlouhodoby majetek je kryty vlastnim kapitadlem a neni zde vyuzita ani ¢ést
kratkodobych netrocenych cizich zdroji a ani vlastni kapital nefinancuje ¢ast ¢istého pra-

covniho kapitalu, jedna se o strategii financovéani neutralni. (Cizinska, 2018, s. 171)

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
DLM v¢. SOA VK +DCZ DLM v¢. SOA VK +DCZ
0A | |

KCZ
KCzZ OA
Obrazek 4 Konzervativni strategie Obrazek 5 Agresivni strategie
vlastni zpracovani vlastni zpracovani
zdroj: Scholleova, 2017, s. 72 zdroj: Scholleova, 2017, s. 72
Aktiva Pasiva

DLM v¢. SOA VK + DCZ

OA KCZz

Obrazek 6 Neutralni strategie
vlastni zpracovani

zdroj: Scholleova, 2017, s. 72

2.5 Optimalizace kapitalové struktury

Kapitalova struktura je struktura investovaného kapitélu, ktera se skladé z vlastniho kapitalu
(interné generovany a vklady vlastnikil) a z aroéeného ciziho kapitalu. (Cizinska, 2018,
s. 135)

Kapitalovou strukturu povazujeme za optimalni, pokud finan¢ni zdroje jsou rozloZeny, tak,
ze naklady na jejich pofizeni a udrZeni jsou minimdlni, tedy pfi kterém jsou primérné na-

klady kapitalu minimalni. Optimalni strukturu kapitdlu miZzeme zhodnotit i takovou, kdy je
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vzajemné vybalancovana vynosnost a riziko, pfi¢emz podnik dosahuje maximalni trzni hod-

noty. (Tetfevova, 2006, s. 32-33, Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 165)

Kazdy podnik se snazi docilit pravé této optimalni kapitalové struktury, avSak pfi rozhodo-
vani o kapitalové struktutfe podniku je nutno brat do uvahy nékolik hledisek, kde je dalezité

zhodnotit dang, riziko, typ aktiva, finan¢ni volnost a dalsi faktory. (Tetfevova, 2006, s. 41)

2.6 Dalsi faktory ovliviiujici volbu finanéni struktury

Fotr (1999, s. 100-101) uvadi dalsi faktory, které maji vliv na volbu finan¢ni struktury spo-

le¢nosti, napiiklad zde mizeme zatadit:

¢ Financni flexibilita
e Trzni signalizace

e Dostupnost zdroji financovani

Na rozlozeni finan¢nich zdrojit by méla spolecnost pohlizet jako na dynamickou zélezitost.
Rozhodnuti o soucasné kapitalové struktufe ovlivni pohled spolecnosti na zdroje financovani
v budoucnu, je zde vztah soucasné a budouci kapitalové struktury. Spole¢nost by tedy méla

vzdy délat takové rozhodnuti, aby neohrozila budouci moznosti volby zdrojii financovani.

O finan¢ni struktufe rozhoduje taktéz trh, nejen management. Trh ovliviiuje volbu finan¢ni
struktury diky jeho vyvoji. Pokud jsou ptiznivé podminky na trhu ¢1 naopak trh tlaci podnik

na vyuZziti externich zdrojt.

Spole¢nost mliZze mit nékdy bariéry ke konkrétnim druhim zdrojii financovani. Jako jednu
z velkych bariér miZe byt vySe trokové sazby, ¢asto je problém samotné ziskani potiebného
kapitalu. Jednim z dalSich omezeni miize byt prave teritorialni hledisko, tj. na kterém kapi-

tadlovém trhu spolec¢nost operuje.
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3 HODNOCENI INVESTICNIHO PROJEKTU

Podnik pro napliovani strategickych planti musi efektné fidit investi¢ni rozhodovani.
Aby toho bylo docileno, spolecnost by méla se snazit identifikovat takové projekty, které
pozitivné pfispivaji k tvorbé hodnoty. Jako ndstroj pro rozhodovéni a pro finanéni fizeni je
dalezité si namodelovat budouci kapitadlové vydaje a pfijmy z investice v pribéhu celé zi-

votnosti investice. (Cizinska, 2018, s. 172)

Ketrkovsky, Novék a kol. (2015, s. 44) dale uvadi, ze do posuzovani investice vstupuje ne-
kolik kritérii, které nesmi spole¢nost opomenout. Investice by méla byt posuzovéna z hle-
diska likvidity (penézni toky v ramci celého investi¢niho procesu), z hlediska ¢asu (ekono-
mické doba zivotnosti investice) a jednoznacné 1 z hlediska rizika, které je s investici spojeno

(vynosova mira, kterd je poZzadovéana od vSech zainteresovanych stran).

3.1 Identifikace kapitalovych vydaji

Ve spojeni s investici se poji hlavné piedstava o velkém mnozstvi vydaji spojenych s danym
projektem. Tyto vydaje plynoucich v souvislosti s investici hromadné a nazyvame je jako

kapitalové vydaje.
Mezi soucasti kapitalovych vydajii u hmotnych a nehmotnych investic fadime:

e Vydaje na pofizeni dané druhu investice (pozemku, budovy, stroje, ...)

e Trvaly ptirastek Cistého pracovniho kapitalu

e Pfipadné piijmy plynouci z vyfazované¢ho majetku, ktery nahrazujeme novou inves-
tici (tyto ptijmy odecitame)

e Danové efekty spojenych v souvislosti s vyfazovanym majetkem (tato polozka se
pricita ¢i odecita dle povahy piipadu)

Na zakladé téchto Casti vypocet kapitalovych vydaji investice vypada nasledovné (2):

KV=1+0-P+-D 2)

KV —kapitélovy vydaj

I — investi¢ni naklad ve formé potfizeni investice
O — trvaly ptirastek CPK

P — pfijmy z vyfazeného majetku

D — dan pfi prodeji majetku
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Za kapitalovy vydaj nelze jen povazovat jednorazovy vydaj pfi samotném pofizeni. S inves-
tici se poji dalsi vydaje, které s ni souvisi, a které budou trvale navyseny z diivodu pofizeni
investice. Tyto vSechny vydaje predstavuji prave trvaly prirtstek ¢istého pracovniho kapi-
talu. Zde mizeme zatadit naptiklad $koleni zamé&stnancti, navyseni objemu zasob apod. (Ci-

zinska, 2018, s. 175; Valach, 1999, s. 183)

3.2 Identifikace penéZnich prijmi z investic

Cilem spolecnosti je staly rust a dosahovani ziskt. Je tedy dilezité, aby spole¢nost uskutec-
novala takové investice, z kterych poplynou spolecnosti piijmy. Identifikovat takové inves-
tice mizeme dle kritéria Cisté soucasné hodnoty, kdy plati, ze kdyz ¢ista souc¢asna hodnota

je vyssi jak nula, projekt je vhodny pro realizaci. (Valach, 1999, s. 182)
Do ro¢nich penéznich piijmil plynoucich z investice béhem doby jeji Zivotnosti 1ze zatadit:

e Zisk po zdanéni, ktery investice piinasi

e Rocni odpisy plynoucich z tohoto druhu majetku

e Zmény Cistého pracovniho kapitalu spojeného s investici v pribéhu jeji Zivotnosti

e Pfipadny pfijem, ktery by vznikl z prodeje dlouhodobého majetku na konci zZivot-
nosti, ktery chce spolecnost nahradit novou investici. Tento piijem je tieba ocistit

o dan.
Vzorec pro celkovy rocni pfijem z investice, pak 1ze interpretovat nasledovné (3):
P=PZ+A+/-0+P,+/-D 3)

PZ — zisk po zdanéni

A — amortizace (odpisy)

O — cisty pracovni kapital

Py — ptijmy z pfipadného prodeje predchéazejiciho majetku

D —dané

Ocekavané penézni prostiedky je velmi obtizné naplanovat, jelikoz jsou ovlivnény celou
fadou faktorti. Mezi tyto faktory patii naptiklad budouci Groven ceny vyrobkl vyrabénych
na novém stroji (na investici), vliv inflace, vliv dani, trokova mira. Je tfeba identifikovat jak
pozitivni, tak hlavné negativni dopady na investici, které se pak projevi dodate¢nym ptijmem

¢i vydajem. (Ciiinské, 2018, s. 176; Valach, 1999, s. 184)
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3.3 Urceni diskontni sazby

Kli¢ové pro rozhodovani o investicich je urceni diskontni sazby. Je to z toho diivodu, Ze in-
vestice je dlouhodobou zalezitosti a je tedy nutné zde zohlednit Casovy faktor. Vyuziti dis-
kontu pfti vypoctech zohlednime faktor ¢asu a pfevedeme je na soucasné hodnoty. Diskontni
sazba se projevuje ve vypoctech penéznich piijmi z investice. Diskontni mira se urcuje

pro dodrzeni hlediska ¢asu a rizika. (DluhoSova a kol., 2010, s. 139 a Cizinska, 2018, s. 177)

Nejcastéji se stanovuje tato diskontni mira na urovni primérnych vazenych néklad podni-
kového kapitdlu (WACC), ato z diivodu, Ze podniky casto vyuzivaji rtiznou kombinaci
vlastniho a ciziho kapitélu, tudiz je tfeba zahrnout oba nédklady kapitalu véetné jejich vah

na celkovy kapital. (giman a Petera, 2010, s. 113; Cizinska, 2018, s. 156)
Vzorec primérnych vazenych naklad podnikového kapitélu (4):
WACC =nvk * VK/K + nck * (1-t) * CK/K 4)

Scholleova (2009, s. 37) dale vysvétluje, ze takto stanovena podnikova diskontni sazba vy-

jadfuje minimalni pozadované zhodnoceni pfi podstoupeném riziku.

Pro ucely hodnoceni efektu daného investiéniho zdméru se nesmi zapomenout na to,
ze pti dalSich vypoctech se jiz nepocita s placenymi uroky z ciziho kapitalu pouzitého na in-
vestici. Hlavnim divodem je, Ze uroky z ciziho kapitalu jsou jiz vyuzity v diskontni sazbé,

kdyz se diskontuji ptijmy investi¢niho projektu. Ve vypoctu by byly tudiz zahrnuty dvakrat.

3.4 Vlivy vstupujicich do hodnoceni investic

Investice je ovliviiovana velkou Skalou rtznych vlivi: finanénimi zdroji spole¢nosti, ma-
nagementem, finan¢nim zdravi, strategii a mnoho dalSimi aspekty, které se dotykaji pfimo
dané spolecnosti a mliZze mit na ni ptimy vliv. Jsou vSak téz vngjsi faktory, které hraji vy-

znamnou roli pfi hodnoceni investic. Patii zde Girok, dan¢ a inflace.

Urok je vyznamnym &initelem ve finanéni sféte. Urok vytvaii podminky, pro to, aby byly
vytvafeny uspory a investice. Je diillezitym faktorem pro rozhodovani o kapitalové struktuie
a volbé finanéniho zdroje financovani. Urok vak vystupuje téz jako néstroj, kterym zohled-
fiujeme faktor ¢asu. Urok tedy v ramci investiéniho rozhodovéani vyuzivame jako diskontni
faktor. VySe urokové sazby vyznamné ovliviiuje rozhodnuti o investici, a to z hlediska,
zda investovat nyni, ¢i pozdéji. V ptipadé, ze jsou vysoké urokové sazby a spolecnost zva-

zuje bankovni uvér, tak by pro spolecnost byl tento finan¢ni zdroj drahy, a tak by investici
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aby spolec¢nosti provadéli investice.

Dan¢ se budou projevovat v nékolika oblastech v rdmci investi¢niho rozhodovani. V prvnim
ptipadé, pokud podnik prodava piredchozi majetek, ktery chce nahradit novou investici, vstu-
puji zde dané. V druhém piipad¢€ vstupuji dané v situaci, kdy naklady (vydaje) spojené s in-
vestici jsou danove uznatelnym nakladem. V ptipadé trokovych nakladi spojenych s cizim

kapitalem, je zde danova uznatelnost a bude zde vznikat tzv. danovy §tit.

Inflace je zvySovani cenové hladiny zbozi a sluzeb v daném casovém obdobi. Jelikoz inves-
tice je dlouhodoba zélezitost, je tieba respektovat i tento faktor v rdmei hodnoceni investic.
Nejistota vznikajicich inflaci muze spolecnosti odrazovat od investovani a spofeni.
Pro spravné hodnoceni investic musi spolecnost dodrzet pravidlo, které tika, Ze nominalni
penézni piijmy se diskontuji nomindlni irokovou mirou a realné penézni toky se diskontuji

realnou urokovou mirou. (Polach, 2012, s. 82-92, Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 148)

3.5 Riziko investi¢nich projekta

Riziko ve finan¢ni oblasti (konkrétné u investic) ptedstavuje odchyleni se skutecnych vy-

nosu z investice od o¢ekavanych vynosu.

Damodaran (2012, s. 83) popisuje dva druhy rizika, které jsou spojeny s investici. Prvni druh
rizika je tzv. kapitalové riziko, kdy se vyskytuje v piipadé, kde neexistuji Zadné slibené pe-
néZni toky, ale existuji ocekavané penézni toky. Druhé riziko je riziko selhani. Vznika u in-
vestic, kde jsou pfislibeny penézni toky. U tohoto rizika se riziko méfi pravdépodobnosti,
ze slibené penéZzni toky nebudou vraceny (splaceny). Tato pravdépodobnost bude mit vliv

na urokovou sazbu a vysi rizikové prémie. Casto se na posouzeni solventnosti klienta vyu-

zivaji ratingy (hlavné finan¢ni instituce).

Analyza rizika je nedilnou soucasti, pokud spole¢nost uvazuje o velké investici a o investici
jako takové. Je potieba identifikovat rizikové faktory, s kterymi se prab&hu investice mize
spolecnost potykat a spravné si stanovit vyznamnost jednotlivych rizik. Zdali je dany rizi-
kovy faktor pro spole€nost zavazny lze stanovit podle dvou kritérii: intenzity negativniho
dopadu a pravdépodobnosti vyskytu rizikového faktoru. Pokud spolecnost si vymezi rizika,
je ditlezité, aby piikladala spolecnost nejvyssi pozornost rizikiim, ktera jsou vyznamné, a za-

roved s vysokou pravdépodobnosti vyskytu. (Siman a Petera, 2010, s. 115-116)
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Ketkovsky, Novak a kol. (2015, s. 47) uvadi dalsi rizika v rdmci rozhodovani se o investi-

cich, kterych miize byt nékolik.

e Tvorba na pfili§ optimistické scénare a potlaCovani pesimistickych nazora
e Podcenéni konkurence
e Prilis nizkd ¢i Zadna rozpoctova (finanéni) rezerva pro nepiedvidatelné vydaje (né-

klady)

Je mnoho rizik, s kterymi se musi spole¢nost potykat v rdmci podnikani a v ramci financo-
vani. Brigham a Ehrhardt (2014, s. 912) popisuji fadu divodu, pro¢ spolecnosti musi tidit
tyto rizika, a to z divodu dluhovych kapacit, v ramci udrzovani optimalni kapitdlového roz-
poctu v prubehu Casu, v ramci finanéni tisné, pii komparativnich vyhodach pfi zajistovani,

v ptipadé zaptjcenych penéz — vypljcni naklady, danové ucinky atd.
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4 METODY HODNOCENI INVESTIC

Kritéria pro hodnoceni investicniho projektu jsou zalozena na porovnani vydaju, které je
potieba vynalozit a zaroven zhodnocenim ekonomického efektu, ktery vznikne pii provedeni
investi¢ni akce (budouci ptfijmy). Konkrétni hodnotici metody mtizou byt ¢lenény z riznych
hledisek, a to dle faktoru ¢asu a dle formy ekonomického efektu projektu. Nejcastéji se vy-

uziva Clenéni dle faktoru Casu, které déli metody na statické a dynamické.

Zakladni rozdil mezi statickymi a dynamickymi metodami je v zohlednéni faktoru Casu.
U statickych metod neni faktor ¢asu bran v tivahu, naopak u dynamickych metod je zohled-

novan. (Dluhosova a kol., 2010, s. 135-136)

4.1 Statické metody

Statické metody pocitaji s cash flow a s pocatecnimi vydaji. Tyto metody jsou rychlé
a snadné vyhodnoceni vyhodnosti ¢i nevyhodnosti investice. Neberou vSak v tivahu faktor

Casu a rizika.
Mezi statické metody fadime hlavné:

e Metoda priimérnych ro¢nich vynost

e Metoda doby névratnosti
Vyhody a nedostatky téchto metod:

Nejsou zcela naro¢né, a pro je lze vyuzit pro rychlé rozhodnuti pro vyfazeni nevhodnych
investic. Avsak vyuziti téchto metod by mélo byt vyuzito hlavné u mén€ vyznamnych inves-
tic, kde je nizky stupen rizika. Velkou nevyhodou pii aplikaci téchto metod je nerespektovani
nejen faktoru Casu, ale i rizika. Jsou tedy vhodné v piipadé, aby si spolecnost udé€lala prvni
obraz o investici, je v§ak vhodné doplnit, v ramci spravné rozhodovani, taky o dal$i metody,

konkrétné dynamické metody. (Siman a Petera, 2010, s. 118; Scholleova, 2017, s. 124-129)

4.1.1 Primérny ro¢ni vynos

Metoda primérnych rocnich vynost je pomérné jednoduchd metoda, kdy davd do poméru
kumulace vSech cash flow spojenych s investici a pocet let Zivotnosti investice (5). Timto
vypoctem muze spoleCnost rychle vypocitat efektivnost investice. (Scholleova, 2017,

s. 124).
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BCF = £ (5)

CF — cash flow

n — pocet let

4.1.2 Doba navratnosti investicniho projektu

Dobu névratnosti investi¢niho projektu lze definovat jako dobu, za kterou se investice splati
z penéznich piijmt plynoucich z ni. Tato doba se Casto udava v letech. Investice se splati
tim rokem, ve kterém se ro¢ni Cisté penézni toky rovnaji celkovym vydajim projektu. Vy-
sledek této metody je tedy zjisténi, zda toky plynouci z investice uhradi kapitalové vydaje
za ni, a to za obdobi, které si firma stanovi. Tato doba se stanovuje nejdéle do konce doby

zivotnosti investice. (Scholleova, 2017, s. 136 a Siman a Petera, 2010, s. 118)

U této metody plati jednoduché pravidlo pro hodnoceni. Cim kratsi doba navratnosti, tim je
investice pro spolec¢nost prijatelnéjsi. AvSak tato metoda nezahrnuje toky, které investice
vytvoti po jejim splaceni. Nedostatkem mutize byt pravé subjektivni stanoveni doby névrat-

nosti spolecnosti.

Tato metoda se Casto vyuziva jako doplitkova k dynamickym metodam, aby spole¢nost do-
stala vétSi obraz o dané investici. Pfi doplnéni faktoru Casu u této metody (ve vypoctech se
vyuzije diskontni sazba) dostane spole¢nost piesn€jsi pohled na dobu navratnosti. (Scholle-

ova, 2017, s. 136).

4.2 Dynamické metody

S 4

cash flow, faktor ¢asu a faktor rizika. (Scholleova, 2017, s. 129; Siman a Petera, 2010, s. 1 19)
Mezi nejvyznamnéj$i a nejrozsirenéj$i metody patii:
e Metoda Cisté soucasné hodnoty

e Metoda vnitiniho vynosového procenta

4.2.1 Cista sou€asna hodnota

Metoda cisté soucasné hodnoty, patii mezi nejvyuzivangj$i koncepty. S touto metodou

se poji jasné pravidlo: pokud cCista soucasnd hodnota bude vétsi nez nula, projekt je piija-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

telny, pokud vSak Cista soucasna hodnota nabyva zédpornych hodnot, projekt spole¢nosti od-
mitne, nebot’ kumulativni cash flow, které¢ by plynulo z investice, je mensi nez vydaje na in-

vestici. (Ross, Westerfield, Jaffe a Jordan, 2018, s. 196)

Cistou sou¢asnou hodnotu vypoéteme jako souhrn soucasné hodnoty budoucich penéznich
tokil (po zdanéni) a odecteme investicni kapitalové vydaje (6):

n _Ck
t=1 (147 )n

CSH = KV (6)

CF — cash flow

(1+r) — diskontni faktor

KV — kapitalové vydaje

t— Cas

Jelikoz zde vstupuje faktor casu, vyuziva se pii vypoctu diskontni sazba. Tato diskontni pod-
nikova sazba se zpravidla stanovuje na urovni vazenych primérnych nékladi kapitalu pod-
niku. V ramci tohoto vypoctu, zde pocitdme s cash flow, které musi byt posuzovano nejen
ze soucasné situace podniku, ale i z hlediska budoucich pftilezitosti. (Scholleova, 2017,

s.132; Knapkova, a kol., 2017, s. 152)

Kladny vysledek u ¢isté soucasné hodnoty ukazuje, ze pii realizaci dané investice bude tato
investice piispivat ke zvySeni hodnoty podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 152) Naopak,
pokud ¢istd soucasna hodnota vykazuje zaporné hodnoty, znamena to, ze projekt je pro pod-
nik nepfijatelny. V piipadé, kdyz CSH bude rovna nule, je projekt indiferentni, a spole¢nost

by méla vyhodnotit vyhodnost projektu dle jinych metod.

4.2.2 Vnitini vynosové procento

Dalsi ¢asto pouzivanou metodou je vnitini vynosové procento. Oproti pfedeslé metod¢ po-
skytuje ptesné ¢islo ukazujici pfinosy projektu a nezavisi toto ¢islo na urokovych sazbach
z kapitalového trhu. Tato metoda zavisi jen na penéznich tocich projektti, nevstupuji zde jiné
aspekty. Lze ji jednoduSe definovat jako vynosnost investice, kterou vytvaii béhem doby
zivotnosti. Tato vynosnost je udavana v procentech. Pii vyuziti této metody plati pravidlo,
ze spolecnost piijima takovy projekt, u které¢ho je vnitini vynosové procento vyssi nez dis-
kontni sazba a odmitnuti projektu by bylo v opaéném piipade. (Ross, Westerfield, Jaffe
a Jordan, 2018, s. 203-204)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

Vnitini vynosové procento je takova urokova mira, pii které je Cistd sou¢asna hodnota rovna
nule. Tudiz metoda Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta spolu izce sou-
vist.

Vypocet vnitiniho vynosového procenta:

CFn
(1+VVP)n

0=CFO+Y (7

n — ¢as

VVP — vnitini vynosové procento

CFO0 — pocatecni cash flow

Pro urceni vnitiniho vynosového procenta se vyuziva vypocti €isté soucasné hodnoty, kdy je
potieba niz§i diskontni miry, nez je hledané VVP, a tedy je potieba CSH kladn4. Jelikoz
vnitini vynosové procento se odhaduje, potfebujeme pro vypocet i opacnou operaci, kdy hle-
dame CSH zapornou, a tudiZ je potieba vyssi diskontni miry, nez je hledané VVP. (Scholl-
eova, 2009, s. 66 a 133)

Kritérium hodnoceni této metody je zaloZeno na porovnani vypoctené vyse vnitiniho vyno-
sového procenta a alternativnich nakladi. VVP by mélo byt vétsi nez alternativni naklady,

aby spolec¢nost piijala danou investici.

U této metody nesmime zapomenout na né¢kolik parametr, které by mohly zkreslovat dany
vypocet. Miize se vyskytnout pravdépodobnost, ze se alternativni naklady v prubéhu pro-
jektu zméni nebo nastane ptipad, kdy jsou posuzovany navzijem se vylucujici projekty.

(Ruckova a Roubickova, 2012, s. 39-40)

4.3 Volba metody hodnoceni investic

Kazda metoda vyhodnocuje investici z jinych pohledi, s jinou naro¢nosti a zohlediuje jiné
faktory.

Scholleova (2017, s. 121) uvadi porovnani metod. Statické metody jsou rychlé a nenaro¢né
a jsou vyuzivany jako orientacni a vyuzivaji se pro rychlé zjiS§téni nevyhodnych investic.

wewvr

zace daného investiéniho zaméru.

Prioritni pro vybér metody budou pozadavky na investici ze strany investord,

kdy podle téchto pozadavki se stanovi klicové kritérium piijeti investice.
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5 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je vyznamny nastroj pro zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti. Fi-
nanc¢ni analyza ma velkou Skalu riznych metod, které jsou vyuzivany, aby mohly poskytnout

nejlepsi obraz o finan¢ni situaci spolec¢nosti.

5.1 Utel finanéni analyzy a jeji uZivatelé

Hlavni ucel finan¢ni analyzy je, aby se poskytla komplexni pfedstavu o finan¢ni situaci pod-
sttedcich, které vyuziva a zdali je vyuziva efektivné apod. Napomaha podniku v oblasti fi-
nancniho fizeni, nebot’ manazefi vyuzivaji finan¢ni analyzu pro kratkodobé a dlouhodobé
finan¢ni fizeni - napf. pro potieby rozhodnuti se o investici. Finan¢ni analyza se opira
o ucetni vykazy spolecnosti, tudiz pracuje s daty z minulosti (d¢etni vykazy). Hodnoti
vSak i soucasnost a ptedvidd vyvoj podniku do budoucnosti. (Knapkova a kol., 2017, s. 17;
Ruckova, 2015, s. 9-10)

Uzivatell finan¢ni analyzy je velké mnozstvi, a podle cilového uzivatele je vypracovana
forma finan¢ni analyzy. Jelikoz pro kazdou kategorii uzivatell jsou dulezita jina data z fi-
nancni analyzy. UZivatele finan¢ni analyzy mizeme rozdélit do dvou kategorii: interni a
externi. Interni uZivatelé jsou hlavné manaZzefi, ktefi potfebuji tyto udaje pro finan¢ni fizeni
a do externich uZivatelll fadime investory, obchodni partnery, burzovni makléfe, auditory

atd. (Rickova, 2015, s. 11-12)

5.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Mezi zékladni zdroje informaci jsou ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
piehled o penéznich tocich, ptehled o zménach vlastniho kapitalu a pfiloha k Gi€etni zavérce.
DalS8imi zdroji mohou byt zpravy vedoucich pracovniki ¢i auditort, vnitropodnikové ucetni
vykazy, firemni a rizné odborné statistiky a asopisy (napi. o déni na burze). (Knapkova

akol., 2017, s. 18; Ruckova, 2015, s. 21).

5.3 Metody finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza vyuziva velké mnozstvi metod. Tyto metody a postupy lze rozd€lit do dvou

zakladnich skupin. Prvni skupinou metod jsou nazyvany tzv. elementarni metody (zakladni
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vypocty. (Knapkova a kol., 2017, s. 65)

5.3.1 Elementarni metody

Tyto metody pracuji s ¢isly v tcetnich vykazech nebo s jinymi ¢isly z dalSich zdrojt,
které jsou vSak od nich odvozena. Po analyze finan¢nich ukazateld se vypoctené ukazatele
srovnavaji s ukazateli jinych podnikl stejného nebo podobného zaméteni ¢i odvétvi. (RUC-

kova, 2015, s. 41).
Knéapkova a kol., (2017, s. 65) rozliSuji zdkladni metody, do kterych patfi:

e Analyza stavovych (absolutnich) a tokovych ukazateli — horizontalni a vertikalni
analyza u finan¢ni a majetkové struktury, analyza vynost, nékladi, zisku a cash
flow

e Analyza rozdilovych ukazateli — analyza ¢istého pracovniho kapitalu

e Analyza pomérovych ukazatelti — analyza rentability, aktivity, zadluzenosti, likvi-
dity, ptipadn¢ dalsi ukazatelé

e Analyza soustav ukazatelll — analyza ukazatelti pridané hodnoty, pyramidovych
rozklad ukazatelt ¢i rizné typy slozenych indexti

e Souhrnné ukazatele

5.3.1.1 Horizontdlni a vertikdlni analyza

Horizontalni a vertikalni analyza se vyuziva pfi analyze stavovych a tokovych ukazatelt.
Pii této analyze se zejména pracuje s ucetnimi vykazy. V ramci stavovych ukazatell jsou
brany cisla z rozvahy a pfi analyze tokovych ukazatell se pracuje s vykazem zisk a ztraty

a s prehledem o cash flow. Analyza je provadéna jen na vyznamnych polozkach.

Horizontalni analyza se zabyvé srovnani hodnot mezi jednotlivymi sledovanymi obdobi.
Analyzuje procentudlni zménu jednotlivych polozek vykazl v ¢asové posloupnosti. Zmény
se sleduji po fadcich — horizontalné. Ze zjist€énych zmén mezi jednotlivymi roky lze predi-
kovat mozny vyvoj spolec¢nosti do budoucna. (Knépkova a kol., 2017, s. 71; Pilatové a Pila-

tova, 2016, s. 153)

Vertikalni analyza neboli téz nazyvana jako procentni rozbor, vyjadiuje vztah jednotlivych
polozek vykazu k celku. Rozbor je provadén ve sledovanych letech a v procentudlnim vy-

jadreni. Tato analyza se provadi ve sloupcich. Celek je hodnota, kterd je 100 % a ostatni
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kategorie a polozky aktiv jsou jednotlivé soucasti tohoto celku (tudiz nabyvaji hodnot niz-
Sich nez 100 %). Soucet jednotlivych polozek se musi rovnat celku (100 %). (Knapkova
akol., 2017, s. 71; Sedlacek, 2011, s. 17)

5.3.1.2 Analyza rozdilovych ukazatelit — Cisty pracovni kapital

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze fizeni financni situace podniku s orientaci na likviditu,
konkrétné na &isty pracovni kapitél. Cisty pracovni kapital je jeden z nejvyznamnéjsich uka-
zateli této analyzy. Cisty pracovni kapital je vypoéten jako rozdil mezi ob&znym majetkem
a kratkodobymi cizimi zdroji. Jedna se o soucast obézného majetku, ktery predstavuje po-
meérné volny kapital, kterym je prebytek nad kratkodobymi zdroji a je financovéan z dlouho-
dobych zdroji. Cisty pracovni kapital nam fika, kolik provoznich prosttedkii ziistane spo-
le¢nosti k dispozici pfi zaplaceni vSech kratkodobych zavazkt. (Knapkova a kol., 2017,
s. 85; Sedlacek, 2011, s. 35-36).

5.3.1.3 Pomérové ukazatelé

Pomérové ukazatele se rozdéluji do nekolika zakladnich skupin. Jednotlivé skupiny téchto
ukazateld se zamé&fuji na jiné oblasti. Skupiny pomérovych ukazatell jsou nasledujici: ana-
lyza likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazateli kapitalového trhu
a poptipad¢ dalSich ukazatelii. (Knapkovéa a kol., 2017, s. 87) Tato analyza je velmi rozsifena
a oblibend z divodu jednoduchého postupu, kdy se do pomeru davaji riizné polozky ucetnich
vykazli a vystupni ¢islo dava rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. (Knépkova

akol., 2017, s. 87)

Ukazatelé zadluZenosti ukazuji pomér vlastnich a cizich zdroji financovani a vysi rizika
spojenou se strukturou téchto zdroji. Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku dostat
svym kratkodobym zavazklm, ukazuji tedy platebni schopnost podniku. (Rickova, 2015,
s. 45) Ukazatelé rentability vyhodnocuji vynosnost vlozeného kapitélu a jeji schopnost do-
sahovat zisku a podnikatelskych cili, a vytvaret nové zdroje. Ukazatel¢ aktivity méfi,
jak efektivné vyuziva podnik své vlozené prostiedky. Mezi ukazatele aktivity patii doby
a rychlosti obratu jednotlivych slozek majetku a finan¢ni struktury. Ukazatelé kapitalového
trhu se zamétuji na hodnoceni ¢innost a situace v oblasti kapitalového trhu, z hlediska po-

ttebnych informaci pro investory. (Knapkova a kol., 2017, s. 100—111).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

5.3.1.4 Souhrnné ukazatele

Pro celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku se vyuziva pravé souhrnnych ukazateli.
Souhrnné ukazatele ukazuji silné a slabé stranky a identifikuje vyznamné Cinitele ovliviiujici

podnik a jejich hospodaieni.

Jsou dvé skupiny ukazatelli bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely identifikuji,
zda spolecnosti v nejblizsi dob¢ nehrozi bankrot. Nejznamé;jsi ukazatel tohoto modelu je Z-
skore (Altmantiv model). Dale jsou zde indexy IN, coz jsou indexy divéryhodnosti a Taffler-
riv model. V bonitnich modelech se pocita bonita hospodareni, kdy se ptidéluji bodové hod-
noceni za jednotlivé oblasti hospodareni, dle vysledku se zaradi spolecnost do jednotlivych
kategorii. Patii zde napf. Tamariho model ¢i Kralickiiv Quicktest (Knapkova a kol., 2017,
s. 132)
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spolecnost nechtéla byt uvadéna, proto spolecnost piedstavim jen okrajové a budu spolec-

nost oznacovat jako vybranou spolec¢nosti. Pfedstavim vsak skupinu, kam se spolecnost fadi.

Spolecnost patii do skupiny CREAM. Skupina CREAM se dlouhodobé specializuje na po-
skytovani sluzeb v oblasti nemovitosti a vystavbou novych budov ¢i rekonstrukci stavajicich
objekti. Hlavnim ze zastupci CREAMu je CREAM SICAV, a. s., ktery je investi¢nim fon-
dem a je v managementu &lend skupiny. Clenové skupiny CREAM se zamétuji na vyhleda-
vani a realizaci investi¢nich ptilezitosti, akvizici a restrukturalizaci firem, vystavbu, rekon-
strukci, realitni ¢innost a spravu nemovitosti. Tato skupina nyni spravuje pies 100 nemovi-

tosti po celé Ceské republice.

6.1 Predstaveni vybrané spole¢nosti

Vybrana spole€nost je maly aZ stfedni podnik, ktery patii pravé do skupiny CREAM, nebot’
je dcefinou spole¢nosti CREAM. Spolecnost se zabyva pronajmem nemovitosti, bytd a ne-
bytovych prostor. A to hlavné svych vlastnich nemovitosti. Vyhledava akvizice (nakupy ne-
movitosti), rekonstruuje je a nasledné je pronajima a spravuje. Spole¢nost ma jednoho vlast-
nika — investi¢ni fond. Spolecnost sidli na Praze 4 - Nusle, avSak organizacni zdzemi sidli

ve Zliné ve Svitu.

Vybrany podnik je spole¢nost s ru¢enym omezenym, tudiZ statutarnim orgéanem jsou jedna-

telé spolecnosti, konkrétné dva jednatelé.

6.2 Analyza odvétvi

Spolecnost se svou hlavni ¢innosti fadi do sluzeb. Dle klasifikace CZ-NACE se tadi
do sekce L — Cinnosti v oblasti nemovitosti, konkrétné do kategorie s ¢islem 68 — Cinnosti
v oblasti nemovitosti s upfesnénim pod Pronajmem a spravou vlastnich nebo pronajatych

nemovitosti (NACE 6820). (mfcr.cz, ©2019)

V oblasti ¢innosti s nemovitostmi se za poslednich 4 roky pohybuje ptes 300 spolecnosti.
Ptesny graf vyvoje poctu firem v tomto odvétvi, viz. graf nize, kdy pocet spolecnosti v této

oblasti je pomérné stabilni.
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Obrazek 7 Graf a vyvoji poctu podnikli v daném odvétvi,

vlastni zpracovani, zdroj: MPO.cz, 2019

V loniském roce doslo k poklesu v poctu podnikli v odvétvi, jelikoz zaniklo hodné mikro fi-
rem Vv této oblasti. Pfi¢inami byly hlavné rychle rostouci ceny nemovitosti, kdy udrzeni si
klientely pti vysokych cenach bylo velmi ztizené, tudiz malé firmy v tomto odvétvi nedosa-

hovaly zisky. Pro mensi podniky to bylo az likvidac¢ni. (investujeme.cz, 2018)

V Ceské republice je 126 spoleénosti, které se zabyvaji spravou komerénich nemovitosti
a dalSich 84 spolecnosti se zabyvaji spravou nekomercnich nemovitosti. V oblasti prodeje
a pronajmu komerénich nemovitosti je v celé Ceské republice evidovano 1364 spole&nosti

a v ramci poradenstvi v oblasti realit ptes 1600 subjekti.

Ve Zlinském kraji se zabyva prodejem a prondjmem komercnich nemovitosti 64 firem,

kdy mezi n¢ miizeme zatadit vybranou spolecnost. (firmy.cz, © 2019)

6.2.1 Aktualni situace v odvétvi
Z (dajti 0 odvétvi, ziskané z Ceského statistického ufadu za rok 2018, plynuly Gdaje, Ze trzby
tohoto odvétvi mezironé klely o vice jak 3 %, kdy tento pokles byl zpiisoben snizenim

v objemu prongjmu vyznamngjSich nemovitosti. (czso.cz, ©2019)

V ramci poctu firem v odvétvi se ¢islo snizuje, nebot’ podminky na trhu s nemovitostmi jsou

vewr

mezi konkurenci. Dokonce v oblasti prondjmu a spravy vlastnich nebo pronajatych nemovi-

tosti bylo zaznamenano nejvice zaniklych firem v lofiském roce.

Sledovana spolecnost, respektive skupina CREAM, se dlouhodobé zamétuje na revitalizaci

zlinského Svitu. M4 tedy své portfolio nemovitosti, které po urcitych stavebnich upravach
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by mohly byt velice Zadané pro obyvatelstvo Zlina. Hlavné diky tomu, Ze je areal Svitu
lokalizovan v centralni ¢asti Zlina, coz CREAMu muze piinést a pfinasi pfijmy z téchto in-

vestic. Diky tomu ma budoucnost se udrzet na trhu.
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7 FINANCNI ANALYZA ODVETVI A VYBRANE SPOLECNOSTI

Financ¢ni analyza podniku je provadéna za obdobi 2015-2017. Financni analyza je obsahla

analyza velkého mnozstvi metod a analyz k zjiSténi finan¢niho zdravi spolec¢nosti.

Financ¢ni analyza se zaméfuje zejména na vertikalni a horizontalni analyzu, dale jsou vypoc-
teny vybrané pomérové ukazatele. Tyto vSechny analyzy jsou pak dale vypocéteny u odvétvi,
aby mohlo byt provedeno srovnani spolecnosti s odvétvim a dat lepsi piehled o finanénim
zdravim spolecnosti 1 ve vétsim mefitku, nez je v mezich konkrétni spole¢nosti. Obdobné
jsou vSechny postupy a vypocty provedeny na spolec¢nost. K zavéru je u vybrané spolecnosti
vypocten souhrnny ukazatel pro celkové zhodnoceni finan¢ni situace a je téz vypoctena eko-
nomicka pfidana hodnota, ktera ukazuje, zda podnik tvoii hodnotu pro vlastniky. Udaje
pro spolecnost jsou brany z ucetnich vykazu, které jsou v ptiloze, tyto vykazy jsou prepoc-

teny koeficientem.

7.1 Financni analyza odvétvi

Pro zhodnoceni finan¢niho zdravi odvétvi, do kterého mizeme zatadit vybranou spole¢nost,
jsem pouzila data za sledované roky 2015-2017. Data byly ziskany z webovych stranek Mi-
nisterstva prumyslu a obchodu, kde zvetejnuji finan¢ni data za jednotlivé odvétvi dle klasi-
fikace CZ-NACE, Rev. 2. Pro t¢ely zhodnoceni finan¢niho zdravi odvétvi v ramci této di-

plomové prace jsou vybrany jen nekteré klicové ukazatele.

Jedna se 0 odvétvi CZ NACE 68 — Cinnosti v oblasti nemovitosti. Zde se fadi ¢innost realit-

nich kancelafi, prodej a prondjem budov, sprava nemovitosti apod.

7.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyza ptedstavuje procentudlni rozbor polozek vykaz k celku (celkové aktiv,

pasiv ¢i nakladl a vynosii). Dava nam predstavu o struktufe majetkové a finan¢ni.

Horizontalni analyza zobrazuje zmény u jednotlivych polozek rozvahy v pribchu sledova-
nych let. Dava nam ptedstavu, jak se podnik nebo odvétvi v €ase vyviji, jakou strategii smé-

fuje dand spolecnost, a jestli se zlepSuje ¢i zhorSuje v pribehu let.
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Tabulka 1 Vertikalni analyza vybranych polozek majetkové a finan¢ni struktury

u odvétvi

Roz-vaha odveétvi 2015 2016 2017

(v tis. KE)

Aktiva celkem 534 527 784 100% 571216 712 100% 577 392 079 100%
Dlouhodoby majetek 467 919 117 87,54% 511410563 89,53% 511 158 427 88,53%
DHM a DNM 421225709 78,80% 428 653 894 77,25% 465 582 140 80,64%
DFM 46 693 408 8,74% 70143 790 12,28% 45 576 287 7,89%
Obéznd aktiva 62 563 493 11,70% 55430475 9,70% 62 510325 10,83%
Material 38 685 0,01% 53928 0,01% 150917 0,03%
Pohledavky 34214753 6,40% 24 669 778 4,32% 29525774 5,11%
KFM 4 635 508 0,87% 8561079 1,50% 5941786 1,03%
Penézni prostredky 23379010 4,37% 21985 867 3,85% 26 825 682 4,65%
Pasiva celkem 534 527 784 100% 571216 712 100% 577 392 079 100%
Vlastni kapital 144 990 354 27,12% 165 283 512 28,94% 194 506 032 33,69%
ZK 79 499 797 14,87% 73 876 546 12,93% 81901176 14,18%
HV béZzného obdobi 9422793 1,76% 6477 833 1,13% 12 320 622 2,13%
Cizi zdroje 384 464 275 71,93% 401 923 397 70,36% 378 815 828 65,61%
Dlouhodobé zavazky 308 563 206 57,73% 324 308 547 56,78% 313228197 54,25%
Dlouhodobé b. avéry 205 681 594 38,48% 220981 898 38,69% 193 865 950 33,58%
Kratkodobé zavazky 74 677 848 13,97% 75575 136 13,23% 63 001 468 10,91%
Ostatni pasiva 5073 156 0,95% 4009 803 0,70% 4070218 0,70%

vlastni zpracovani
Jelikoz odvétvi je zaméfené na nemovitosti, velkym podilem na celkovych aktiv je dlouho-

doby majetek. Dlouhodoby majetek predstavuje vice jak tii ¢tvrtinu celkovych aktiv (ma-
jetku). Dlouhodoby majetek je pro toto odvétvi klicovy, hlavné dlouhodoby majetek hmotny,
ktery zahrnuje hlavné stavby. Do dlouhodobého majetku se fadi dlouhodoby finan¢ni maje-
tek, kde tuto €ast majetku piedstavuji hlavné podily v jinych spole¢nostech, nebot’ firmy
v tomto odvétvi jsou zejmeéna vEtSi spolecnosti, nebo pripadné jsou napojeny na jiné spolec-
nosti. Obézny majetek neni pro ¢innost tohoto odvétvi az tolik dulezity, proto ptestavuje
necelou jednu tetinu majetku. Nejvyznamnéjsi polozkou u ob&zného majetku jsou pohle-
davky, které piedstavuji vice jak polovinu z celkového obézného majetku, dal§i vyznamnou
polozkou jsou penézni prostfedky. Struktura majetkové ¢asti rozvahy se v pribehu let prilis
neliSila. Poméry mezi jednotlivymi polozkami jsou velmi podobné. U dlouhodobého ma-

jetku se v pribéhu let investice do tohoto druhu majetku zvySovaly.

V ramci finanéni stranky se firmy v odvétvi spiSe financovaly cizimi zdroji neZ vlastnim
kapitalem. Jelikoz investice do nemovitosti, pfipadné prace v ramci spravy s nemovitostmi
jsou velmi nakladné je potieba velké mnozstvi penéznich prostiedkli. Spole¢nosti malokdy
disponuji tak velkym mnozstvim pené€z, proto pievaha cizich zdrojii je zde pomérné pocho-
pitelnd. V prubéhu let vSak miizeme sledovat, Ze se pomér mezi vlastnim kapitadlem a cizimi
zdroji mirné upravuje, tak, ze se vice zapojuje vlastniho kapitalu nez ciziho zdrojt a firmy

v odvétvi se dostavaji na doporucenou hodnotu poméru vlastniho kapitalu a cizich zdroji
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(40: 60). Odvétvi vytvaii zisky, coz je jeden z aspektll zmény zlepSeni poméru v rdmci za-
dluzeni. V ramci cizich zdroji pievazuji dlouhodobé zavazky nad kratkodobymi. Velkou
¢ast predstavuji dlouhodobé bankovni Gvéry, coz predstavuji pravdépodobné riazné hypo-
teni a investicni uveéry na nemovitosti, které se poskytuji na delsi dobu. V priib¢hu let se

struktura opé€t témet neodliSovala.

Obdobnou vertikalni analyzu jsem provedla na finan¢ni vykaz zisku a ztrat, kde jsem analy-
zovala vybrané polozky ndklada a vynosu. Nize v tabulce je vypocitan procentualni podil

jednotlivych druhti ndkladt a vynost a celkovych vynosech a nakladech.

Tabulka 2 Vertikalni analyza vybranych polozek ndkladl a vynost u odvétvi

VZZ odvétvi

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017

Vynosy celkem 46 247 457 100% 44 811 826 100% 47 282 066 100%
Trzby za vl. vyrobky a sluzby 44 813 786 96,90% 44 650 503 99,64% 47 116 579 99,65%
Trzby za prodej zboZi 1435 639 3,10% 159 096 0,36% 163 201 0,35%
Naklady celkem 36 824 664 100% 38 333 993 100% 34961 444 100%
Vykonova spotieba 14 977 780| 40,67% 12 824 259| 33,45% 13 761 065 39,36%
Naklady vynaloZené na prodej zboZi 1084 392 2,94% 153 214 0,40% 142 367 0,41%
Spotifeba mat. a energie a sluzeb 13893 388| 37,73% 12671 045 33,05% 13 618 697 38,95%
Zména stavu zasob vl. ¢. 5995 0,02% -22 644 0,06% 27 876 0,08%
Aktivace -44 380 0,12% -19 161 0,05% -11713 0,03%
Osobni naklady 1077 534 2,93% 977 665 2,55% 1 340 368 3,83%
Ostatni naklady 98 558 0,27% 75 699 0,20% 83 837 0,24%

vlastni zpracovani
Odvétvi se zaméfuje na sluzby, tudiz nejvice vynost plynou z trzeb z poskytnuti sluZzeb. Jen

v malé mife jsou zde vynosy z jinych oblasti. V ramci nakladl nejvétsi podil predstavuje
vykonova spotieba, konkrétné naklady spojené s poskytovanim sluzeb. V priabehu let se od-

vétvi vice dafilo z hlediska toho, Ze trzby se zvySovaly a ndklady oproti tomu klesaly.
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Tabulka 3 Horizontalni analyza vybranych polozek aktiv a pasiv u odvétvi

R"tzi‘s’a::)"d"et"' 2014 2015 14/15 2015 2016 15/16 2016 2017 16/17
Aktiva celkem 495 754 157 | 534527 784 7,25% 534527784 | 571216712 642% | 571216712 | 577392079 1,07%
Dlouhodoby majetek | 433 529 657 | 467919 117 7,35% 467919117 | 511410563 850% | 511410563 | 511158427 -0,05%
DHM a DNM 388858 705 | 421225709 7,68% 421225709 | 428653894 1,73% | 428653894 | 465582 140 7,93%
DFM 44670952 | 46693408 433% 46693 408 70143 790 33,43% 70 143 790 45576 287 -53,90%
Obé?né aktiva 59226007 | 62563493 5,33% 62563 493 55430475 12,87% | 55430475 62510325 11,33%
Materil 36212 38685 6,39% 38685 53928 28,27% 53928 150917 64,27%
Pohledavky 31170057 | 34214753 8,90% 34214753 24669778 3869% | 24669778 29525774 16,45%
KFM 5487 254 4635508 -1837% 4635508 8561079 45,85% 8561079 5941786 -44,08%
Pendiniprostiedky | 22190529 | 23379010 5,08% 23379010 21985 867 -6,34% 21985 867 26 825 682 18,04%
Pasiva celkem 495754 157 | 534527 784 7,25% 534527784 | 571216712 642% | 571216712 | 577392079 1,07%
Viastni kapital 113989826 144 990 354 21,38% 144990354 | 165283512 1228% | 165283512 | 194506032 15,02%
b0 68753825 | 79499797 13,52% 79 499 797 73876 546 7,61% 73876 546 81901176 9,80%
HV b&iného obdobi | 3304 856 9422793 64,93% 9422793 6477833 -45,46% 6477833 12320622 47,42%
Cizi zdroje 375847277 | 384464275 2,24% 384464275 | 401923397 434% | 401923397 | 378815828 -6,10%
Dlouhodobé zavazky | 308 926 669 | 308 563 206 -0,12% 308563206 | 324308547 486% | 324308547 | 313228197 -3,54%
Dlouhodobeé b. tvéry | 209433 931 | 205 681594 -1,82% 205681594 | 220981898 692% | 220981898 | 193 865 950 -13,99%
Kratkodobé zavazky | 50291230 | 74677848 32,66% 74677848 75575 136 1,19% 75575 136 63 001 468 -19,96%
Ostatni pasiva 3033 241 5073 156 40,21% 5073 156 4,009 803 -26,52% 4009 803 4070218 1,48%

vlastni zpracovani
V ramci horizontélni analyzy, kdy se sleduji zmény v pribéhu sledovaného obdobi. Analy-

zovano bylo obdobi od roku 2014 do roku 2017, jak se mezi jednotlivymi roky ménila struk-

tura majetkova a financni.

V pribéhu let se celkovy objem aktiv a pasiv zvySoval, coz ukazuje na zvySovani investic.
Konkrétné do roku 2016 se zvySovala vySe dlouhodobého majetku u tohoto odvétvi,
a to z ditvodu toho, Ze ekonomice se dafilo, a téZ rostly ceny nemovitosti. Dalsi vliv mély
urokové sazby, kdy byly na historickych minimech, tudiz byl vétsi zajem o hypotecni Gvéry
a investice do nemovitosti. Téchto ptiznivych okolnosti odvétvi vyuzilo. AvSak téZ 1 domac-
nosti a ostatni subjekty (zdkaznici a potencidlni zdkaznici tohoto odvétvi), a to se projevilo
hlavné v roce 2016 na hospodarském vysledku odvétvi. V roce 2016 doslo k zptisnéni pod-
minek pro ziskani hypote¢niho tvéry, proto v roce 2017 jiz odvétvi dosahovalo opét velkych
ziskl, nebot’ si nemovitost nemohl potidit uz kdokoli, a proto bylo vyuzivano vice sluzeb
tohoto odvétvi. Obdobny pribéh kolisani v ramci téchto vlivi plsobice na trh Ize pozorovat

u polozek pohledavek.

V priibéhu sledovanych obdobi se spole¢nosti v odvétvi snazi vice financovat vlastnimi
zdroji nez cizimi, obzvlasté mezi roky 2016 a 2017, kdy doslo k velkému poklesu vyse ban-
kovnich uvérd, coz je téz zapticinéno zptisnénymi podminkami pro hypotecni tvéry. (id-

nes.cz, 2018)
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Tabulka 4 Horizontdlni analyza vybranych polozek nakladd a vynosii u odvétvi

fzadit 2014 2015 14/15 2015 2016 15/16 2016 2017 16/17

(v tis. K&)

Vynosy celkem 46 779923 46 247 457 -1,14% 46 247 457 44 811 826 -3,20% 44 811 826 47 282 066 5,22%

Triby za vl. vyrobky a sluzby 45 937 332 44 813 786 -2,45% 44 813 786 44 650 503 -0,37% 44 650 503 47116 579 523%

Triby za prodej zboZi 842 591 1435639 70,38% 1435639 159 096 -802,37% 159 096 163 201 2,52%

Naklady celkem 32050974 36 824 664 14,89% 36 824 664 38333993 3,94% 38333993 34961 444 -9,65%
Vykonova spotieba 15 539 255 14 977 780 -3,61% 14 977 780 12 824 259 -16,79% 12 824 259 13 761 065 6,81%

Néklady vynaloZené na prodej zboZzi 828 494 1084 392 30,89% 1084 392 153 214 -607,76% 153 214 142 367 -7,62%
Spotieba mat. a energie a sluzeb 14 063 025 13 893 388 -1,21% 13 893 388 12671 045 -9,65% 12 671 045 13618 697 6,96%

Zména stavu zasob vl. ¢. 7 030 5995 -14,72% 5995 -22 644 126,47% -22 644 27 876 181,23%
Aktivace 33 248 -44 380 -233,48% -44 380 -19 161 -131,61% -19 161 -11713 -63,59%
Osobni naklady 1475 540 1077 534 -26,97% 1077 534 977 665 -10,22% 977 665 1340 368 27,06%
Ostatni naklady 104 383 98 558 -5,58% 98 558 75 699 -30,20% 75 699 83 837 9,71%

vlastni zpracovani
V roce 2017 doslo k zvyseni vysledku hospodareni i z diisledku toho, ze poklesly celkové

naklady, a naopak se vynosy zvysily, nacez rok piedtim byla situace opac¢nd. Velkym pokle-
sem trzeb, a i nakladii mezi roky 2015 a 2016 bylo zapfi¢inéno rapidnim snizenim angazo-
vanosti odvétvi v prodeji zbozi. V odvétvi byl velky pokles zaméstnancii do roku 2016,
coz se projevilo snizenim osobnich nadkladd. Ostatni ndklady obdobné klesly v navaznosti

na vyse uvedené okolnosti, které se projevily v odvétvi.

7.1.2 Pomérové ukazatele

V ramci dalsi analyzy finan¢niho zdravi v odvétvi jsou vypocitany pomérové ukazatele v ob-

lasti zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.

Tabulka 5 Ukazatelé plynoucich z pravidel financovani pro odvétvi

DCZ/ (VK a DCZ) 0,46806 0,45640 0,44645
Kryti DLM DZ 1,40887 1,38944 1,37257
Kryti DLM VK 0,30986 0,32319 0,38052
Cisty pracovni kapital -12 114 355 -20 144 661 -491 143

vlastni zpracovani

Pro ptesnéjsi pfedstavu o financovani v odvétvi a o doplnéni z pohledu zadluZenosti byla

provedena analyza v rdmci pravidel financovani.

Dlouhodobé cizi zdroje, které predstavuji zeyjména dlouhodobé bankovni uvéry, predstavu;i
mensi polovinu z celkovych dlouhodobych zdrojl financovani. Dlouhodoby majetek je cely
kryty dlouhodobymi zdroji, ¢imz je splnéno zlaté pravidlo financovani. Z podrobné&jsiho hle-
diska je pfevazné kryt dlouhodoby majetek cizimi zdroji nez vlastnimi. Z hlediska rozdilo-
vého ukazatele, ktery je prezentovan hlavné ¢istym pracovnim kapitdlem ndm u tohoto od-
vetvi jasné ukazuje, ze je jeho vySe zapornd, coz poukazuje na nizsi troven obéznych aktiv

a téZ na financovani prevazné cizimi zdroji.
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Pti analyze Cistého pracovniho kapitalu lze zjistit, zda je odvétvi podkapitalizované ¢i pie-
kapitalizované a jakou strategii financovani preferuji. Jelikoz je isty pracovni kapital za-
porny je odvétvi podkapitalizované a jedna se o agresivni strategii financovani, kdy tato stra-

tegie je levnéjsi, avSak velmi rizikova. (Knapkova a kol., 2017, s. 91)

Tabulka 6 Ukazatelé zadluzenosti odvétvi

ZadluZenost 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 71,93% 70,36% 65,61%
Mira zadluZenosti 2,65165 2,43172 1,94758

vlastni zpracovani

Celkova zadluZenost odvétvi ¢ini kolem 70 %, coz je vyssi, neZ je obecné doporuovana

hodnota. V prib¢hu let vSak se zadluzenost odvétvi snizuje. Toto odvétvi patii mezi vice

zadluzeng.
Tabulka 7 Ukazatelé likvidity odvétvi
Likvidita 2015 2016 2017
Bézna likvidita (L3) 0,83778 0,73345 0,99220
Podil CPK na OA -16,22% -26,66% -0,78%
Pohotova likvidita (L2) 0,83330 0,73062 0,98876
Hotovostni likvidita (L1) 0,31306 0,29091 0,42579

vlastni zpracovani
V ramci likvidity se analyzuje hlavné oblast obézného majetku a kratkodobych zavazk,

stvi zasob, tudiz neni velky rozdil mezi urovnémi likvidity bézné a pohotové. Podil ¢istého
pracovniho kapitalu na obéZnych aktiv ukazuje kratkodobou finan¢ni stabilitu. Kratkodoba
finan¢ni stabilita je u tohoto odvétvi velmi $patnd, coz je odvoditelné, ze toto odvétvi se
spise zamétuje na dlouhodobou finanéni stabilitu — na dlouhodobé finan¢ni zdroje a majetek.
Bézna ani pohotova likvidita nedosahuje doporuc¢enych hodnot, jen hotovostni likvidita,
kdy se ukazatelé pohybuji v rozmezi od 0,2 az do 0,5. Tudiz i kdyZ nema4 toto odvétvi likvi-
ditu ,,uschovanou* v zasobach a pohledavkach, k placeni kratkodobych zavazkl vyuzije pe-
néznich prostiedkd, kterych ma v efektivni vysi k dispozici na uctech. (Knapkova a kol.,

2017, s. 94-95)

Tabulka 8 Ukazatel¢ rentability odvetvi

Rentabilita 2015 2016 2017
Rentabilita trzeb (ROS) 20,37% 14,46% 26,06%
Rentabilita celk. kapitalu 0 o o
(ROA) 4,38% 3,90% 4,26%
Rentabilita VK (ROE) 6,50% 3,92% 6,33%

vlastni zpracovani
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Ukazatel¢ rentability zobrazuji vynosnost vlozeného kapitalu. Rentabilita vyjadiuje schop-

nost podniku vytvaiet nové hodnoty.

Rentabilita trzeb ukazuje ziskovou marzi pro toto odvétvi, kdy mezi roky 2016 a 2017 ra-
pidné mezirocné¢ vzrostla, kdy pfedtim nebyl v takové mife o jejich sluzby zajem,
proto marze byla nizsi. Naopak v roce 2017 opét byl zajem o jejich podnikatelskou ¢innost,
kdy zvysily svou marzi. Rentabilita aktiv méfi vykonnost podniku. Jelikoz podniky v od-
vetvi se zamétuji na dlouhodoby majetek, tak rentabilita celkového kapitalu neni az piilis
vysoka. Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost vlozeného kapitalu vlastniky.
vy$§i, nez je primérné uroceni u dlouhodobych vkladi, coz ve vSech sledovanych obdobi je
tato podminka vynosnosti z vkladii vlozené¢ho do odvétvi splnéna. (Knépkova a kol., 2017,

5. 100-102)

Tabulka 9 Ukazatelé aktivity odvétvi

Obrat aktiv 0,08652 0,07845 0,08189
Obrat DLM 0,09884 0,08762 0,09250
Doba obratu pohledavek 266,33 198,19 224,81
Doba obratu zavazkd 581,31 607,14 479,69

vlastni zpracovani
Ukazatel¢ aktivity méfi, zda podniky vyuzivaji vloZenych prostredki a jak efektivné. Obrat
aktiv vyjadiuje obrat jednotlivych polozek aktiv jako celku. Obrat dlouhodobého majetku,
tudiz ukazuje obrat dlouhodobého majetku (investicniho majetku). VSeobecné doporuco-
vana hodnota u obratu aktiv je 1, coZ je u odvétvi niz8i. AvSak v rdmci obratu dlouhodobého
majetku zde mize vyznamné pusobit faktor miry odepsanosti majetku. U tohoto odvétvi se
objevuji 1 starSi nemovitosti, které jsou uz znaén¢ odepsané, které tento ukazatel snizuji.
Doba obratu pohledavek zobrazuje dobu, kdy podnik ¢eka na platbu od svych odbératela.
Plati, ze ¢im je tato doba delsi, tim bude plynout vétsi potieba tivéru pro podnik. Doba obratu
zévazki ukazuje opacnou situaci, kdy se jedna o dobu od vzniku zadvazku po jejich platbu
ze strany podniku. JelikoZ je doba platby zavazk delsi nez doba inkasa od odbératelti, pod-

nik vyuziva obchodnich uvéri, které nebyvaji troceny, coz je vyhodné pro odvétvi.
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7.2 Financni analyza vybrané spole¢nosti

U vybrané spole¢nosti byla provedena finan¢ni analyza, aby byla vytvofena prvotni analyza
finan¢niho zdravi spolecnosti, v piipadé Ze spolecnost uvazuje o dalsi investici. Je tedy za-
douci se zaméfit, jak se podnik vyviji, jakou strukturu financi ma, jak zadluzeny podnik je,

a zda je schopen splacet své zavazky, ¢i zda vytvari hodnoty pro vlastniky.

Struktura finan¢ni analyzy je obdobna jak u odvétvi, avSak je doplnéna o dalsi rozsifujici
ukazatele a vypocty, aby financni stranka podniku byla 1épe zanalyzovéna, a tedy podala tak
lepsi obraz, jak na tom dana spole¢nost je, a dle toho se rozhodnout, zda uskute¢ni dany

investi¢ni zdmér a z jakych zdroji bude Cerpat.

7.2.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Tabulka 10 Vertikalni analyza vybranych majetkové a finan¢ni struktury

u vybraného podniku

Rozvaha firma 2015 2016 2017

(v tis. K¢)

Aktiva celkem 79 908 100% 119 002 100% 146 852 100%

Dlouhodoby majetek 77 612 97,13% 115610 97,15% 143 591 97,78%
DHM a DNM 77 612 97,13% 115610 97,15% 143 591 97,78%
Pozemky 6972 8,72% 6972 5,86% 6972 4,75%

Stavby 59 336 74,25% 108 638 91,29% 136 619 93,03%
DFM - 0,00% - 0,00% - 0,00%

Obézna aktiva 2 260 2,83% 3356 2,82% 3188 2,17%

Material - 0,00% - 0,00% - 0,00%

Pohledavky 209 0,26% 1329 1,12% 842 0,57%

KFM - 0,00% - 0,00% - 0,00%

Penézni prostredky 2051 2,57% 2027 1,70% 2347 1,60%

Pasiva celkem 79 908 100% 119 002 100% 146 852 100%

Vlastni kapital 104 0,13% 12 241 10,29% 14 660 9,98%

ZK 212 0,27% 212 0,18% 212 0,14%

Kapitalové fondy 4028 5,04% 13 261 11,14% 13 261 9,03%

Neuhrazena min. let |- 3938 -493% |- 4136 -3,48% |- 1232 -0,84%
HV béZného obdobi |- 198 -0,25% 2094 1,76% 2419 1,65%

Cizi zdroje 79 549 99,55% 101 247 85,08% 132 168 90,00%
Dlouhodobé zavazky 36 656 45,87% 59 984 50,41% 78 574 53,51%
Dlouhodobé b. uvéry 36 656 45,87% 59 984 50,41% 78574 53,51%
Kratkodobé zavazky 42 893 53,68% i 41 263 34,67% d 53594 36,50%
Kratkodobé b. uvéry - 0,00% - 0,00% - 0,00%

Ostatni zavazky 36 337 45,47% 35770 30,06% 40371 27,49%

vlastni zpracovani
U vybrané spolecnosti pifevazuje v majetkové struktuie dlouhodoby majetek. Ob€zny maje-

tek predstavuje jen necelé 3 % z celkovych aktiv. Podnik nevlastni zadny dlouhodoby fi-

nan¢ni majetek. Dlouhodoby nehmotny majetek ptedstavuje taky velmi nizké procento
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na celkovém majetku, nebot’ vétSina dlouhodobého majetku je hmotného charakteru, ktery
je zastoupen hlavné pozemky a stavbami. Podnik v prubéhu let udrzoval pozemky ve stejné
mife, naopak je zde jasné znatelny nartst investic do staveb. Stavby predstavuji pro podnik
(v odvétvi pronajmu a spravy nemovitého majetku) hlavni investici a jsou hlavnim zdrojem

pfijmu, proto podstatna prevaha tohoto druhu majetku, je zde pochopitelna.

V obézném majetku je nejvetsi ¢ast zastoupena penéznimi prostfedky a v malé mife pohle-

davkami. Zasoby podnik témér zadné nema.

Rok 2015 byl pro podnik velmi atypicky, oproti nasledujicim rokiim. Podnik nedosahoval
zisku, ale ztraty a dale mél jiz za predchazeji roky nakumulované dals$i ztraty, proto vlastni
kapital byl velmi nizky oproti finanénim zdrojim ciziho kapitalu. V tomto roce tedy podnik
hlavné financoval svou €innost z cizich prostfedkl. Cizi zdroje ptevazovaly aZ témét 100 %
vysi. V ramci v8ak nasledujicich roki se pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroj podstatné
zlepsil. Vlastni kapital se zvysil hlavné diky vyznamnému navyseni hodnoty kapitalovych
fondii. Vlastni kapital pak predstavoval kolem 10 % z celkovych pasiv, coz znamena,
ze podnik je stale znacn€ zadluzen a vyuZziva stdle mnoho ciziho kapitalu. Spolecnost se vSak
postupem casu zacinala ,,oddluzovat* a tento smér udrzuje nadale. Hospodatsky vysledek se
v roce 2016 pteklopil do ziskové ¢asti, tudiz zacala klesat vySe polozky Neuhrazené ztraty
minulych let, nebot’ zde nenabihaly jiz dalsi ztraty a vySe této polozky byla snizovéana zis-

kem.

Cizi zdroje jsou u vybrané spolecnosti rozdéleny zejména do dvou ¢asti, a to do dlouhodo-
bych zavazki a kratkodobych zavazkd. Dlouhodobé zavazky tvoii hlavné dlouhodobé ban-
kovni uvéry, které jsou hlavnim zdrojem financovani. VEtsi polovinu cizich zdrojt jsou krat-
kodobé¢ zavazky, které jsou zastoupeny hlavné ostatnimi kratkodobymi zavazky — ptijaté
zalohy, zévazky k jinym subjektim apod. Spolecnost nevyuziva kratkodobé tvery, nebot
uvery vyuziva hlavné na financovani dlouhodobé majetku, na ktery je potieba dlouhodobého

financovani, tedy dlouhodobych avért.
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Tabulka 11 Vertikalni analyza vybranych nakladl a vynosi u vybrané spolecnosti

VZZ firma

(v tis. KE) 2015 2016 2017

Vynosy celkem 6238 100% 12 073 100% 15 087 100%
Trzby za vl. vyrobky a sluzby 6 198 99,36% 9416 77,99% 14 997 99,40%
Trzby za prodej zboZzi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 40 0,64% 2 657 22,01% 90 0,60%
Naklady celkem 6 436 100% 9169 100% 12 668 100%
Vykonova spotreba 2 382 37,01% 3659 39,90% 3971 31,35%
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Spotifeba mat. a energie a sluzeb 2 382 37,01% 3659 39,90% 3971 31,35%
Zména stavu zasob vl. ¢. 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Aktivace 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Osobni naklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni naklady 498 7,74% 381 4,16% 347 2,74%
Nakladové Uroky 1112 17,28% 2813 30,68% 3536 27,91%

vlastni zpracovani
V ramci struktury vynosii u vybraného podniku jsou vynosy hlavné reprezentovany trzbami

za poskytovani sluzeb, tudiz trzby ze své hlavni ¢innosti. Podnik nerealizuje trzby z prodeje
zbozi v zadném sledovaném roce. V roce 2016 se zvysil objem ostatnich provoznich vynost,
ato kvili prodeji majetku (jiného nez dlouhodobého), a dale diky pojistnému plnéni

a smluvnim pokutam.

Z hlediska nakladu tvofi tfetinu vSech nakladi naklady spojené s hlavni ¢innosti, tudiz s po-
skytovanim sluzeb (prondjmu a spravy nemovitosti). Sledované spole¢nosti nevznikaji
zadné naklady spojené se zménou stavu zasob a aktivace, nebot’ se zasoby viibec neoperuje.
Spole¢nosti nevznikaji Zadné osobni ndklady, jelikoz v§echny €innosti, na které jsou potieba
zamestnanci, zajistuje dalsi dcefiné spolecnost ze skupiny. Dcefina spolecnost zajistuje cel-
kové administrativni zdzemi, tudiz v této spolecnosti jiz neni potieba zaméstnancti. Jelikoz
spole¢nost vyuziva bankovnich uvérl, proto podstatnou ¢ast (tfetina) nakladl tvoii ndkla-

dové troky, které z tohoto druhu financovani plynou.
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Tabulka 12 Horizontalni analyza vybranych polozek majetkové a finan¢ni struktury

u vybrané spolecnosti

zl"tzi‘s’ax)f'rma 2014 2015 14/15 2015 2016 15/16 2016 2017 16/17
Aktiva celkem 60 279 79908 24,56% 79908 119002 32,85% 119002 146 852 18,96%
Dlouhodoby majetek | 58 957 77612 24,04% 77612 115 610 32,87% 115610 143591 19,49%
DHM a DNM 58957 77612 24,04% 77612 115610 32,87% 115610 143591 19,49%
Pozemky 6972 6972 0,00% 6972 6972 0,00% 6972 6972 0,00%
Stavby 51608 59336 13,02% 59336 108 638 45,38% 108 638 136619 20,48%
DFM - - 0,00% - - 0,00% - - 0,00%
Obéna aktiva 1289 2260 42,96% 2260 3356 32,66% 3356 3188 -5,25%
Material - - 0,00% - - 0,00% - - 0,00%
Pohledavky 383 209 -45,48% 209 1329 84,29% 1329 842 -36,68%
KFM - - 0,00% - - 0,00% - - 0,00%
Penéini prostiedky 906 2051 55,83% 2051 2027 -1,20% 2027 2347 13,64%
Pasiva celkem 60279 79908 24,56% 79908 119002 32,85% 119002 146 852 18,96%
Viastni kapital 302 104 -190,72% 104 12241 99,15% 12241 14660 16,50%
e 212 212 0,00% 212 212 0,00% 212 212 0,00%
Kapitalové fondy 4028 4028 0,00% 4028 13261 69,63% 13261 13261 0,00%
Neuhrazend min. let |- 3794 |- 3938 366% |- 3938 |- 4136 479% |- 4136 |- 1232 235,71%
HV bézného obdobi |- 144 |- 198 2727% |- 198 2094 109,46% 2094 2419 13,44%
Cizi zdroje 59956 79549 24,63% 79549 101247 21,43% 101247 132168 23,40%
Dlouhodobé zdvazky 34494 36656 0,00% 36656 59984 0,00% 59984 78574 0,00%
Dlouhodobé b. dvéry | 34494 36656 5,90% 36656 59984 38,89% 59984 78574 23,66%
Kratkodobé zavazky 25461 42893 40,64% 42893 41263 -3,95% 41263 53594 23,01%
Kratkodobé b. avéry - - 0,00% - - 0,00% - - 0,00%
Ostatni zavazky 23935 36337 34,13% 36337 35770 -1,59% 35770 40371 11,40%

vlastni zpracovani
Ve sledovanych letech se zvySoval objem dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek je

pomérné novy (je mala vyse opravek), proto lze fici, ze ve sledovanych letech spole¢nost
rozsitfovala své portfolio svych nemovitosti, které pak nasledné¢ pronajimala. Konkrétné lze
vidét nartst u staveb mezi roky 2015 a 2017, kdy se hodnota staveb béhem tii let zvysila
témer 2,5krat. Taktéz se zvySila meziro¢né vySe obéznych aktiv. Mezi roky 2015 a 2016
doslo k vysokému naristu pohledavek, coz vzniklo na zékladé jednordzové a velmi vysoké
poskytnuté zaloze dodavateli, a naopak mezi roky 2016 a 2017 doslo k poklesu pohledavek,
tim Ze tato poskytnuta zaloha se jiz v dal$ich letech nepromitala (vyuctovala se). Spolecnost

si v letech 2015-2017 udrzovala pfiblizn€ stejnou vysi penéZnich prostredk.

Ve finan¢ni struktufe spole¢nosti probéhly velké zmény ve vysi vlastniho kapitalu, nebot’
spolecnost v zacatcich sledovaného obdobi dosahovala ztrat, a tyto ztraty se neustale kumu-
lovaly, a tim se snizovala i vySe vlastniho kapitalu vici cizim zdrojim. Zakladni kapital
po celou dobu zlstal na stejné arovni. Velkych rozdili v priibéhu let dosahovala téz polozka
kapitalovych fondu, kdy se mezi lety 2015 a 2016 téméf ztrojnasobila, ¢imZ se znacné zvysil
vlastni kapital. ZvySenim kapitdlovych fondl a celkové vlastniho kapitalu bylo zplisobeno
velmi vysokym vkladem matefské spolecnosti, a to z toho diivodu, aby zlepsila jeji financni
situaci, a tim si vybrana spole¢nost mohla dovolit provozovat ¢innost a dale investovat. Ma-
tef'ska spolecnost provedla tzv. ptiplatkovou povinnost, kdy bezirocné podpoftila spole¢nost
svym vkladem, ktery ve spole¢nosti zlstane. JelikoZ podnik od roku 2016 zacal dosahovat

zisku, vySe neuhrazenych ztrat se zacala snizovat. Rozhodnutim o vloZeni vytvofeného zisku
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do neuhrazenych ztrat, ptispéla spolec¢nost k jejimu lepsimu finanénimu ozdraveni. U struk-
tury cizich zdroji neprobéhly oproti vlastnim zdrojim takové zmény. Hlavni zménou bylo
zvyseni trovné dlouhodobych bankovnich uvért, kdy podnik své investice do nemovitosti

financoval praveé uvery.

Tabulka 13 Horizontalni analyza vybranych polozek nakladl a vynost

u vybrané spole¢nosti

Nz 2014 2015 14/15 2015 2016 15/16 2016 2017 16/17
(v tis. K&)

Vynosy celkem 5882 6238 571% 6238 12073 48,33% 12073 15 087 19,97%
Triby za vl. vyrobky a sluzby 5401 6 198 12,86% 6198 9416 34,18% 9416 14997 37,21%
Trzby za prodej zbozi 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 481 40 -91,68% 40 2657 98,49% 2657 90 -96,61%
Néklady celkem 6030 6436 6,31% 6436 9169 29,81% 9169 12 668 27,62%
Vykonova spotieba 1571 2382 34,05% 2382 3659 34,90% 3659 3971 7,86%
Néklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0 f 0,00%
Spotfeba mat. a energie a sluzeb 1571 2382 34,05% 2382 3659 34,90% 3659 3971 7,86%
Zména stavu zésob vl. ¢. 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0 0,00%
Aktivace 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0 0,00%
Osobni néklady 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0 0,00%
Ostatni provozni naklady 435 498 12,65% 498 381 -23,49% 381 347 -9,80%
Nékladové droky 1952 1112 -43,03% 1112 2813 60,47% 2813 3536 20,45%

vlastni zpracovani
Spolec¢nosti se v pribéhu sledovany let v ramci vynosové €asti velmi dafilo. Trzby z vlastni

¢innosti se kazdym rokem zvySovaly, a tudiz podnik pak vykazoval kladny vysledek hospo-
dateni. K celkovému zvySeni vynosii v roce 2016 bylo téz docileno podporou vynost z ob-
lasti ostatnich provoznich vynost. Mezi vyznamné polozky ostatnich provoznich vynost
jsou vynosy z podstoupenych pohledavek, vynosy z odepsanych pohledavek, dale smluvni
pokuty a pojistné plnéni, jelikoz spolecnost méla pojisténi u jedné z jejich nemovitosti, a tu
postihla zéplava, a z tohoto titulu jim pak vyplynuly dodate¢né piijmy (vynosy).

Celkové ndklady mezirocné téz rostly, a to hlavné v roce 2016. OvSem narist trzeb byl vyssi
nez celkové naklady, proto spole¢nost doséhla zisku. Vykonova spotieba byla ptfiblizné€ na
stejné trovni a nezvysovala se tolik jako trzby, coz muze reflektovat usporu nakladd vyna-
kladanych v ramci hlavni ¢innosti. Spole¢nost vyuziva dlouhodobych cizich zdroji k finan-
covani, tudiz jsou vykazovany nakladové uroky. Jelikoz se urovenn dlouhodobych bankov-

nich avérh zvySovala, zvySovaly se téZ nakladové troky.

7.2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele podavaji rychly prehled o finan¢ni situaci vybraného podniku.

Tabulka 14 Ukazatelé zadluzenosti spolecnosti

ZadluzZenost 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 99,55% 85,08% 90,00%
Mira zadluzenosti 765,77782 8,27122 9,01568

vlastni zpracovani
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Jelikoz podniku se zprvu sledovanych let nepfili§ dafilo, vyuzila firma hlavné cizich zdroji
k financovéani své ¢innosti. V priabéhu let podnik zacal dosahovat zisku, tudiz se pomér mezi
cizimi a vlastni zdroji snizil. Podniku se v pribéhu let zlepsuje finan¢ni zdravi, avSak cel-

kova zadluzenost je velmi vysoka.

Tabulka 15 Ukazatelé plynouci z pravidel financovani

Pravidla financovani 2015 2016 2017
DCZ/ (VK a DCZ) 0,99717 0,83052 0,84276
Kryti DLM DZ 0,47364 0,62473 0,64930
Kryti DLM VK 0,00134 0,10588 0,10209
Cisty pracovni kapital -40633,08 -37907,04 -50405,52

vlastni zpracovani
Dle pravidel financovani lze zanalyzovat ptistup k financovani dlouhodobého majetku, ktery
je pro spolecnost velmi dulezity, a téz doplituje analyzu zadluZenosti. Dodrzovéni téchto

pravidel vede k lepsi financni stabilité.

Prvni ukazatel priblizuje, jaké slozeni maji dlouhodob¢ zdroje. Dlouhodobymi cizimi zdroji
jsou dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni uvéry a dlouhodobym zdrojem je téz vlastni
kapitél. Dle vySe ukazatele je znatelné, Ze hlavni zapojeni v ramci dlouhodobych zdroji jsou
dlouhodobé cizi zdroje neZ vlastni kapital. Zlaté pravidlo financovani ukazuje druhy radek.
Toto pravidlo hovoii, ze dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji a hod-
noty by mély nabyvat nejlépe 1. U sledované spolecnosti bohuZel toto pravidlo neni dodr-
zeno, nebot’ k financovéani dlouhodobého majetku jsou zapojeny i kratkodobé cizi zdroje.
V letech 2016 a 2017 se spole¢nost postupné piiblizuje k doporucované hodnoté, diky zvy-
Seni vlastniho kapitalu (oproti roku 2015) a zvySovanim dlouhodobych cizich zdroji na tikor
kratkodobych cizich zdroji. Tteti ukazatel ptiblizuje, jakou vysi je kryt dlouhodoby majetek
vlastnimi zdroji. Hodnoty v tabulce jsou velmi nizké, nebot’ spolecnost spise vyuziva dlou-

hodobych cizich zdrojl nez vlastnich.
K doplnéni je zde vypocitan rozdilovy ukazatel — €isty pracovni kapital, ktery dosahuje za-
pornych hodnot, coz svédCi o agresivni strategii financovani, tedy to, Ze se vyuziva spise

cizich zdrojii a vyuZivaji se na kryti dlouhodobého majetku.
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Ukazatelé z pravidel financovani
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Obrazek 8 Grafické zobrazeni ukazatelll plynoucich z pravidel financovani

vlastni zpracovani

Tabulka 16 Ukazatelé likvidity spole¢nosti

Likvidita 2015 2016 2017

BéZna likvidita (L3) 0,05269 0,08133 0,05949
Podil CPK na OA -94,73% -91,87% -94,05%
Pohotova likvidita (L2) 0,05269 0,08133 0,05949
Hotovostni likvidita (L1) 0,04782 0,04912 0,04379

vlastni zpracovani
Jelikoz podnik nedisponuje zddnymi zasoby, proto ukazatele bézné a pohotové likvidity do-
sahuji stejnych hodnot. Hodnoty jsou podobné, jak u odvétvi, kdy bézné a pohotova likvidita
jsou mimo doporuc¢ené hodnoty, avSak hotovostni likvidita naopak je v doporucenych hod-
not 0,2 — 0,5. Spole¢nost tedy je schopna necekané platby platit z penéznich prostiedkd,

které si nechava k dispozici na uctech.

Tabulka 17 Ukazatelé rentability spolecnosti

Rentabilita 2015 2016 2017
Rentabilita trzeb (ROS) -3,19% 22,24% 16,13%
Rentabilita celk. kapitalu

279 23,129 2 9
(ROA) 30,27% 3,12% 8,77%
Rentabilita VK (ROE) -190,60% 17,11% 16,50%

vlastni zpracovani
Rentabilita trzeb ukazuje ziskovou marzi. V roce 2015 je tento ukazatel zkreslen z divodu,
toho, Ze podnik vykazoval ztratu, tudiz zde nabyva zapornych hodnot. Jelikoz podnik dosa-
hoval ztraty v roce 2015 u ukazatele rentability vlastniho kapitalu je vySe zaporna. Rentabi-
lita vlastniho kapitalu je v ostatnich letech velmi dobra, kdy vytvati piijatelné procento
pro vlastniky. V ramci rentability celkového kapitalu a v porovnani s rentabilitou vlastniho

kapitalu, je znatelné, Ze k rentabilité celkového kapitalu ptispiva ve velké mife cizi kapital.
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Ukazatele jsou zde na velmi dobré urovni, coz je podpofeno financovani cizich zdroju, které

jsou pro podnik levnéjsi a prispivaji k lep§im ukazateltim rentability.

Tabulka 18 Ukazatelé aktivity spole¢nosti

Ukazatelé aktivity 2015 2016 2017
Obrat aktiv 0,07756 0,07912 0,10212
Obrat DLM 0,07986 0,08145 0,10444
Doba obratu pohledavek 12,13 50,82 20,20
Doba obratu zavazkd 1245,68 1577,60 1286,51

vlastni zpracovani

Obrat aktiv a obrat dlouhodobého majetku je u sledované firmy v obdobné mifte, jak u od-
vétvi. Obrat se pohybuje pod minimalni doporuc¢enou hodnotou. Avsak u takového zaméteni
spole¢nosti velkou obratovost nemiizeme oc¢ekavat. Z pohledu doby obratu pohledavek je
doba velice kratka. Vyse pohledavek u spolecnosti je k poslednimu dni vykazovanych roki
velmi nizkd, coz mize vypovidat bud’ o tom, ze pohledavky jsou splaceny opravdu rychle,
nebo Ze pred daty uzavérky byly pohledavky zinkasovany. V ramci doby obratu zavazki
jsou lhiity o mnoho delsi, nez je u pohledavek, kdy spole¢nost miize vyuzivat obchodni avért
v dobg, nez spole¢nosti zaplati odbératelé. U spole¢nosti jsou hlavné dlouhodobé cizi zdroje,

tudiz se predpoklada, ze doba k zaplaceni zavazkl spole¢nosti bude delsi.

7.2.3 DalSi ukazatele

V ramci doplnéni k ukazatelim zadluzenosti a rentability je provedeno hodnoceni vlivu za-
dluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu. Pro pfesnéjsi ujasnéni vlivli psobici na rentabi-

litu vlastniho kapitélu je proveden rozklad ROE (8):

EBIT T  EBT A ¢z
ROE="—% —% —— % — % —— )
T A EBIT VK EBT

Tabulka 19 Vlivy ptsobici na ROE

2015 2016 2017
EBIT/T -0,03195 0,61175 0,42363
T/A 0,07756 0,07912 0,10212
EBT/EBIT 1,00 0,51161 0,44340
A/VK 769,23469 9,72168 10,01735
CzZ/EBT 1,00 0,98541 0,85871

vlastni zpracovani

Prvni ukazatel predstavuje provozni ziskovost trzeb, kterd v roce 2015 dosahuje zapornych
hodnot, jelikoz vysledek hospodateni byla ztrata. V dalSich letech podnik dosahoval zisku,
tudiz je tento ukazatel kladny, a pokud nabyva kladnych hodnot, roste tim i ukazatel ROE.
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Druhy ukazatel je obrat celkovych aktiv, pro néj plati, ze ¢im je vyssi, tim pfispiva vice
k ristu ROE. V tabulce je znatelny postupny rist tohoto ukazatele mezi jednotlivy roky,
tudiz se zvySoval kladné vliv na ROE. Tteti ukazatel znaci arokovou redukci zisku. Snizo-
véni tohoto ukazatele, ROE roste, a opét se meziroéné vliv na ROE kladné zvysoval. Ctvrty
ukazatel je velice vyznamny. Je to ukazatel finan¢ni paky. Finan¢ni paka vyjadiuje, kolikrat
prevysSuje celkovy kapital velikost vlastniho kapitalu. Finan¢ni pdka mtize ROE ovliviiovat
pozitivné 1 negativné, tento vliv je podrobnéji rozebran nize. Posledni ukazatel je danova

redukce zisku, a pokud je nizsi daiiové zatizeni, zvysuje se ROE.

Vliv trokové redukce zisku a finan¢ni paku lze spojit a vyjadrit tzv. multiplikdtorem vlast-

niho kapitalu (9), ktery ukazuje kolikrat je ,,zvétSen* vlozeny kapital pouzitim cizich zdroju.

EBT A
* — > 1 9)
EBIT VK
2015 2016 2017
Multiplikator vlastniho kapitalu - 4,97 4,44

vlastni zpracovani
Pokud multiplikéator vlastniho kapitalu je vétsi nez 1, znamena to, Ze zvySovani vyse ciziho
kapitalu u podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Z tohoto hlediska by
podnik mohl déle zvySovat svou finan¢ni strukturu o cizi zdroje. Finan¢ni padka zde ma po-

zitivni G€inky. (Knapkova a kol., 2017, s. 125-126)

7.2.4 Souhrnny ukazatel

K uzavfeni finan¢ni analyzy a k celkovému zhodnoceni finan¢ni situace podniku slouZi sou-
hrnné ukazatele. Identifikuji silné a slabé stranky (Cinitele). Pro celkové zhodnoceni finan¢ni

situace jsem vybrala nejpouzivanéjsi model bankrotniho modelu — Z-skére (10).

Z-skore=12*X1+1,4*X2+33*X3+0,6*X4+1,0*X5-1,0*X6=1,05617(10)

2017 X1 X2 X3 X4 X5 X6
Hodnoty | -0,34324 0,00000 0,04326 0,11092 0,10212 0,12819
vlastni zpracovani
Podnik nedosahuje hodnoty ukazatele 1,81, coz znamena, Ze spoleCnost momentalné nema

nejlepsi finanéni zazemi a je v ohroZeni bankrotu. AvSak situace podniku a jeji stabilita se
pomalu zlepSuje v jednotlivych letech, a kromé toho na spolecnost piisobi i dalsi ukazatele,
které nejsou v tomto vzorci obsazené, tudiZ nelze z tohoto vztahu jednozna¢né konstatovat,

ze podnik je pfed bankrotem. (Knapkova a kol., 2017, s. 132)
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7.2.5 Ukazatel EVA

Ukazatel EVA (Ekonomické pfidana hodnota) méfi, jak spolecnost pfispiva svou ¢innosti

ke zvysSeni ¢i snizeni hodnoty pro vlastniky.

Pro vypocet tohoto ukazatele je potfeba vypocitat naklady na vlastni kapital. Pro vypocet
nakladl na vlastni kapital jsem vyuzila data pro odvétvi, které zvetejiuje kazdoro¢né Mi-
nisterstvo prumyslu a obchodu. Vypocet nakladii vlastniho kapitalu je proveden stavebnico-
vou metodu, kdy zakladem je bezrizikova sazba a k ni jsou ptipocitany rizikové prémie (pii-

razky).

Tabulka 20 Vypocet nakladl na vlastni kapital

Stanoveni nakladi na VK 2015 2016 2017

Bezrizikova sazba (rf) 0,58% 0,43% 0,98%
Podnikatelska rizikova prirazka 4,30% 4,25% 3,88%
Rizikova prirazka za fin. stabilitu 3,67% 4,06% 3,75%
Rizikkova prirazka za velikost 1,54% 1,48% 1,42%
Nvk (re) 10,09% 10,21% 10,03%

vlastni zpracovani

Ekonomické ptfidana hodnota se vypocte jako soucin vlastniho kapitalu a rentability vlast-

niho kapitalu ponizeny o naklady vlastniho kapitalu (11).
EVA =(ROE —re) * VK (11)

Tabulka 21 Ekonomicka ptidana hodnota

Vypocet EVA 2015 2016 2017

ROE (v%) -190,60% 17,11% 16,50%
re (v %) 10,09% 10,21% 10,03%
VK (v tis. K&) 103,88 12240,88 14659,8
EVA (tis. K¢) -208,48 843,75 947,99

vlastni zpracovani
V roce 2015 byl vysledek hospodaieni zaporny, a to se projevilo na vysi rentability vlastniho

kapitalu, tim padem se to negativné projevilo na ekonomické ptidané hodnoté. V tomto roce
byla EVA zaporna. OvSem v dalSich letech se spolecnosti datilo. Dosahovala velmi dobré
vyse rentability, a vySe vlastniho kapitalu se zvySovala. V roce 2016 a 2017 je ekonomicka
pfidand hodnota jiz kladna. Ekonomicka ptidana hodnota sice neni pfili§ vysoka, avSak v le-
tech 2016-2017 je v kladnych ¢islech, coZ znamena, Ze tvoii pro vlastniky pfidanou hodnotu

na zakladé svych aktivit.
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8 SHRNUTI FINANCNI ANALYZA

Vybrana spole¢nost disponuje v ramci své majetkové struktury hlavné dlouhodobym maje-
tek, obzvlasté stavbami, jelikoz se spoleCnost zabyva pronajmem téchto nemovitosti. Dlou-
hodoby majetek tvoti témet 97 % z celkového majetku. Spolecnost ve sledovanych letech
navysuje vysi svych staveb, coz svéd¢i o investicich, tudiz o rozSifovani svého portfolia.
Spolecnost nema témeét Zadny obézny majetek, jen nizkou troven pohledavek a dale penézni
prostiedky. Tato struktura se v prubéhu sledovanych let t¢éméft nelisila. Obdobnou struktura

ma i odvétvi, do kterého spolecnost spada.

V ramci finan¢ni struktury, jak firma, tak celé odvétvi spiSe vyuziva cizich zdroji nez vlast-
niho kapitalu. U odvétvi vSak cizi zdroje tvofi pfiblizn€ 70 % z celkovych pasiv, u spolec-
nosti je vySe zadluZenosti o mnoho vyssi. Obzvlasté velké zadluZeni bylo sledovano v roce
2015, kdy pomér ciziho kapitalu na celkovych pasivech byl 99 %. Tento jev byl zptisoben
hlavné ztratovym vysledkem hospodareni a nakumulovanymi neuhrazenymi ztrdtami z mi-
nulych let. V dalSich sledovanych letech se v§ak vySe vlastniho kapitéalu jiz zvySovala vzhle-
dem k celkovym pasivliim, a to z divodu zvySeni kapitdlovych fonda (vklad matetské spo-
le¢nosti), a z titulu kladného vysledku hospodateni. V ramci cizich zdroji spole¢nost vyu-
ziva dlouhodobych bankovnich uvért, coz z pohledu zaméteni dané spolecnosti je spravné

nastaveno. U odvétvi jsou téZ preferovany spise dlouhodobéjsi cizi zdroje.

Ve vynosech je hlavnim Cinitelem jejich tvorby trzby za poskytovani sluzeb. Toto plati,
jak pro firmu, tak pro odvétvi. Odvétvi vytvari 1 trzby z prodeje zbozi, coz sledovana spo-
le¢nost nevytvafi Zadné trzby z tohoto titulu. V ramci naklada je hlavni ndkladovou poloz-
kou vykonova spotieba, kterd v sobé zahrnuje néklady spojené s poskytovanim sluzeb, tedy
naklady spojené s hlavni ¢innosti. Tato polozka tvofi kolem 40 % z celkovych nékladd. Vy-
znamnou polozkou v nékladech jsou nédkladové aroky, jelikoz podniky vyuZivaji pravé ban-
kovnich uvért, z kterych tyto uroky vznikaji. Pfi takové vysi tirokovych nakladd spole¢nost,
a1 odvétvi vyuziva daiiového Stitu. Struktura téchto nakladi a vynost se mezi sledovanymi
lety pftili$ nelisi. Probiha zde jen trend zvySovani se vynost a ndkladi, avSak naklady rostou

pomaleji neZ vynosy, tudiz odvétvi a firma dosahuje ziski.

Z analyzy zadluzenosti jednozna¢né vyplynulo, Ze odvétvi je zadluzené. U sledované spo-
le¢nosti je mira zadluzenosti o mnoho vyssi, nez je u odvétvi, tudiz je spolecnost vice zadlu-

zengjsi a vice rizikovejsi. OvSem pfii dalsi analyze, kdy byl proveden vypocet, zda u spolec-
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nosti je vliv finan¢ni paky pozitivni ¢i negativni, bylo vyhodnoceno, Ze zvySovanim zadlu-
zeni se zvySuje rentabilita, a je tedy zde pozitivni vliv finan¢ni péky. V takové ptipadé se

dalsi zadluZzovani doporucuje, nebot’ je zde pozitivni vliv na rentabilitu spolecnosti.

Analyza likvidity byla u odvétvi a u spole¢nosti velmi podobna. Je sledovano, ze ani odvétvi
ani spole¢nost nedisponuje vysokym mnozstvim obézného majetku, ptipadné jen vhodnou
vysi penéznich prostiedkil. Kromé hotovostni likvidity jsou ostatni ukazatele likvidity mimo
doporucované hodnoty, coz mize naznaCovat mensi problémy se solventnosti, a to v ptipade
necekaného navySeni plateb (kratkodobych zavazkl). SpoleCnost a odvétvi piistupuje
ke svému financovani — agresivni strategii financovani, coz ndm ukazuje zaporna vyse Cis-

tého pracovniho kapitalu a velka zadluzenost.

Pokud je nizka troven likvidity a vysoky pomér uziti cizich zdroja projevuji se tyto ne pftilis
optimistické hodnoty velmi kladné na vysi rentability. Spolecnost a odvétvi vyuZziva totiz
levnéj$iho druhu financovani a zbyte¢né neudrzuje nadbytek penéznich prostredkt ve spo-
le¢nosti. Ukazatelé rentability jsou tedy u sledované spole¢nosti pomérné vysoké, u vSech
urovnich rentability byla rentabilita pies 20 % (kromé& roku 2015). U odvétvi je rentabilita

aktiv a vlastniho kapitalu o mnoho nizsi.

Poslednim z pomérovych ukazateld, které byly vypocitany u odvétvi a firmy, jsou ukazatele
aktivity. Kvili zaméfeni spolecnosti, ptip. odvétvi je obratovost velmi nizka. Je zde 1 navaz-
nost na velmi nizkou likviditu. Doba obratu pohledavek je niz8i nez doba obratu zavazki,
proto zde podnik 1 odvétvi mize vyuzivat beziirocného obchodniho tivéru, bez nutnosti dal-

$tho zadluzovani.

U spolecnosti byl proveden rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu, kde vyznamny

vliv na rist tohoto ukazatele m4 zminovana pozitivni financni paka.

V ramci souhrnného zhodnoceni byl u spole¢nosti proveden vypocet Z-skore, tzv. Altmantv
model, kdy spole¢nost hlavné diky velké zadluzenosti se dostala svou celkovou hodnotou
do z6ény, kdy je spole¢nost v ohrozeni (pfed bankrotem). Avsak pii vypoctu ekonomické pfti-
dané hodnoty, se ukazuje, ze podnik vytvaii svou ¢innosti hodnoty pro vlastniky, tudiz po-

tencial pro existenci a pro tvorbu zisku tu rozhodné je.

Celkové lze konstatovat, Ze spole¢nost je nyni velmi zadluZena, avSak pfi pozitivni finan¢ni
pace si dalsi zadluzovani mtize dovolit. Rentabilita je u spole¢nosti velmi dobra. Spolecnost
nyni nema problémy se solventnosti. A méa velmi dobfe nastavené obchodni podminky

v ramci placeni zavazki a inkas pohledavek.
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9 PREDSTAVENI INVESTICNIHO ZAMERU

Vybrana spolecnost se zabyva pronajmem a spravou vlastnich nemovitosti. Aby dosahovala
zisku a napliiovala svou podnikatelskou ¢innost musi stale mit v portfoliu dostatek prostor
(nemovitosti) k pronajmu. Spole¢nost, pokud vlastni malé portfolio prostor a zaroven jsou
tyto prostory jiz pronajimany, spolecnost sice mize vykazovat zisk, avSak vétSiho zisku

muze dosahnout dalsi investici.

Spolecnost se tedy rozhodla investovat do budouciho rozvoje, tim Ze sice novou budovu
nezaradila do portfolia, nybrz tim, ze se rozhodla svou nemovitost zrekonstruovat a zménit

budovu z priimyslové stavby na multifunkéni budovu.

Tato budova se nachazi v byvalém arealu Svitu, kde je velké mnoZstvi primyslovych staveb
a nejsou v prili§ dobrém stavu. Rekonstrukce je potfebné nejen, aby nemovitost mohla byt
vyuzivana, ale té€z je potfeba provést tuto proménu kvili pozadavkiim nové doby a ptizpt-
sobeni se zivotu Zlina — Areal Svit se v poslednich letech hodn¢ méni a hlavné rekonstruuje,

kdy zde vznikaji rizné obchodni pasaze a misto pro bydleni.

Pfedmétem investicniho zaméru bude tedy jedna z budov arealu Svitu, kterd bude multi-
funk¢ni nemovitosti. Nemovitost bude multifunkéni proto, nebot’ bude vyuzivéna pro rizné
ucely. V ptfizemi jsou planovany obchodni jednotky s velkymi vyklady a v patrech budovy
(2. - 5. patro) budou prostory vyuzivany jako kancelaiské prostory. (zdroj: interni dokument

spole¢nosti)

Vsechny informace v radmci tohoto investi¢niho zdméru byly poskytnuty od vedouci con-

trollingového iseku dcefiné spoleCnosti, ktera zastieSovala administrativné cely projekt.

9.1 Analyza investice

Dana nemovitost je jiz v portfoliu dané spolecnosti fadu let, av§ak nyni se spolecnost roz-
hodla, ze bude nemovitost vyuzivat vice a multifunk¢né. Dfive nemovitost byla standardné
pronajiméana hlavné jako sklad. Jelikoz je tato budova je pravé v Arealu Svitu, kde se tento
aredl vice otevird novym pitilezitostem, byl tedy vytvoien projekt, ze ptizemi bude vyuzivano
jako obchodni pasaz a v hornich patrech budou kancelare. Rozlozenim budovy do riznych

¢asti a kancelafi, ocekava spolecnost vétsi piijmy, nez ji plynuly doposud. Spolecnost dale
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ocekava zajem o obsazenost takové budovy, jelikoz je lokalizovana v centru mésta. Projek-
tem tedy bude hlavn€ uzpisobit budovu novému zdméru vyuzivani, tudiz provést potiebnou

rekonstrukci.

Pti rozhodnuti o dan¢ investici je dulezité provést prvotni analyzu, zda je projekt vhodny,
tudiz provést naptiklad ekonomicko-finan¢ni analyzu a rozplanovat investic¢ni zdmér do jis-
tého ¢asového harmonogramu. Spole¢nost se rozhodla provést tento zamér, z diivodu vyuziti

svych prostor pro lukrativné;si ucely, kdy vidi prilezitost vyuziti téchto prostor v budoucnu.

Tato analyza musi probéhnout jiz na zacatku, kdy se o investi¢nim zaméru uvazuje. Prove-
dend analyza by méla obsahovat kapitdlovou naro¢nost, analyzu rizik, odhad celkové vyse
investice a jeji navratnost, piipadn¢ dalsi analyzy, které by podpofily rozhodnuti spole¢nosti.
Soucasti by mél byt investicni plan, ktery obsahuje napldnovany objem finan¢nich pro-

sttedkl a planované zdroje financovani.

9.1.1 Casovi analyza

Investice do nemovitosti je velké rozhodnuti, ktery ma dlouhodoby vliv na spole¢nost,
proto piipravy a realizace takové investice jsou téZ dlouhodobéjsi charakteru. Vybrand spo-
le¢nost jiz tuto budovu vlastni, tudiz proces ndkupu a dlouhého procesu kolem této operace
se z Casového hlediska hodné zkrati. AvSak jednd se stavebni zasah a o pomérné velkou
rekonstrukci, tudiz je potieba riiznych povoleni (stavebni, od managementu) a dal$i pod-
klady k danému projektu. Potfebné administrativni zdzemi pro ptipravu realizace projektu

poskytla dcefiné spolecnost, které se zaméfuje na tuto ¢innost.

Dana nemovitost je v dobfe udrzovaném stavu, tudiZ se bude jednat hlavné€ o rekonstrukci
a stavebni Upravy v interiéru. Z ¢asového hlediska tedy investice nebude velmi casové na-
ro¢na. Z hlediska ptipravy projektu, ziskani povoleni a spravniho fizeni spole¢nost odhaduje
dobu trvani této predinvesti¢ni faze na 3 az 5 mésictll, a v rdmci realizace investice —realizace
stavby (rekonstrukce) je odhadovana doba na 6 mé&sict. Po technickém zhodnoceni této bu-

dovy bude doba udrzitelnosti budovy (udrzitelnosti) 30 let.

9.1.2 Analyza vlivii na rozhodnuti

vvvvvv

nitelé, ktefi mohou dané rozhodnuti ovlivnit.
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Patii se zde situace na trhu. Nejen na trhu konkuren¢nim, kdy spolecnosti investuji, aby byli
konkurenceschopnosti ¢i naopak méli komparativni vyhodu, ale také je dalezita situace na fi-
nan¢nim trhu. V ramci investic se musi operovat s velkym mnoZzstvim penéznich prostiedkii,
tudiz spolecnosti vstupuji na tento trh, aby ziskali pené¢zni prostiedky. Zde bude velmi dtle-
zity faktor — trok. Vyse urokové sazby ve velké mife mize ovlivnit rozhodnuti spole¢nosti,
z hlediska nacasovani investice ¢i dokonce rozhodnuti o realizaci/nerealizaci, nebot’ pii vy-
sokych urokovych sazbach bude pro firmu tento zdroj financi drazsi, a proto s danou inves-

tici spolec¢nost vycka na piiznivéjsi podminky.

V soucasné dobé¢ se urokové sazby nékolikrat zvysily, nanestésti se ocekava dalsi rist, tudiz
odkladéani rozhodnuti by nevytvofilo ptijatelnéj$i podminky, naopak by Gvér pro spole¢nost

mohl byt drazsi (vySsi uroky).

Vyznamnym faktorem v rozhodovacim procesu bude inflace, kterd se nyni pohybuje
na arovni 2,3 %. Ze zdroji Ceské narodni banky jsou viak prognédzy na nasledujici rok ta-
kové, ze inflace se bude opét pohybovat na urovni 2 % (coz je cilovana mira inflace).

(czso.cz, 2019, cnb.cz, 2019)

V neposledni fadé mize ovlivnit rozhodnuti spolec¢nosti politické zmény, zvySeni danové

sazby, tim napf. zvySeni odvodu dani z nemovitosti nebo zmény trendt apod.

9.1.3 Ekonomicka analyza

Z hlediska analyzy finan¢ni situace spolecnosti byla provedena jiz financni analyza,
kterd podava tidaje pottebné pro rozhodnuti v ramci projektu. Spolecnost je sice zadluZena,
ale dal$i zadluzeni si miiZze dovolit. Spole¢nost by nyni nebyla schopna financovat cely in-
vesti¢ni zamér z vlastnich prosttedk, tudiz se bude vyuzivat bankovniho tivéru na financo-
vani tohoto projektu. Podniku se jiz dafi a dostava se ji znacné podpory od matetské spolec-
nosti. Matetska spolecnost podpoifi opét svou dcefinou spolecnost finanéni podporou

na tento uver.

Spolecnost nemovitost jiz diive vyuzivala, kdy objekt pronajimala, a diky tomu splacela
vstupni cenu nemovitosti. Od doby ndkupu nemovitosti po planovany zacatek realizace re-
konstrukce bude zbytkova hodnota tohoto objektu, véetné planované vyse technického zhod-

noceni, v hodnot¢ 15 000 000 K¢. Z hlediska dalSich vypoctu bude pocitano s touto vysi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

V ramci ndkladové analyzy budou zde vstupovat naklady nejen vstupni (cena investice),
ale 1 ndklady spojené z financovani tohoto zdméru. Bude provedeno srovnani vhodného ban-
kovniho uvéru pro spolecnost, analyza bude provedena v kapitole 10. Jak jiz bylo uvedeno
vyse, spolecnost ziska téz finan¢ni zdroje od matei'ské spolecnosti, kdy se bude jednat o vysi
20 % z celkovych pottebnych finan¢nich zdroji na investici. Zdroje financovani pro tento
investi¢ni zdmér bude tedy vyfesen externim bankovnim Uvér a internim uvérem od matef-

ské spolecnosti.

Z hlediska naplanovani financnich prostedkt, které bude spolecnost potiebovat na tento
projekt, je tfeba znat cenu, za kterou bude provedena rekonstrukce, tudiz zvolit dodavatele.
Spolecnosti byl vybran jiz dodavatel, ktery pro n¢ realizuje vétSinu obdobnych investi¢nich
akci. Rozhodnuti pro daného dodavatele bylo nejen z ditvodu dlouhodobé spolupréce, ale téz
z ditvodu névrhu pfijatelné cenové nabidky. Naklady na rekonstrukci ze strany dodavatele
budou ve vysi 112 936 980 K&, kde je zahrnuta celd castka ceny rekonstrukce, ale taky pro-
jekeéni a inzenyrska ¢innost.

Spolecnost v ramci ptipravy investi¢niho projektu predpoklada nédklady na marketing a ob-
chod. Planem spolec€nosti je plné naplnit vSechny novée vzniklé prostory k prondjmu novymi
klienty. Z toho divodu je dulezita podpora praveé obchodu a marketingu, ktera se musi roz-
béhnout nejpozdéji v prubéhu realizace projektu, respektive pred dokonceni projektu,
kdy by mély byt podepsiny smlouvy o pronajmech. Néklady na tyto podplrné ¢innosti
v ramci obchodu byly vy¢isleny na 1 898 000 K¢.

Tabulka 22 Celkoveé ndklady projektu

Naklady

Cena nemovitosti 15 000 000 K¢
Pfimé (stavebni) naklady 110 609 980 K¢
Cena rekonstrukce 110 609 980 K¢
Nepfimé ndklady 4 225 000 K¢
Projekéni a inZenyrské ¢innosti 2 327 000 K¢
Marketing a obchod 1898 000
Celkem 129 834 980 K¢

vlastni zpracovani, zdroj interni dokument
V ptipadé zaplnéni prostor budovy jsou stanoveny pro jednotlivé patra budovy ndjemni
ceny. Ptrehled planovanych budoucich ro¢nich vynosii z prondjmu jsou uvedeny v tabulce

nize. Celkem planované budouci ro¢ni vynosy jsou 16 663 200 K¢ pii plné zaplnénosti.
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Tabulka 23 Ptehled plan. vynost z pronajmu

Budouci vynosy v K¢

Patro Rocni budouci vynos
Prizemi 5191 200 K¢

1. patro 2 868 000 K¢

2. patro 2 868 000 K¢

3. patro 2 868 000 K¢

4. patro 2 868 000 K¢
Celkem ro¢ni vynosy 16 663 200 K¢

vlastni zpracovani, zdroj interni dokument
9.1.4 Rizikova analyza

V ramci realizace investice se vyskytuji nejriznéjsi rizika, které je potieba identifikovat

a vhodné se zabezpecit proti jejimu vlivu, nebo aspon dany dopad rizika minimalizovat.

Jednim z rizik miZe byt nevhodna volba dodavatele, ktery méa dané prace provadét, ale jeli-
koz je s danym zajistovatelem projektu dlouholeta spoluprace, proto toto riziko je zde velmi
nizké.

Dalsi riziko je ekonomické, kdy spolecnost nevhodné zvoli zplsob financovani. Z tohoto
rizika by vyplyval vyznamny dopad na spolecnost, avSak opét je toto riziko fizeno, tim,
ze u spole€nosti byla provedena finan¢ni analyza a byly identifikovany silné a slabé stranky
ve finan¢ni strance. Omezeno toto riziko by mélo byt i z hlediska poskytovatele uvéru,
ktery si provede vyhodnoceni spolecnosti (rating) a dle toho urci, zda spolecnost je schopna
tento Uver nalezité splacet ¢i nikoli. Pro spolecnost vyplyva z ukazatelli finan¢ni analyzy
velka zadluZenost, avSak 1 za této situace bude poskytnut podniku dalsi avér, jelikoz bude
uvér dostatené zajistén jinymi nemovitostmi, véetné ruceni skupiny a v neposledni fad¢ se
bude Zadat o uvér u bankovnich instituci, u kterych je dana spolecnost jiz klientem a spole¢-
nost nikdy neméla problémy se splacenim. Spolecnosti by doporucila pravidelné si hlidat
finan¢ni stranku, jak v priib&hu, tak i po realizaci investice, aby finan¢ni problémy zachytili

zavCas a dokazali je fesit, napt. refinancovani, restrukturalizaci apod.

Riziko ekonomické ma vliv na spolecnosti také v makroekonomickém métitku, kdy na spo-
lecnost (obzvlasté u tivéru) mize plsobit velké vykyvy u trokovych sazeb, ptipadné stavaji
riist irokovych sazeb. Riist tirokovych sazeb provadi Ceska narodni banka jiz nyni a planuje
dalsi zasahy, tudiz by spole¢nost méla si vyhodné zafixovat irokovou sazbu. Spole¢nost tézZ
toto riziko oSetfila urokovym swapem, kdy si spolecnost urokovou sazbu zajisti a ochrani se

pted ristem trokovych sazeb.
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Velmi vyznamnym rizikem je vybér investicniho zdméru, ktery by se projevil jako ztratovy.
Toto riziko by mélo byt eliminovano, pravé provedenim riznych analyz a vypoctl, kdy se
ukaze, zda je tato investice ziskova, tudiz vhodna pro spole¢nost. Pro posouzeni vhodnosti
investi¢niho zaméru se pouzivaji hlavné dynamické metody, hlavné ve vypoctu ¢isté sou-

¢asné hodnoty.

V investi¢nim zameéru se kalkuluje pfedpokladané vynosy a naklady, proto nejvétsim rizi-
kem by mohly byt pravé odchylky od téchto ptedpoklada a planti, coz by mélo byt reduko-

vano dobrou kalkulaci a realistickymi o¢ekéavanimi.

9.2 Penézni toky v ramci investice

Pro hodnoceni investice se nejcastéji vyuzivad metoda Cisté sou¢asné hodnoty, na kterou je

potieba naplanovat cash flow na celou dobu uzitelnosti investice.

V tabulkach nize jsou uvedeny planované cash flow (penézni toky) za roky 2019-2023,
2024-2028 a 2029-2033, tabulky s planovanym cash flow za roky 2034-2049 jsou pak sou-

¢asti ptilohy. V poslednich letech jsou planované cash flow stejné.

V prvni tabulce, v prvnim sloupci, je cena rekonstrukcee, tj. cena rekonstrukce za préaci doda-
vatele. Marketing a obchod vstupuji do ndkladu jeste v prvnich dvou letech, kdy spole¢nost
se diky témto prostiedkiim zaplni celou kapacitu nemovitosti k prondjmu. Do prvniho roku
vstupuji zde 1 ndklady na projekéni a inZenyrskou ¢innost. Trzby predstavuji vynosy z pro-
najmu nemovitosti. JelikoZ spole¢nost vynaklada pravé ndklady na obchod a marketing,
tak planuje, Ze do dvou let od uvedeni investice do uzivani bude nemovitost zcela zaplnéna
najemniky. U trzeb je bran v potaz faktor inflace (aktudlni inflace 2,3 %). Naklady na bézny
provoz, udrZzovaci prace a opravy jsou zohlednény v Pfiristku provozni nakladi, vySe byla
stanovena 20 % z trzeb, navic jsou zde zapocteny roc¢ni poplatky z avéru (aZ u cash flow
v kapitole 10). Cena nemovitosti je 15 mil. K¢ a doba Zivotnosti je stanovena na 30 let, tudiz
rocni odpisy jsou ve vysi 500 tis. K. Po zjisténi zisku po zdanéni se odpisy znovu pficitaji,
zohledni se zména cistého pracovniho kapitdlu, a z toho se vypocte provozni CF, které se

pak diskontuje pro vypocet €isté soucasné hodnoty.

V ramci planovani cash flow pro jednotlivé roky probéhlo za konzultace s vedouci con-

trollingu ze spolecnosti, kterd zajist'uje vSechny dokumenty pro tento projekt.
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Tabulka 24 Planované CF 2019-2023

Plan. Cash Flow (2019-2023)
Polozka v tis. K¢ 2019 1/2 2019 2020 2021 2022 2023
Investice 110609 - - - - -
PrirGstek trzeb 2777 5404 8107 16 183 16 183
Prirtstek prov. N 4780 1081 1621 3237 3237
Odpisy 250 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim - 2253 3823 5986 12 446 12 446
Dan - 428 726 1137 2 365 2 365
Zisk po zdanéni - 1825 3097 4848 10 082 10 082
Odpisy 250 500 500 500 500
Zména CPK 10 5 2 - -
CF provozni - 110609 |- 1585 3592 5346 10582 10582
Celkové CF - 110609 |- 1585 3592 5346 10 582 10582
vlastni zpracovani
Tabulka 25 Planované CF 2024-2028

Plan. Cash Flow (2024-2028)

Polozka v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028

Prirdstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183

Prirstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237

Odpisy 500 500 500 500 500

Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446

Dan 2 365 2 365 2 365 2365 2 365

Zisk po zdanéni 10081 10081 10081 10081 10081

Odpisy 500 500 500 500 500

Zména CPK - - - - -

CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581

Celkové CF 10581 10 581 10 581 10 581 10581

vlastni zpracovani
Tabulka 26 Planované CF 2029-2033

Plan. Cash Flow (2029-2033)

Polozka v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033

Prirdstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183

PrirGstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237

Odpisy 500 500 500 500 500

Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446

Dan 2 365 2 365 2 365 2365 2 365

Zisk po zdanéni 10081 10 081 10081 10081 10081

Odpisy 500 500 500 500 500

Zména CPK - - - -

CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581

Celkové CF 10581 10581 10581 10581 10581

vlastni zpracovani
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Cista soucasna hodnota v p¥ipadé bez financovani iivérem:
Souhrnné diskontni vyse planového cash flow za celou dobu uzitelnosti je 89 225 tis. K¢

Diskontni vyse je tu stanovena na urovni nakladl vlastniho kapitalu 8,87 %, naklady ciziho
kapitalu zde nejsou zahrnuty, jelikoz zde nevstupuji zadné cizi zdroje, a tudiz podil vlastniho

kapitalu na celkovém kapitalu je 100 %.
Kapitalovy vydaj je ve vysi 110 609 tis. K¢, coz je cena investice.
CSH =89 225 — 110 609 = -21 384 tis. K&

Cista soucasna hodnota je v zapornych hodnotach, coz znamena, Ze pro spole¢nost neni tato
investice zcela vhodna. Tento projekt nedoporucuji, pokud by mél byt financovan pouze
z vlastnich zdroju. Spole¢nost neni ani v tak dobré finan¢ni situaci, aby byla schopna tento

projekt financovat pouze z vlastnich zdrojl, proto bude vyuzit bankovni vér.
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10 VARIANTY FINANCOVANI

Financovéani projektu musi byt nastaveno tak, aby podnik neohrozoval v provozuschopnosti,
a hlavn¢ aby byl schopen tyto zdvazky splacet. Rozhodnuti o zptisobu financovani se provadi

na zacatku ptipravné faze projektu.

Financovani daného projektu se vétSinou skldda ze dvou oblasti — financovani vlastnimi
zdroji a cizimi zdroji. Jelikoz spolecnost neni v nejlepsi finan¢ni kondici, proto spolecnost
vyuzije jenom externich zdroju financovani, pfipadné se bude podilet jen nizkou ¢asti. Vy-
brané spolegnosti se dostane finanéni podpory od mateiské spole¢nosti. Uvér poskytnuty
matefskou spolecnosti bude pokryvat 20 % ceny investice. Zbylych 80 % ceny investice
bude zajistén externimi zdroji. Mezi ¢asto vyuzivanymi zdroji na obdobné investi¢ni pro-
jekty jsou bankovni uvéry, které podnik jiz vyuziva. Spolec¢nost vyuZziva pravé obdobné
uvery, které budou vyuzity v tomto projektu, a rovnéz u bankovnich instituci, u kterych budu
provadét srovnani uvért. Varianty financovani budou stejného typu — Gvér na financovani

nemovitosti, av§ak budou porovnany u dvou rtiznych bankovnich instituci.

Spolecnost tedy vyuzije v ramci externiho financovani pravé Gvéru od banky. Produkt
banky, ktery je cilen pro korporatni spolecnosti, které planuji velké investi¢ni (projektove)
zaméry jsou nejcastéji nazyvany jako Investi¢ni uvér, Projektovy avér az Developerské
uvéry. Tyto produkty jsou konstruovany prave na vétsi projekty, kde je potieba velké vyse
uvérového ramce a vySe Uveéru se pohybuje v fadech né€kolika miliont. Konkrétné tyto typh
uvéri se vyuzivaji hlavné na financovani bytovych a nebytovych prostor, vystaveb budov

a projektli v oblasti stavebnictvi.

Banky nabizi pro nemovitostni financovani moZnost Gvéru Cerpat v tuzemské i cizi méné.
Bezhotovostni ¢erpani dle postupu stavebnich praci dle ptedloZzenych faktur, moznost volby
fixni nebo variabilni sazby a rizné zptisoby zajisténi, avsak nejcastéjs$i byva zajisténi prave

nemovitosti, kdy tento zpiisob zajisténi bude vyuzit u vybrané spolecnosti.

Projektové financovani ¢i investi¢ni financovani je nejvhodnéjsi pro tento typ investi¢niho

zaméru. Pozadavky od banky pro tyto typy Gvéri jsou:

e Doklady dokazujici ucelovost Cerpani (projektova dokumentace, kupni smlouva, fak-
tury)
e Piedlozeni finan¢niho planu a ¢asového planu stavby (rekonstrukce), a dolozi zdroje

budoucich vynost
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e Zajistovaci dokumentace (zajisténi nejCastéji formou dané nemovitosti)

10.1 Uvér na financovani nemovitosti od banky ABC, a.s.

Jelikoz udaje k takto specifickym korporatnim uvérim jsou velice individualni a tdaje
k avérim (naptiklad arokova sazba) je ditvérna informace proto dané instituce nechtéla byt

zminovana, budu vyuzivat pro tcely této prace jako nazev banky: Banka ABC, a.s.

Spolecnosti byla vybrana tato bankovni instituce v ramci ziskani chybéjicich zdroja pro fi-
nancovani investi¢niho zaméru z ditvodu, dobré nabidky, a jelikoz v minulosti byly s touto

instituci jiZ navazany obchodni vztahy.

Pro ziskani externich zdroji, kterd vybrana spolecnost potiebuje pro sviyj investi¢ni zameér
byl vybran jako produkt dan¢ banky — financovani nemovitosti — projektové financovani.
Tento typ produktu ma své specifika a je ptizpisoben potfebam o moznostem firem, které se
zabyvaji ¢innosti v oblasti nemovitosti. Uvér je na financovani vystaveb, rekonstrukei & in-

vestice do komer¢nich nemovitosti, financovani projektd ur€enych k prondjmu.

10.1.1 Podminky tGvéru

Spolecnost pii zadosti o uvér musi bance piedlozit podklady a poskytnout jisté udaje,
aby mohla banka vytvofit navrh ivérové smlouvy (pokud bude Gvér schvalen). Banky vzdy
pozaduji ucetni vykazy za posledni dvé daflové obdobi, dale se predkladaji podklady k pro-
jektu (investici), kde jsou tdaje o ocekavanych budoucich pfijmech. Dale se dokladaji
smlouvy, které ma spolecnost s dodavatelem a podklady potvrzujici vlastnické pravo k za-

stave.

Objem pro projektové financovani je aZ do vySe 20 mld. K&. Vybrand spolecnost potiebuje
na svij investi¢ni zamér témer 90 mil. K¢ — 88 488 000 K¢. Banky vétsinou poskytuji uvér,
jen v pripad€, ze spole¢nost ma svych vlastnich prostfedki na dany projekt aspon ve vysi
20 %, coz dana spole¢nost bude mit prostfedky od matefské spolecnosti. Podminky pro po-
skytovani Givérii se v poslednich letech dost regulovaly a zptisnily se. Banky nyni neposky-
tuji celou potiebnou ¢astku na projekt, jelikoz musi nejen fidit své rizika a chrénit se pied
platebni neschopnosti klienta (spolecnosti), ale také z druhé strany je tlak na snizovani miry

zadluzenosti subjekta.

Takovy typ tvéru je vzdy zajistén zastavou. Nejcasteji u tohoto konkrétniho typu uvéru je

zéstavou praveé dana nemovitost, na kterou je poskytovan uvér. Spole¢nost tuto nemovitost



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

ma v majetku, pfipadné ma v majetku i mnoho dalSich nemovitosti, kterymi takto velky pro-
jekt mohou zajistit v rdmci ruceni. Jako dozajisténi je ru¢eni matetské spolecnosti, poptipade

skupiny.

Splatnost tvéru je maximalné 15 let, coz této maximalni doby podnik vyuzije. Zptsob spla-
ceni jsou mési¢ni anuity, které jsou po celou dobu ve stanovené vysi, ktera je uvedena

ve splatkovém kalendafi.

Urok pro spoleénost byl stanoven momentalné na trovni 1M PRIBOR, plus k tomu bude
pfipoctena rizikovd marze banky, ktera byla stanovena na trovni 1,6 %. Spolec¢nost by u to-
hoto uvéru vyuzila nyni pohyblivé urokové sazby, aviak dle predikci Ceské narodni banky
je oekavano dalsi zvySovani trokovych sazeb. Dle tdaji ze stranek Ceské narodni banky,
tak v minulém roce stoupl PRIBOR z 0,64 na vysi 1,88. Tato hodnota se v roce 2019 mirné
ustalila, avSak spolecnost se obava dalsiho ristu, tudiz by si urokovou sazbu pak zafixovala.
Bude tedy vyuzit pii této vysi trokové sazby urokovy swap, tudiz pro kalkulaci nakladi
budu vyuzivat irokovou sazbu PRIBOR jako konstantni vysi 1,89 %. Spole¢nost chece vyuzit
prave tohoto swapu, jelikoZ se obava zvySovani irokovych sazeb, ale taky z divodu bonust,

které banka nabizi, pti vyuziti tohoto derivatu (nizsi poplatky, vyhodné sazba).

Tabulka 27 Celkovy urok u véru

Urokova sazba v %

1M PRIBOR (bfezen 2019) 1,89
Rizikova bankovni marze (ptirazka) 1,60
Celkovy urok 3,49

vlastni zpracovani
Poplatky v rdmci Gvéru je cela fada:

e jednorazovy poplatek za podani Zadosti o uvér je 5 000 K¢,
e poplatek za poskytnuti ivéru je 0,5 % z vySe uvéru (min. 5000 K<), tzn. 40 000 K¢,

e vedeni tavérového uctu je 3 000 K¢.

Celkové poplatky, které plynou v béZzném reZimu pro spolecnost je ve vysi 48 000 K¢&.
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10.1.2 Celkové naklady na avér

V nésledujici tabulce je piehled celkovych nakladi na avér.

Tabulka 28 Piehled celkovych nakladl na uveér

Celkové naklady v K¢ Castka
Suma urokd 25299 140 K¢
Poplatky celkem 48 000 K¢
Celkem uvér 25347 140 K¢
Danova uspora 4 815 957 K¢
Celkové naklady 20531 183 K¢

vlastni zpracovani
Celkové naklady na avér na financovani nemovitosti od banky ABC, a. s., jsou ve vysi

20531 183 K¢&. Nejvetsi ¢ast nakladt v ramci uvért tvoii urokové naklady, které tvori
25299 140 K¢, avSak spolecnost muze uplatnit datlovou Usporu ve vysi 4 815 957 K¢,

tzv. danovy S§tit, kdy urokové nédklady jsou dafiove uznatelny ndklad.

10.1.3 Roc¢ni splatkovy kalendar

Splatky uvéru jsou stanoveny na 15 let. Cerpani Givéru by mélo probéhnout v piilce tohoto
roku. Uvér bude splacen ve 180mési¢nich splatkach, kdy podrobny splatkovy kalendat je
vlozen v piiloze této prace. V tabulce niZe je souhrnny splatkovy kalendat po jednotlivych
rocich v prubéhu Cerpani uvéru. Na nize obrazku je jasné viditelné, ze v prvnich letech spla-

4

ceni, velka cast splatek jsou vyuzity na umoteni urokl z uvért. (finance.cz, 2019)

Tabulka 29 Splatkovy kalendat rozdé€leny do jednotlivych roki (v K<)

Splatkovy kalendar
Rok |Pocdtecni stav jistiny |Soucet rocnich spldatek|Soucet rocnich uroki Dari z urokii Konecny stav jistiny| CF v tis. KC

1/2 2019 88 488 000 3792904 1527 702 290 263 86222 798 5030
2020 86222 798 7 585 807 2935252 557 698 81572 243 9963
2021 81572243 7585 810 2770328 526 362 76 756 761 9830
2022 76 756 761 7 585 808 2599 552 493 915 71770 505 9691
2023 71770505 7585 810 2422722 460 317 66 607 417 9548
2024 66 607 417 7585 811 2239621 425 528 61261227 9400
2025 61261 227 7585 811 2 050 026 389 505 55725 442 9246
2026 55725 442 7 585 810 1853 705 352 204 49993 337 9 087
2027 49 993 337 7 585 811 1650423 313 580 44057 949 8923
2028 44 057 949 7 585 807 1439930 273587 37912072 8752
2029 37912072 7 585 809 1221976 232175 31548 239 8576
2030 31548 239 7 585 812 996 293 189 296 24 958 720 8393
2031 24 958 720 7 585 811 762 604 144 895 18 135 513 8204
2032 18135513 7585 811 520 627 98 919 11 070329 8008
2033 11070329 7 585 806 270 067 51313 3754 590 7 805

1/2 2034 3754 590 3792902 38312 7279 - 3824

vlastni zpracovani
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SloZeni anuitni splatek v priibéhu spldceni Gvéru
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Obrazek 9 Slozeni anuitnich splatek béhem doby splaceni, vlastni zpracovani

10.1.4 PenéZni toky z tivéru a hodnoceni investice

Z daného uvéru vstoupi do rozhodovani o investici dalsi vydaje a ndklady. Pro zhodnoceni
vyhodnosti tohoto investicniho zdméru se vyuzivaji nejcastéji dynamické metody pro hod-
noceni investic. V ramci téchto metod se kalkuluje s penéznimi piijmy a vydaji (pfitoky
a odtoky), které jsou spjaté s investici. Pro zhodnoceni investice vyuziji vypocet Cisté sou-
¢asné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doplnim jesté idajem o navratnosti inves-

tice.

Pro vypocet téchto metod je potfebné mit vysi diskontni sazby. Tuto sazbu zjistim pii vypo-
¢tu pramérnych vazenych nakladi kapitalu, jelikoz do celkového financovani investice vstu-
puji jednak cizi zdroje, tak vlastni kapital.

Tabulka 30 Vypocet WACC

Vypocet WACC v %

NVK 8,87
NCK 3,49
VK/K 20
CK/K 80
Dan 19
WACC 4,03

vlastni zpracovani
Uveér je poskytnut za podminek, Ze investicni zamér je financovéan z 20 % z vlastnich zdrojt
a z 80 % z cizich zdroji. Naklady ciziho kapitdlu jsou stanoveny ve vysi irokové sazby

u bankovniho uvéru, tedy 3,49 %. U nékladu ciziho kapitdlu je nutné snizit o dan, ktera je
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nyni 19 %. Néklady vlastniho kapitalu jsou vypocitany ve finan¢ni analyze pro vypocet eko-
nomické ptidané hodnoty, a je zde zohlednéno financovani matetskou spolec¢nosti (z pohledu
tohoto zhodnoceni zde vystupuje jako vlastni kapital). Primérné vazené néklady na kapital

jsou ve vysi 4,03 %, které se pouziji jako diskontni sazba ptfi hodnoceni investice u metody

¢isté soucasné hodnoty.

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je nutné vypocitat pro jednotlivé roky uzivani investice
penézni toky — cash flow v&. cash flow z Gvéru. Udaje o cash flow z Givéru jsou vypogitany
a uvedeny v tabulce u splatkového kalendare. Je vloZzeno pouze cast tabulek (od roku 2019-
2038), kdy v pribchu téchto let bude probihat splaceni uvéru (15 let), zbylé tabulky jsou

soucasti ptilohy.

Tabulka 31 Planované CF 2019-2023 s uvérem od banky ABC, a.s.

Plan. Cash Flow (2019-2023)

Polozka v tis. K¢ 2019 (1/2 2019 2020 2021 2022 2023
Investice 110609 - - - - -
PrirGstek trzeb 2777 5404 8107 | 16183 | 16183
Prirlstek prov. N 4 828 1129 1669 3285 3285
Odpisy 250 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim - 2301 3775 5938 | 12398 | 12398
Dan - 437 717 1128 2 356 2 356
Zisk po zdanéni - 1864 3058 4809 | 10043 | 10043
Odpisy 250 500 500 500 500
Zména CPK 10 5 2 - -
CF provozni -110609 |- 1624 3553 5307 | 10543 | 10543
CF z Gvéru - 5030 9963 9 830 9691 9548
Celkové CF -110 609 3406 | 13516 | 15137 | 20234 | 20091

vlastni zpracovani
Tabulka 32 Planované CF 2024-2028 s uvérem od banky ABC, a.s.

Plan. Cash Flow (2024-2028)

Polozka v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183
PrirGstek prov. N 3285 3285 3285 3285 3285
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 12 398 12 398 12 398 12 398 12 398
Dan 2 356 2 356 2 356 2 356 2 356
Zisk po zdanéni 10042 10042 10042 10042 10042
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -
CF provozni 10 542 10 542 10 542 10 542 10 542
CF z Gvéru 9400 9246 9 087 8923 8752
Celkové CF 19942 19789 19630 19 465 19 295

vlastni zpracovani
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Tabulka 33 Planované CF 2029-2033 s uvérem od banky ABC, a.s.

Plan. Cash Flow (2029-2033)

Polozka v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183
Prirtstek prov. N 3285 3285 3285 3285 3285
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 12 398 12 398 12 398 12 398 12 398
Dan 2 356 2 356 2356 2356 2 356
Zisk po zdanéni 10042 10042 10042 10042 10042
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -
CF provozni 10542 10542 10542 10 542 10542
CF z Gvéru 8576 8393 8204 8008 7 805
Celkové CF 19118 18 935 18 746 18 550 18 347

vlastni zpracovani
Tabulka 34 Planované CF 2034-2038 s uvérem od banky ABC, a.s.

Plan. Cash Flow (2034-2038)

Polozka v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
Prirlstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183
Prirtstek prov. N 3285 3237 3237 3237 3237
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 12 398 12 446 12 446 12 446 12 446
Dan 2356 2 365 2 365 2 365 2 365
Zisk po zdanéni 10042 10081 10081 10081 10081
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -
CF provozni 10542 10581 10581 10581 10581
CF z Gvéru 3824 - - - -
Celkové CF 14 366 10581 10581 10581 10581

vlastni zpracovani
Cista soucasna hodnota

CSH (v tis. K&) = (3274+12489+13445+17276+16489+... +3234+1555) — 110 609 =
259 330 — 110 609 = 148 721 tis. K&

Cista sou¢asna hodnota investice pfi financovani timto Givér vykazuje kladné hodnoty. Spo-
lecnosti bych doporucila pfijmout tento druh financovani a celkové projekt, nebot’ spolec-

nosti plynou vétsi pfijmy, nez jsou vydaje.

Vnitini vynosové procento

2 Diskontované CF | Kapitalovy vydaj CSH

i=4,03%

259 330 tis. K¢

110 609 tis. K¢

148 721 tis. K¢

i=15%

101 122 tis. K¢

110 609 tis. K¢

- 9487 tis. K¢

vlastni zpracovani
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148721
148721+9487

VVP =4,03 + *(15-4,03) = 14,34 %

Vnitini vynosové procento nema piesné stanovenou vhodnou vysi, které by méla dosahovat,
avsak muzu konstatovat, Ze toto procento je pomérné uspokojivé, jelikoz je vyssi nez pri-

mérné naklady kapitalu a nez jsou naklady vlastniho kapitélu.

Navratnost investice

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kumulované CF 3406 16922 32060 52294| 72385| 92327| 112116| 131745| 151211
Kapitalovy vydaj 110609| 110609| 110609 110609 110609 110609| 110609| 110609| 110609
vlastni zpracovani

Investice se splati mezi 6. az 7. rokem, to znamena, ze cash flow generujici investice (nemo-

vitost) zaplati kapitdlovy vydaj (cenu rekonstrukce). Konkrétné v 6. roce a v 333. dnu.

110609-92327 = 18282; 19789/360 = 54,97; 18282/54,97 = 333 dni

10.2 Investi¢ni financovani od Oberbanky, a.s.

Tato banka nabizi pro podniky téZ financovani investic. Jedna se o dlouhodoby uvér, ktery
je individualné nastaven pro potteby dané spolecnosti. Je uréen pravé pro financovani ne-

movitosti, respektive pro projekty — nemovitosti.

Pro srovnani avérh byla vybrana tato banka, jelikoZ spolecnost ma od této banky stejny aveér

a poskytnuty za téméf stejnych podminek.

10.2.1 Podminky tuvéru

Banky vzdy poZaduji ucetni vykazy za posledni dvé dafiové obdobi, dafiové ptiznani za po-
sledni dvé obdobi, dale ptedlozi podklady k projektu (investici), kde jsou tdaje téZ o oceka-
vanych budoucich pfijmech. Déle se dokladaji smlouvy, které ma spole¢nost s dodavatelem
a podklady potvrzujici vlastnické pravo k zastave, tyto podminky jsou u obou uvéra stejné.
Zde je nutné jesté podepsat Cestné prohldseni, Ze klient nemd zadné splatné a nezaplacené
dluhy vici svym vétitelim.

Vybrana spolecnost potiebuje na sviij investiéni zamér témet 90 mil. K¢ — 88 488 000 K¢,
coz s takovou ¢astkou je investi¢ni Gveér specializujici na financovani nemovitosti je mozny

a vhodny.

Tento Gvér vyZaduje t€Z zajiSténi ve formé zastavy nemovitosti. Spole€nost vyuzije pro za-

jisténi avéru dal§i nemovitosti, které ma v portfoliu.
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Splatnost tohoto uvéru se obvykle odvozuje od doby uzivani, tedy od doby odepisovani in-
vesti¢niho objektu. U tohoto projektu se bude jednat az 30 let doby splatnosti. Banka nabizi
1 moznost preruSeni splaceni na urCitou dobu. Splatka je ve form¢ anuity, ktera je splacena
mesicné.

U tohoto uvéru je mozné jak variabilni (pohyblivd) urokova sazby, tak fixni. Pro tento uvér
byla stanovena variabilni tirokovéa sazba, ktera je na trovni 3M PRIBOR a bankovni rizikova
marze jsou 2 %. Vyvoj této sazby je uveden nize. Aktudlni vySe této referencni sazby je
2,03 %. Spolec€nost téz v tomto piipadé uvazuje piipadné fixace tirokové sazby, ve formée
urokového swapu. Pro kalkulaci ndkladt budu vyuzivat urokovou sazbu PRIBOR jako kon-

stantni vysi 2,03 %.

Tabulka 35 Urokova sazba od OB, a.s.

Urokova sazba v %
3M PRIBOR (bfezen 2019) 2,03
Rizikova bankovni marze (pfirazka) 2,00
Celkovy urok 4,03
vlastni zpracovani
3M PRIBOR
- 1,99 2,01 2,01 2,01 2,03
1,g2; 1,76
o 18
X177 1,54
1,6 1,45
15
14
& & & & & & 54 S5
v v v v v v v v
N ® N Ny NG N4 N4 NG
N4 N N4 N4 N4 N4 N4 ¥
¢asové obdobi
PRIBOR

Obrazek 10 Vyvoj referen¢ni sazby 3M PRIBOR za poslednich 8 mésict,

vlastni zpracovani, zdroj: CNB.cz

Z obrazku vyse jsou znatelné velké vykyvy u této sazby, a to hlavné diky zasahtim Ceské
narodni banky, kdy zvysovala v lofiském roce nékolikrat irokové sazby. Ceska narodni
banka v soucasné dob¢ jiz nezvysuje urokové sazby, avSak avizuje, Ze mozné zasahy v bu-
doucnu mohou nastat, proto spolecnost planuje si urokovou sazbu u uvéru zafixovat. Dle

progndz se planuje, Ze 3M PRIBOR bude 2,1 %. (cnb.cz, 2019)
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Poplatky:

e Poplatek za zpracovani tvéru: 5000 K¢
e Sprava uvéru: min. 500 K¢/ mésicné, tzn. 6000 K¢

e Rocni poplatek z ivérového rdmcee: min. 2500 K¢, tj. 28000 K¢

Celkové ro¢ni poplatky jsou ve vysi 39 000 K¢ (oberbanka.cz, 2019)

10.2.2 Celkové naklady na avér

Celkové naklady, které plynou z tohoto poskytnutého uvéru zobrazuje tabulka nize:

Tabulka 36 Celkové néklady uvéru od OB

Celkové naklady v K¢ Castka

Suma urok 63 779 593 K¢
Poplatky celkem 39 000 K¢
Celkem uvér 63 818 593 K¢
Danova Uspora 12 125533 K¢
Celkové naklady 51 693 060 K¢

vlastni zpracovani
Suma trok, které plynou z Gvéru na financovani nemovitosti od Oberbanky jsou ve vysi

63 779 593 K¢. Zde jsou zapocteny poplatky, které jsou 39 tis. K¢, celkové to Cini
63 818 593 K¢&. Danova uspora je ve vysi 12 125 553 K¢. Zde je danova Gspora oproti prv-
nimu Gvéru 3ndsobnd, avsak i celkové naklady na uvér jsou téz 3nasobné. Je to hlavné zpi-
sobenou delsi dobou splatnosti, kdy u tohoto tivéru je délka splatnosti 30leta a u prvniho

uvéru je 15leté.

10.2.3 Rocni splatkovy kalendar

Splatky Givéru jsou ramcové stanoveny na celou dobu investice, tedy se jedna o 30 let. Jedna
se o pomé&rn¢ dlouhou dobu, avSak diky velkému rozloZeni splatek do vétSiho ¢asového ho-
rizontu, jsou pak mési¢ni splatky nizsi. Cerpani uvéru by mélo probéhnout v piilce tohoto
roku, kdy se bude realizovat tento projekt. Uvér bude splacen ve 360mési¢nich splatkach.
Podrobny splatkovy kalendat je v ptiloze této prace. V tabulce nize je souhrnny splatkovy
kalendaf po jednotlivych rocich v pribéhu Cerpani uvéru, tedy v ramci celé Zivotnosti nemo-

vitosti. (finance.cz, 2019)
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Tabulka 37 Splatkovy kalendar v ramci investi¢niho tivéru Oberbanky, a.s.

Splatkovy kalendar
Rok Poddtecni stav jistiny |Soucet rocnich spldtek| Soucet rocnich uroki | Dari z iroki | Koneény stav jistiny | CF v tis. K¢
1/2 2019 88 488 000 2537792 1767776 335877 87717984 3970
2020 87 717 984 5498 551 3774080 717 075 85993513 8556
2021 85993 513 4652618 3138160 596 250 84 479 055 7 195
2022 84 479 055 5075 587 3356 238 637 685 82 759 706 779
2023 82 759 706 5075 586 3286011 624 342 80970131 7737
2024 80970131 5075 587 3212915 610 454 79 107 459 7678
2025 79 107 459 5075 589 3136835 595999 77 168 705 7616
2026 77 168 705 5075 584 3057 644 580952 75 150 765 7 552
2027 75 150 765 5075 586 2975221 565 292 73 050 400 7 486
2028 73 050 400 5075 586 2889432 548 992 70 864 246 7416
2029 70 864 246 5075 584 2800136 532 026 68 588 798 7344
2030 68 588 798 5075 589 2707 197 514 367 66 220 406 7 268
2031 66 220 406 5075 586 2610458 495 987 63 755 278 7190
2032 63 755 278 5075 588 2509 770 476 856 61 189 460 7109
2033 61 189 460 5075 587 2404 969 456 944 58518 842 7024
2034 58518 842 5075 587 2295 886 436 218 55739 141 6 935
2035 55739 141 5075 590 2182350 414 647 52 845901 6843
2036 52 845901 5075 583 2064 172 392193 49 834 490 6748
2037 49 834 490 5075 586 1941171 368 822 46 700 075 6 648
2038 46 700 075 5075 586 1813 146 344 498 43437 635 6544
2039 43437 635 5075 586 1679 890 319179 40041939 6436
2040 40 041 939 5498 552 1662 182 315815 36 205 569 6 845
2041 36 205 569 4652 622 1275838 242 409 32 828 785 5686
2042 32828 785 5075 590 1246571 236 848 28999 766 6 085
2043 28999 766 5075 586 1090171 207 132 25014 351 5959
2044 25014 351 5075 588 927 387 176 204 20866 150 5827
2045 20 866 150 5075 587 757 952 144 011 16 548 515 5690
2046 16 548 515 5075 586 581 596 110 503 12 054 525 5547
2047 12 054 525 5075 584 398 036 75 627 7376 977 5398
2048 7376977 5075 587 206 983 39327 2508 375 5243
2049 2508 375 2537795 29 420 5590 - 2562

vlastni zpracovani
10.2.4 PenéZni toky z Gvéru a hodnoceni investice
Jak tomu bylo u pfedchoziho Gvéru, penézni toky (splatky) poplynou i u tohoto tvéru.

Pro stanoveni penéZnich tokil je potfeba stanovit si vysi diskontni sazby. Tato sazba bude

opét na Urovni pramérnych vazenych nakladi kapitalu.

U vsech téchto typd uvérd je LTV (Loan-To-Value) na trovni 80, coz znamena, ze 20 %

kryti vySe investice do nemovitosti musi byt pokryty z vlastnich zdroja.

Néklady ciziho kapitalu jsou stanoveny ve stejné vysi, jak dana Grokova sazba u bankovniho
uveéru, to je 4,03 %, potom se musi provést zdanéni, ale u nékladl ciziho kapitalu. Naklady
vlastniho kapitalu jsou vypocitany stejné€, jak u pfedchoziho uvéru. V tabulce nize se tedy
ménila jen Groven nakladii ciziho kapitalu. Jelikoz jsou prave tyto naklady vyssi nez uz pied-
chézejiciho uvéru, soubézné na to, je WACC téz vyssi. WACC se opé€t vyuzije u metody

Cisté souCasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Tabulka 38 Vypocet WACC

Vypocet WACC v %

NVK 8,87
NCK 4,03
VK/K 20
CK/K 80
Dan 19
WACC 4,38

vlastni zpracovani
Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je nutné vypocitat pro jednotlivé roky uzivani investice.

Udaje o cash flow z avéru jsou vypoéitany a uvedeny v tabulce u splatkového kalendafe.

Tabulka cash flow pro vSechny roky (30 let) je velice rozsahla, proto v praci uvedu jen cash

za prvnich 15 let a zbytek cash flow bude soucasti ptilohy.

Tabulka 39 Planované cash 2019-2023 s uvérem od Oberbanky

Plan. Cash Flow (2019-2023)

Polozka v tis. K¢ 2019 1/2 2019 2020 2021 2022 2023
Investice 110609 - - - - -
PrirGstek trzeb 2777 5443 8146 16 183 16 183
Prirtstek prov. N 4819 1089 1629 3276 3276
Odpisy 250 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim - 2292 3854 6017 12 407 12 407
Dan - 436 732 1143 2357 2357
Zisk po zdanéni - 1857 3122 4874 10 050 10 050
Odpisy 250 500 500 500 500
Zména CPK 10 5 2 - -
CF provozni -110609 |- 1617 3617 5372 10 550 10 550
CF z Gvéru - 3970 8 556 7 195 7794 7737
Celkové CF -110 609 2353 12173 12 566 18 344 18 287

viastni zpracovani

Tabulka 40 Planované cash 2024-2028 s uvérem od Oberbanky

Plan. Cash Flow (2024-2028)

Polozka v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16183 16 183
Prirlstek prov. N 3276 3276 3276 3276 3276
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 12 407 12 407 12 407 12 407 12 407
Dan 2 357 2 357 2 357 2 357 2 357
Zisk po zdanéni 10 050 10 050 10 050 10 050 10 050
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -
CF provozni 10 550 10 550 10 550 10 550 10550
CF z Gvéru 7678 7616 7 552 7 486 7416
Celkové CF 18 228 18 166 18 102 18 036 17 966

vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

Tabulka 41 Planované cash 2029-2033 s uvérem od Oberbanky

Plan. Cash Flow (2029-2033)

Polozka v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183
Prirlstek prov. N 3276 3276 3276 3276 3276
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 12 407 12 407 12 407 12 407 12 407
Dan 2 357 2 357 2 357 2357 2357
Zisk po zdanéni 10 050 10 050 10 050 10 050 10 050
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -
CF provozni 10 550 10 550 10 550 10 550 10 550
CF z Gvéru 7 344 7 268 7 190 7 109 7024
Celkové CF 17 894 17 818 17 740 17 658 17574

vlastni zpracovani
Cista soucasna hodnota
CSH (v tis. K&) = (2254+11172+11050+15454+14759+... +4365+2071) — 110609 =
267 718 — 110 609 = 157 109 tis. K¢

Cista soucasnd hodnota investice pfi financovani od Oberbanky dosahuje téZ kladné vyse.
Cista soucasnd hodnota dokonce vychazi 1€pe, oproti prvni varianté financovani. Spole¢nosti
tento druh financovani velice doporucuji, nebot’ ukazatel vychazi ze vSech variant nejlépe

a poplynou spolecnosti pfijmy z této investice.

Vnitini vynosové procento

¥ Diskontované CF | Kapitalovy vydaj CSH
i=4,38% 267 718 tis. K¢ 110609 tis. K¢ | 157 109 tis. K¢
i=17% 102 950 tis. K¢ 110609 tis. K¢ | - 7 659 tis. K¢
vlastni zpracovani
157109
VVP =438 +—=71% % (17.438) = 16,41 %
15710947659

U této vySe vnitiniho vynosového procenta miiZzu konstatovat, ze toto procento je opét nej-
vice uspokojivé, jelikoz je vySsi nez primérné ndklady kapitalu a nez jsou naklady vlastniho

kapitalu. Na hodnoceném projektu vydé€la spolecnost 16,41 %, coz je velmi dobra vynosnost.

Navratnost investice

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kumulované CF 2353| 14525 27092| 45436| 63723| 81951| 100117| 118220 136255

Kapitalovy vydaj 110609| 110609 110609| 110609| 110609 110609| 110609| 110609 110609
vlastni zpracovani

Investice se splati mezi 7. az 8. rokem, konkrétné v 7. roce a v 10. dnu.

110609-100117 = 492; 18103/360 = 50,29; 492/50,29 = 10 dni
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11 VYBER NEJVHODNEJSI VARIANTY FINANCOVANI

V ramci variant financovani bylo uvazeno o externim zdroji financovani, konkrétné se jed-
nalo o dva bankovni uvéry na financovani nemovitosti. Jednalo se o pomérné stejné pro-
dukty, avSak byly od jinych bankovnich instituci. VySe uvéru byla u obou tvéri stejna,
hlavni odliSnosti byly v tirokové sazbé a dobé¢ splatnosti ivéru. Rozdil byl téz v poplatcich
plynoucich roéné z tvéru. Urokova sazba byla u obou Gvéru zaji§téna avérovym swapem.
Zajisténi uveéru bylo ve formée zajisténi nemovitostmi, popiipadé rucenim matetské spolec-
nosti (skupiny).

Pro zhodnoceni jednotlivych variant financovani bylo vypoctena ¢istd soucasna hodnota,
vnitini vynosové procento a v neposledni fad€ doba navratnosti. Vysledky téchto metod hod-

noceni investice jsou navzajem srovnany, aby mohla byt vybrana nejvhodnéjsi varianta fi-

nancovani. Porovnani je uvedeno v tabulce nize, véetné udaje o vysi poplatku z uvéru.

Tabulka 42 Srovnani jednotlivych variant financovani

Cista Vnitini
Porovnani variant financovani [soucasna hodnota [vynosové procento |Doba navratnosti Poplatky
Varianta bez Uvéru - 21 384 tis. K¢ - - 0 K¢
Financovani od banky ABC, a.s. 148 721 tis. K¢ 14,34% 6 rok( a 333 dni 48 000 K¢
Financovani od Oberbanky a.s. 157 109 tis. K¢ 16,41% 7 rokl a 10 dn@i 39 000 K¢

vlastni zpracovani
Varianta bez financovani Gvérem je zcela nevhodnd, nebot” Cista soucasnd hodnota vysla

zaporna, investice by v tomto pfipadé méla byt zamitnuta, proto jediny vybér z variant fi-

nancovani probéhne v ramci financovani bankovnim Gvérem.

U financovéni bankovnim uvérem byla vyhodnocena investice za vhodnou, jelikoz €istd sou-
¢asnd hodnota je v kladnych ¢islech. U uvéru od Oberbanky je vySe €isté sou¢asné hodnoty
vy$$i nez uvér od banky ABC, tudiZ z tohoto hlediska by vybrala tuto variantu financovani
investicniho zdméru. V tabulce dale vidime, Ze tivér od Oberbanky je nejen vyhodné&jsi z hle-
diska Cisté soucasné hodnoty, a téz vnitfni vynosové procento vykazuje nejvyssiho cisla
a jedna se téZ o velmi uspokojivé procento. Pro Gvér od Oberbanky je ro€ni poplatek nizsi
nez u uvér od banky ABC. Jediny aspekt, ktery neni od Oberbanky nejvyhodnéjsi je doba
navratnosti, kdy tato doba je delsi. Jedna se vSak o velmi maly rozdil, tudiz by spole¢nost
nepocitila velky rozdil pti vybéru uvéru od banky ABC.

N A

Dalsi vyznamnym faktorem pro hodnoceni je vySe meésicni splatky. Mési¢ni splatka je
u uveéru Oberbanky nizsi, a to i v ptipadé€, Ze je poskytnut uvér s vyssi trokovou sazbou.

Dtivodem je delsi splaceni, ktera je rozdélena do vice let (o polovinu delsi splaceni).
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Po ptedchézejicich srovnani mezi Gvéry mizu jednoznacné doporucit investicni uveér
od banky Oberbank, a.s.

Po predlozeni podkladi ekonomickému oddéleni investora bylo k mému navrhu piihléd-

nuto. V rozhodovani figurovaly tyto faktory:

e pfijatelné vynosové procento, které spolecnosti fikd, kolik procent ziska na dané pro-
jekt, které bylo zhodnoceno velmi dobfte,

e (istd souCasna hodnota je kladnd, tudiz projekt mize byt proveden, piicemz pfi rea-
lizaci projektu investice ptinese podniku 157 tis. K¢, coz bylo zhodnoceno, téz za pii-
jatelny vynos,

e m¢sicni splatky jsou v pfijatelné tirovni, kdy spole¢nost nebudeme mit problém tuto
vysi splacet,

e poplatky jsou niz8i nez u druhého tavéru,

e spole¢nost mé s touto bankovni instituci dlouholetou spolupraci.
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ZAVER

Spolecnost se rozhodla provést investi¢ni zamér, a jelikoz investice je zalezitosti, kterou
spolecnost ovlivni na n€kolik let, musi byt dikladn€ vyhodnocena, a to nejen z hlediska pfi-
nost pro spolecnost, ale téz z hlediska druhu financovéani. Z toho diivodu vznikla tato diplo-

mova prace, kterd navrhuje spolecnosti nejvhodnéjsi alternativu financovani, véetné vyhod-

noceni efektivnosti investice.

Nejprve byl vytvoten teoreticky zéklad, z kterého jsou Cerpany poznatky pro vypracovani

vvvvvv

nalo o téma investic, zdroju financovani, hodnoceni investic a finan¢ni analyzy.

V praktické ¢asti byla v tvodu piedstavena spole¢nost, respektive skupina, do které vybra-
nou spolecnost fadime, a déle byla pfiblizena aktudlni situace u odvétvi. Po piedstaveni na-
sledovala finan¢ni analyza, kterd byla provedena, jak u odvétvi, tak u sledovaného podniku.
U spolecnosti byla finan¢ni analyza provedena podrobngji. Finan¢ni analyza se skladala
z vertikalni a horizontalni analyzy, jak majetkové, tak finan¢ni struktury, dale z analyzy néa-
kladii a vynost. Velka oblast v rdmci finan¢ni analyzy byla zaméfena na pomérové ukaza-
tele, a v neposledni fad¢ byla firma vyhodnocena souhrnnym ukazatelem a ekonomickou
pridanou hodnotou. Dtlezitym faktorem vysledku této analyzy byla vyse zadluzenosti. Spo-
le¢nost byla sice vice zadluZena (i v porovnani s odvétvim), avSak jeji zadluZenost kazdym
rokem se sniZuje, a spolecnosti se dostava velké finan¢ni podpory od matetské spolecnosti.
Spolec¢nost mé téz dobie nastavené dodavatelsko-odbératelské lhlity a v rdmci hodnoceni
pusobeni finanéni paky je dalsi zadluzovani vhodné na vliv rentabilitu spole¢nosti. Spolec-
nost téZ drzi vhodnou vysi penéznich prostfedkl, ¢imZ mé zajiSténou hotovostni likviditu.
V ramci ukazatele EVA lze fici, Ze spolecnost tvoii hodnoty pro vlastniky. Spolecnost je
sice rizikovéjsi pro poskytnuti tivéru, avSak banka toto riziko oSetii vyssi irokovou sazbou

a zajiSténim od spolecnosti.

Po analyzach provedenych u podniku, byly provedeny analyzy na investi¢ni zdmeéru. Inves-
ti€ni zadmér byl prvné predstaven a nasledné byl vyhodnocen z ¢asového, nakladového a ri-
zikového hlediska. Kapitdlovy vydaj investice je stanoven ve vysi 110 609 tis. K& Vynosy
z této investice poplynou ve formé piijmu z prondjmu, kdy spolecnost planuje investovat
do obchodu a do dvou rokil pln€ zaplnit vS§echny nabizené prostory k pronajmu. V oblasti

analyzy dané investice bylo vytvoren plan penézni tokd plynoucich z investice. Pro vyhod-
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noceni investice byla vypoctena Cistd soucasna hodnota, a to v ptipadé, kdy spole¢nost ne-
vyuZije zadny externi zdroj. Cista sou¢asna vSak dosahovala zapornych hodnot, tudiz by
investice nebyla pfi takovém druhu financovani vhodna realizovat. Toto vyhodnoceni jen
potvrdilo piedpoklad, ze spolecnost nema tolik finan¢nich prostfedkt, které by mohla vyuzit
na financovani takového investi¢niho zdmeéru, proto byly vybrany dvé varianty financovani

z externich zdroja.

Navrhnout nejvhodnéjsi variantu financovani byla stézejni ¢ast této prace. Pro spolecnost
byly vybrany bankovni uvéry od bankovnich instituci, s kterymi jiz diive spolupracovala,
konkrétn¢ se jednalo o banku ABC a Oberbanku. Pro takovy typ investice byly vybrany
investi¢ni uveér ¢i Gveér na projektoveé financovani. Z hlediska vyhodnoceni bankovniho uvéru
byly piedstaveny podminky uvéru, splatkovy kalendat, vypocteny celkové naklady na uvér,
a pro potieby vypoctii metod pro hodnoceni efektivnosti investice, bylo vytvofené planované
cash flow. Vysledkem u kazdého uvéru byl vypocet ¢isté sou¢asné hodnoty, vnitiniho vyno-
sového procenta a doby navratnosti investice. Tyto vysledky byly mezi sebou porovnany.
Uvér od Oberbanky byl navrhnut jako nejvhodnéjsi volbou, jelikoz ¢ista sou¢asna dosaho-
vala nejvétsich hodnot, téZ to bylo u vnitiniho vynosového procenta. Bylo téz i dokdzano,
Ze investice je pro spole¢nost vyhodna a bude spolecnosti tvofit hodnotu. Spole¢nost mé

doporuceni pfijalo a pro tcely této investice bude vyuzit investi¢ni tvér od Oberbanky.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CF Cash flow

CK Cizi kapital

CNB  Ceské narodni banka
CPK  Cisty pracovni kapital
CSH  Cista soudasna hodnota
D Dan¢

DCZ Dlouhodobé cizi zdroje
DM  Dlouhodoby majetek
DS Dcefiné spolecnost

K Kapital (celkovy)

KCZ  Kratkodobé cizi zdroje
KV Kapitalovy vydaj

MS Matetska spolecnost

N Naklad

OA Obézna aktiva

OB Oberbanka

P Piijmy

PP Penézni prostredky, penézni piijmy
SOA  Stala obézna aktiva

\Y Vydaj

VK Vlastni kapital

VVP  Vnitini vynosové procento
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANE SPOLECNOSTI

Rozvaha (Bilance)
(v tis. K¢)
Oznat. AKTIVA 2015 2016 2017
Aktiva celkem 79 908 119 002 146 852
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital - - -
B. Dlouhodoby majetek 77 612 115610 143 591
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek - - -
B.I.1 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje - - -
B.I.2 Ocenitelnd prava - - -
B.I.3 Goodwill - - -
B.l.4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek - - -
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.I.5 a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek - - -
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 77 612 115610 143 591
B.Il.1 Pozemky a stavby 66 307 115610 143 591
Pozemky 6972 6972 6972
Stavby 59 336 108 638 136 619
B.II. 2 Hmotné movité véci a soubory movitych véci - - -
B.Il.3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku - - -
B.Il. 4 Ostatni dlouhodoby hmotn majetek - - -
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
B.Il.5 a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 11305 - -
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek - - -
B.INI. 1 Podily - ovladana nebo ovlddajici osoba - - -
B.III. 2 ZapUjtka a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoby - - -
B.III. 3 Podily - podstatny vliv - - -
B.Il. 4  |Z4pujcka a uvéry - podstatny vliv - - -
B.III. 5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily - - -
B.Il.6  |Zapujcky a Gvéry - ostatni - - -
B.III. 7 Ostatni dlouhodoby finanéni majetek - - -
C. Obéina aktiva 2260 3356 3188
C.l. Zasoby - - -
Cl.1 Material - - -
C.l.2 Nedokonéend vyroba a polotovary - - -
C.l.3 Vyrobky a zboZzi - - -
C.l.4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny - - -
C.I.5 Poskytnuté zalohy na zasoby - - -
C.Il. Pohledavky 209 1329 842
Cll.1 Dlouhodobé pohledavky - - -
Pohledavky z obchodnich vztahl - - -
Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba - - -
Pohledavky- podstatny vliv - - -
OdloZena darova pohledavka - - -
Pohledavky - ostatni - - -
Pohledavky za spole¢niky - - -
Dlouhodobé poskytnuté zalohy - - -
Dohadné ucty aktivni - - -
Jiné pohledavky - - -
C.l.2 Kratkodobé pohledavky 209 1329 842
Pohledavky z obchodnich vztaht 153 68 730
Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba - - -
Pohledavky - podstatny vliv - - -
Pohledavky - ostatni 56 1261 111
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi - - -
Stat - danové pohledavky 56 11 59
Kratkodobé poskytnuté zalohy - 1251 52
Dohadné ucty aktivni - - -
Jiné pohledavky - - -
C.II. Kratkodoby finanéni majetek - - -
Clil. 1 Podily - ovladana nebo ovlddajici osoba - - -
C.Il. 2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek - - -
C.IV. Penéini prostiedky 2051 2027 2347
CIv.1 Penézni prostfedky v pokladné 3 3 3
C.IV.2 Penézni prostfedky na uctech 2048 2024 2344
D.I. Casové rozliseni 36 36 73
D.I.1 Naklady pfistich obdobi 36 36 39
D.l.2 Komplexni naklady pfistich obdobi - - -
D.I.3 PFijmy pfistich obdobi - - 34




PRILOHA P II: ROZVAHA VYBRANE SPOLECNOSTI

Rozvaha (Bilance)
(v tis. K&)
Oznac. PASIVA 2015 2016 2017
Pasiva celkem 79 908 119 002 146 852
A. Vlastni kapital 104 12 241 14 660
Al Zakladni kapital 212 212 212
Al 1l Zakladni kapital 212 212 212
Al 2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily - - -
Al 3 Zmény zakladniho kapitalu - - -
Al Aio 4028 13261 13261
AllL 1 Azio - - -
All. 2 Kapitalové fondy 4028 13 261 13 261
Ostatni kapitalové fondy 4028 13261 13261
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( - - -
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preméndach obchodnich korporaci - - -
Rozdily z pifemén obchodnich korporaci - - -
Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci - - -
Al Fondy ze zisku - - -
Alll. 1 Ostatni rezervni fondy - - -
Alll. 2 Statutdrni a ostatni fondy - - -
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 3938 4136 1232
AlV.1 Nerozdéleny zisk minulych let - - -
A.lV. 2 Neuhrazend ztrata minulych let 3938 4136 1232
AlV.3 Jiny vysledek hospodareni minulych let - - -
AV. Vysledek hospodareni béiného ucetniho obdobi 198 2904 2419
B.+C. Cizi zdroje 79 549 101 247 132 168
B.I. Rezervy - - -
B.I. 1 Rezerva na dichody a podobné zédvazky - - -
B.I.2 Rezerva na dafi z pfijmu - - -
B.I.3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist - - -
B.I. 4 Ostatni rezervy - - -
C. Zavazky 79 549 101 247 132168
C.l. Dlouhodobé zavazky 36 656 59984 78574
C.l.1 Vydané dluhopisy - - -
C.l.2 Zéavazky k Uvérovym institucim 36 656 59984 78 574
Cl.3 Dlouhodobé pfijaté zalohy - - -
C.l.4 Zavazky z obchodnich vztaht - - -
C.I.5 Dlouhodobé sménky k uhradé - - -
C.l.6 Zéavazky - ovladana nebo ovladajici osoba - - -
Cl.7 Zavazky - podstatny vliv - - -
C.l.8 Odlozeny danovy zdvazek - - -
C.l.9 Zéavazky - ostatni - - -
Zavazky ke spole¢nikim - - -
Dohadné ucty pasivni - - -
Jiné zavazky - - -
C.Il. Kratkodobé zavazky 42 893 41263 53594
Cll.1 Vydané dluhopisy - - -
C.llI. 2 Zavazky k avérovym institucim - - -
C.II.3  |Kratkodobé pfijaté zalohy 767 1262 1326
C.ll.4 Zéavazky z obchodnich vztaht 5789 4230 11897
C.I.5 Kratkodobé sménky k uhradé - - -
C.l.6 Zéavazky - ovldadand nebo ovladajici osoba - - -
Cl.7 Zavazky - podstatny vliv - - -
C.1.8 Zéavazky ostatni 36 337 35770 40371
Zavazky ke spole¢nikim - - -
Kratkodobé finan¢ni vypomoci - - -
Zavazky k zaméstnancim - - -
Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi - - -
Stat - daniové zavazky a dotace - 42 540
Dohadné ucty pasivni - - -
Jiné zavazky 36 337 35727 39832
D.I. Casové rozliseni 255 5514 24
D.I.1 Vydaje pfistich obdobi 255 4784 24
D.l.2 Vynosy pristich obdobi - 730 -




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANE
SPOLECNOSTI

Vykaz zisku a ztraty
(v tis. K¢&)

Oznaceni |TEXT 2015 2016 2017
I. Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 6198 9416 14 997
1. Trzby za prodej zbozi - - -
A. Vykonova spotieba 2382 3659 3971
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 206 - -
A.2. Spotfeba materidlu a energie 2176 244 160
A.3. Sluzby - 3415 3811
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti - - -
C. Aktivace - - -
D. Osobni naklady - - -
D.1. Mzdové naklady - - -
D.2. Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady - - -

Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi - - -

Ostatni naklady - - -
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 1876 2177 4315
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1876 2177 4315

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 1876 2177 4315

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné - - -
E.2. Upravy hodnot zasob - - -
E.3. Upravy hodnot pohledavek - - -
1. Ostatni provozni vynosy 40 2 657 90
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - - -
1. 2. Trzby z prodeje materidlu - - -
1. 3. Jiné provozni vynosy - 2657 90
F. Ostatni provozni naklady 498 381 347
F.1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku - - -
F.2. Zlstatkova cena prodaného materialu - - -
F.3. Dané a poplatky 198 187 146
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfristich obdobi 216 - -
F.5. Jiné provozni naklady 17 194 200
V. Vynosy z dlouhodobého financniho majetku - podily - - -
V. 1. Vynosy z podil(i - ovladand nebo ovladajici osoba - - -
IV. 2. Ostatni vynosy z podilG - - -
G. Naklady vynaloZené na prodané podily - - -
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - - -
V. 1. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - - -
V. 2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - - -
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetku - - -
VI. Vynosové tiroky a podobné vynosy - - -
VI.1. Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovlddand nebo ovladajici osoba - - -
VI.2. Ostatni vynosové uroky a podobné naklady - - -
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti - - -
J. Nakladové uroky a podobné naklady 1112 2813 3536
J.1. Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba - - -
J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 1112 2813 3536
VII. Ostatni finan¢ni vynosy - - -
K. Ostatni finan¢éni naklady 155 96 101
*x Vysledek hospodareni pfed zdanénim - 198 2947 2817
L. Daii z pfijmi za béZnou &innost - 42 399
L.1. Dan z pfijm splatna - 42 399
L.2. Dari z pfijmd odloZend - - -
** Vysledek hospodaieni po zdanéni - 198 2904 2419
M Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim - - -
roEk Vysledek hospodafreni za Gi¢etni obdobi - 198 2904 2419




PRILOHA P1V: SPLATKOVY KALENDAR INVESTICNIHO UVERU
OD BANKY ABC, A.S.

Rok Mésic PS Urok Umor KS
1 7 88 488 000 257 353 374 798 88 113 202
1 8 88 113 202 256 263 375 888 87737314
1 9 87737 314 255169 376 981 87 360 332
1 10 87 360 332 254 073 378 078 86 982 254
1 11 86 982 254 252 973 379 177 86 603 077
1 12 86 603 077 251871 380 280 86 222 797
2 1 86 222 797 250 765 381 386 85841410
2 2 85841410 249 655 382 495 85458 915
2 3 85458 915 248 543 383 608 85 075 307
2 4 85075 307 247 427 384 723 84 690 584
2 5 84 690 584 246 308 385 842 84 304 741
2 6 84304 741 245 186 386 965 83917777
2 7 83917777 244 061 388 090 83 529 687
2 8 83 529 687 242 932 389 219 83140 468
2 9 83 140 468 241 800 390 351 82750118
2 10 82750118 240 665 391 486 82 358 632
2 11 82 358 632 239 526 392 624 81966 007
2 12 81966 007 238 384 393 766 81572 241
3 1 81572 241 237 239 394912 81177 330
3 2 81177 330 236 091 396 060 80 781 269
3 3 80 781 269 234 939 397 212 80 384 058
3 4 80 384 058 233784 398 367 79 985 690
3 5 79 985 690 232 625 399 526 79 586 165
2 6 79 586 165 231463 400 688 79 185 477
3 7 79 185 477 230 298 401 853 78 783 624
3 8 78 783 624 229129 403 022 78 380 602
3 9 78 380 602 227 957 404 194 77 976 408
3 10 77 976 408 226 781 405 369 77 571 039
3 11 77 571 039 225602 406 548 77 164 490
3 12 77 164 490 224 420 407 731 76 756 760
4 1 76 756 760 223234 408 917 76 347 843
4 2 76 347 843 222 045 410 106 75937 737
4 3 75937 737 220 852 411 299 75526 439
4 4 75526 439 219 656 412 495 75113944
4 5 75113 944 218 456 413 694 74 700 250
4 6 74 700 250 217 253 414 898 74 285 352
4 7 74 285 352 216 047 416 104 73 869 248
4 8 73 869 248 214 836 417 314 73 451 933
4 9 73 451933 213623 418 528 73 033 405
4 10 73 033 405 212 405 419 745 72 613 660
4 11 72 613 660 211185 420 966 72 192 694
4 12 72 192 694 209 960 422 190 71770503
5 1 71770503 208 733 423 418 71347 085




5 2 71347085 207 501 424 650 70922 435
5 3 70922435 206 266 425 885 70496 551
5 4 70496551 205 027 427 123 70 069 427
5 5 70069 427 203 785 428 366 69 641 062
5 6 69641062 202 539 429 611 69 211 450
5 7 69211450 201 290 430 861 68 780 590
5 8 68780590 200 037 432 114 68 348 476
5 9 68348476 198 780 433 371 67 915 105
5 10 67915 105 197 520 434 631 67 480474
5 11 67480474 196 256 435 895 67 044 579
5 12 67044 579 194 988 437 163 66 607 416
6 1 66607416 193717 438 434 66 168 982
6 2 66168982 192 441 439 709 65729 272
6 3 65729272 191 163 440 988 65 288 284
6 4 65288284 189 880 442 271 64 846 014
6 5 64846014 188 594 443 557 64 402 457
6 6 64402 457 187 304 444 847 63 957 610
6 7 63957610 186 010 446 141 63 511 469
6 8 63511469 184 713 447 438 63 064 031
6 9 63064031 183 411 448 740 62 615 291
6 10 62615291 182 106 450 045 62 165 246
6 11 62165 246 180 797 451 354 61713 893
6 12 61713 893 179 485 452 666 61261 226
7 1 61261226 178 168 453 983 60 807 244
7 2 60807 244 176 848 455 303 60351941
7 3 60351941 175524 456 627 59 895 313
7 4 59895313 174 196 457 955 59 437 358
7 5 59437358 172 864 459 287 58 978 071
7 6 58978071 171528 460 623 58 517 448
7 7 58517 448 170 188 461 963 58 055 485
7 8 58055485 168 845 463 306 57592179
7 9 57592179 167 497 464 654 57 127 526
7 10 57 127526 166 146 466 005 56 661 521
7 11 56661521 164 791 467 360 56 194 161
7 12 56194 161 163 431 468 719 55725441
8 1 55725441 162 068 470 083 55 255 359
8 2 55255359 160 701 471 450 54 783 909
8 3 54783909 159 330 472 821 54 311 088
8 4 54311088 157 955 474 196 53 836 892
8 5 53836892 156 576 475 575 53361317
8 6 53361317 155192 476 958 52 884 358
8 7 52884358 153 805 478 345 52 406 013
8 8 52406013 152 414 479 737 51926 276
8 9 51926276 151019 481 132 51445144
8 10 51445144 149 620 482 531 50962 613
8 11 500962613 148 216 483 935 50478 679
8 12 50478 679 146 809 485 342 49 993 337
9 1 49993 337 145 397 486 754 49 506 583




9 2 49506 583 143 982 488 169 49018 414

9 3 49018414 142 562 489 589 48 528 825

9 4 48528 825 141 138 491 013 48 037 812

9 5 48037 812 139710 492 441 47 545 371

9 6 47545371 138 278 493 873 47 051 498

9 7 47051498 136 841 495 309 46 556 189

9 8 46556189 135401 496 750 46 059 439

9 9 46 059439 133 956 498 195 45 561 244

9 10 45561 244 132 507 499 644 45 061 601

9 11 45061 601 131 054 501 097 44 560 504

9 12 44 560 504 129 597 502 554 44 057 950
10 1 44057950 128 135 504 016 43 553 935
10 2 43553935 126 669 505 481 43 048 453
10 3 43048453 125199 506 952 42 541 502
10 4 42541502 123725 508 426 42 033 076
10 5 42033076 122 246 509 905 41523171
10 6 41523171 120763 511 388 41011783
10 7 41011783 119 276 512 875 40 498 909
10 8 40498909 117784 514 366 39984 542
10 9 39984542 116 288 515 862 39 468 680
10 10 39468 680 114788 517 363 38951 317
10 11 38951317 113 283 518 867 38432 450
10 12 38432450 111774 520 376 37912073
11 1 37912073 110 261 521 890 37390183
11 2 37390183 108 743 523 408 36 866 776
11 3 36866776 107 221 524930 36 341 846
11 4 36341 846 105 694 526 457 35815 389
11 5 35815389 104 163 527 988 35287401
11 6 35287401 102 628 529523 34 757 878
11 7 34757878 101 087 531063 34 226 815
11 8 34226815 99 543 532 608 33 694 207
11 9 33694 207 97 994 534 157 33160 050
11 10 33 160050 96 440 535710 32 624 340
11 11 32624340 94 882 537 268 32087071
11 12 32087071 93320 538 831 31548 241
12 1 31548241 91753 540 398 31007 842
12 2 31007 842 90181 541970 30465 873
12 3 30465873 88 605 543 546 29922 327
12 4 29922327 87024 545 127 29377 200
12 5 29377200 85439 546 712 28 830488
12 6 28830488 83 849 548 302 28 282 186
12 7 28282186 82 254 549 897 27732289
12 8 27732289 80 655 551 496 27 180793
12 9 27180793 79 051 553100 26 627 693
12 10 26627 693 77 442 554 709 26072 985
12 11 26072985 75 829 556 322 25516 663
12 12 25516 663 74 211 557940 24958 723
13 1 24958723 72588 559 563 24 399 160




13 2 24399160 70961 561190 23 837970
13 3 23837970 69 329 562 822 23 275148
13 4 23275148 67 692 564 459 22710 689
13 5 22710689 66 050 566 101 22 144 589
13 6 22144589 64 404 567 747 21576 842
13 7 21576842 62 753 569 398 21007 444
13 8 21007 444 61097 571054 20436 390
13 9 20436390 59436 572715 19863 675
13 10 19863 675 57770 574 381 19289 294
13 11 19289294 56 100 576 051 18713 243
13 12 18713 243 54 424 577 726 18 135516
14 1 18135516 52744 579 407 17 556 110
14 2 17556110 51059 581 092 16975018
14 3 16975018 49 369 582 782 16 392 236
14 4 16392 236 47 674 584 477 15 807 759
14 5 15807 759 45974 586 177 15221 583
14 6 15221583 44 269 587 881 14633 701
14 7 14633701 42 560 589 591 14044 110
14 8 14044110 40 845 591 306 13 452 804
14 9 13452804 39125 593 026 12859779
14 10 12859779 37401 594 750 12 265 029
14 11 12265029 35671 596 480 11 668 549
14 12 11668 549 33936 598 215 11070334
15 1 11070334 32196 599 955 10470379
15 2 10470379 30451 601 699 9 868 680
15 3 9868680 28701 603 449 9265 230
15 4 9265230 26 946 605 204 8 660 026
15 5 8660026 25186 606 965 8053061
15 6 8053061 23421 608 730 7 444 332
15 7 7444332 21651 610 500 6 833 831
15 8 6833831 19 875 612 276 6221556
15 9 6221556 18 094 614 056 5607 499
15 10 5607 499 16 308 615 842 4991 657
15 11 4991657 14 517 617 633 4374023
15 12 4374023 12721 619 430 3 754 594
16 1 3754594 10920 621 231 3133363
16 2 3133363 9113 623 038 2510325
16 3 2510325 7301 624 850 1885475
16 4 1885475 5484 626 667 1258 807
16 5 1258807 3661 628 490 630 318
16 6 630318 1833 630 318 -




PRILOHA P V: PLANOVANE CASH FLOW ZA ROKY 2034-2049

Plan. Cash Flow (2034-2038)

Polozka v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038

Prirtistek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183
Prirtstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446
Dan 2 365 2 365 2 365 2 365 2 365
Zisk po zdanéni 10081 10081 10081 10081 10081
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -

CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581
Celkové CF 10581 10581 10581 10581 10581

Plan. Cash Flow (2039-2043)

Polozka v tis. K¢ 2039 2040 2041 2042 2043

PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183

Prirtstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237

Odpisy 500 500 500 500 500

Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446

Dan 2 365 2 365 2 365 2 365 2 365

Zisk po zdanéni 10081 10081 10081 10081 10081

Odpisy 500 500 500 500 500

Zména CPK - - - - -

CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581

Celkové CF 10581 10581 10581 10581 10581
Plan. Cash Flow (2044-2049)
Polozka v tis. K¢ 2044 2045 2046 2047 2048 1/2 2049
Prirlstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183 8092
Prirtstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237 1618
Odpisy 500 500 500 500 500 250
Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446 6224
Dan 2 365 2 365 2 365 2 365 2 365 1182
Zisk po zdanéni 10 081 10 081 10 081 10 081 10 081 5041
Odpisy 500 500 500 500 500 250
Zména CPK - - - - - -
CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581 5291
Celkové CF 10581 10581 10581 10581 10581 5291




PRILOHA P VI: PLANOVANE CASH FLOW ZA ROKY 2039-2049
VC. SPLATEK UVERU OD BANKY ABC, A.S.

Plan. Cash Flow (2039-2043)

Polozka v tis. K¢ 2039 2040 2041 2042 2043

PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183

Prirlstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237

Odpisy 500 500 500 500 500

Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446

Dan 2 365 2 365 2 365 2 365 2 365

Zisk po zdanéni 10081 10081 10081 10081 10081

Odpisy 500 500 500 500 500

Zména CPK - - - - -

CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581

CF z Gvéru - - - - -

Celkové CF 10581 10581 10581 10581 10581
Plan. Cash Flow (2044-2049)
Polozka v tis. K¢ 2044 2045 2046 2047 2048 1/2 2049
PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183 8092
PrirGstek prov. N 3237 3237 3237 3237 3237 1618
Odpisy 500 500 500 500 500 250
Zisk pred zdanénim 12 446 12 446 12 446 12 446 12 446 6224
Dan 2 365 2 365 2 365 2 365 2 365 1182
Zisk po zdanéni 10081 10081 10081 10081 10081 5041
Odpisy 500 500 500 500 500 250
Zména CPK - - - - - -
CF provozni 10581 10581 10581 10581 10581 5291
CF z Uvéru - - - - - -
Celkové CF 10581 10581 10581 10581 10581 5291




PRILOHA P VII: SPLATKOVY KALENDAR UVERU

OD OBERBANKY, A.S.
Splatkovy kalendar po jednotlivych mésicich
Rok Mésic PS Urok Umor KS
1 7 88 488 000 295 697 127 268 88 360 732
1 8 88 360 732 295 272 127 693 88 233038
1 9 88 233038 294 845 128 120 88 104 918
1 10 88 104918 294 417 128 548 87976 370
1 11 87976 370 293 988 128 978 87 847 392
1 12 87 847 392 293 557 129 409 87717 983
2 1 87 717 983 293 124 129 841 87 588 142
2 2 87 588 142 292 690 130 275 87 457 867
2 3 87 457 867 292 255 130711 87 327 156
2 4 87 327 156 291 818 131 147 87 196 009
2 5 87 196 009 291 380 131 586 87 064 423
2 6 87 064 423 290940 132025 86 932 398
2 7 86 932 398 290 499 132 466 86 799 932
2 8 86 799 932 290 056 132909 86 667 023
2 9 86 667 023 289 612 133353 86 533 669
2 10 86 533 669 289 167 133799 86 399 870
2 11 86 399 870 288 720 134 246 86 265 625
2 12 86 265 625 288 271 134 695 86 130930
3 1 86 130930 287 821 135 145 85995 785
3 2 85 995 785 287 369 135596 85 860 189
3 3 85 860 189 286 916 136 049 85724 140
3 4 85724 140 286 461 136 504 85587 635
3 5 85587 635 286 005 136 960 85450675
2 6 85450675 285 548 137 418 85313 257
3 7 85313 257 285 088 137 877 85175 380
3 8 85175 380 284 628 138 338 85037042
3 9 85037042 284 165 138 800 84 898 242
3 10 84 898 242 283 702 139 264 84 758 978
3 11 84 758 978 283 236 139729 84 619 249
3 12 84 619 249 282 769 140 196 84 479 053
4 1 84 479 053 282 301 140 665 84 338 388
4 2 84 338 388 281 831 141 135 84 197 253
4 3 84 197 253 281 359 141 606 84 055 647
4 4 84 055 647 280 886 142 080 83913567
4 5 83913567 280411 142 554 83771013
4 6 83771013 279935 143 031 83 627 982
4 7 83 627 982 279 457 143 509 83484 474
4 8 83484 474 278 977 143 988 83 340 485
4 9 83 340 485 278 496 144 469 83196 016
4 10 83196 016 278 013 144 952 83 051064
4 11 83 051 064 277 529 145 437 82 905 627
4 12 82 905 627 277 043 145923 82 759 705




5 1 82 759 705 276 555 146 410 82613294
5 2 82613 294 276 066 146 899 82 466 395
5 3 82 466 395 275575 147 390 82319 005
5 4 82 319 005 275083 147 883 82171122
5 5 82171122 274 588 148 377 82 022 745
5 6 82022 745 274 093 148 873 81873872
5 7 81873 872 273 595 149370 81724501
5 8 81724501 273 096 149 870 81574 632
5 9 81574 632 272 595 150370 81424 262
5 10 81424 262 272093 150 873 81273389
5 11 81273389 271589 151377 81122012
5 12 81122012 271083 151 883 80970129
6 1 80970129 270575 152 390 80817 739
6 2 80817 739 270 066 152 900 80 664 839
6 3 80 664 839 269 555 153411 80511 428
6 4 80511 428 269 042 153923 80357 505
6 5 80357 505 268 528 154 438 80 203 068
6 6 80 203 068 268 012 154 954 80048 114
6 7 80048114 267 494 155471 79 892 643
6 8 79 892 643 266 975 155991 79 736 652
6 9 79 736 652 266 453 156 512 79580139
6 10 79580139 265930 157 035 79423 104
6 11 79423104 265 406 157 560 79 265 544
6 12 79 265 544 264 879 158 087 79 107 458
7 1 79 107 458 264 351 158 615 78 948 843
7 2 78 948 843 263 821 159 145 78 789 698
7 3 78 789 698 263 289 159 677 78 630 021
7 4 78 630021 262 755 160 210 78 469 811
7 5 78 469 811 262 220 160 746 78 309 066
7 6 78 309 066 261 683 161 283 78147 783
7 7 78147 783 261144 161 822 77 985961
7 8 77 985 961 260 603 162 362 77 823 599
7 9 77 823 599 260 061 162 905 77 660 694
7 10 77 660 694 259516 163 449 77 497 244
7 11 77 497 244 258 970 163 996 77 333 249
7 12 77 333 249 258 422 164 544 77 168 705
8 1 77 168 705 257 872 165 093 77003 611
8 2 77 003 611 257 320 165 645 76 837 966
8 3 76 837 966 256 767 166 199 76 671768
8 4 76 671768 256 211 166 754 76 505 014
8 5 76 505 014 255 654 167 311 76 337 702
8 6 76 337 702 255 095 167 870 76 169 832
8 7 76 169 832 254 534 168 431 76 001 401
8 8 76 001 401 253971 168 994 75 832 406
8 9 75 832 406 253 407 169 559 75 662 847
8 10 75 662 847 252 840 170 126 75492722
8 11 75492 722 252272 170 694 75322028
8 12 75322 028 251701 171 264 75150 763




9 1 75150763 251129 171 837 74 978 927

9 2 74 978 927 250 555 172 411 74 806 516

9 3 74 806 516 249 978 172 987 74 633 529

9 4 74 633 529 249 400 173 565 74 459 963

9 5 74 459 963 248 820 174 145 74 285 818

9 6 74 285 818 248 238 174727 74111091

9 7 74111091 247 655 175311 73935780

9 8 73935780 247 069 175 897 73 759 883

9 9 73 759 883 246 481 176 485 73583 399

9 10 73583 399 245 891 177 074 73 406 324

9 11 73 406 324 245 299 177 666 73 228 658

9 12 73 228 658 244 706 178 260 73 050 398
10 1 73 050 398 244 110 178 855 72 871543
10 2 72 871543 243 512 179 453 72692 090
10 3 72692 090 242913 180 053 72512 037
10 4 72512 037 242 311 180 654 72 331383
10 5 72 331383 241707 181 258 72150 124
10 6 72150124 241102 181 864 71968 260
10 7 71968 260 240 494 182 472 71785789
10 8 71785789 239 884 183 081 71602 708
10 9 71602 708 239272 183 693 71419 014
10 10 71419014 238 659 184 307 71234707
10 11 71234707 238043 184 923 71049 784
10 12 71049 784 237 425 185 541 70 864 244
11 1 70 864 244 236 805 186 161 70 678 083
11 2 70 678 083 236 183 186 783 70491 300
11 3 70491 300 235 558 187 407 70 303 893
11 4 70303 893 234932 188 033 70115 859
11 5 70115 859 234 304 188 662 69927 198
11 6 69927 198 233673 189 292 69 737 905
11 7 69 737 905 233 041 189 925 69 547 981
11 8 69 547 981 232 406 190 559 69 357 421
11 9 69 357 421 231769 191 196 69 166 225
11 10 69 166 225 231130 191 835 68 974 390
11 11 68 974 390 230489 192 476 68 781914
11 12 68 781914 229 846 193 119 68 588 795
12 1 68 588 795 229201 193 765 68 395 030
12 2 68 395 030 228 553 194 412 68 200 618
12 3 68 200 618 227904 195 062 68 005 556
12 4 68 005 556 227 252 195714 67 809 842
12 5 67 809 842 226 598 196 368 67 613 475
12 6 67 613 475 225942 197 024 67 416 451
12 7 67 416 451 225283 197 682 67 218 769
12 8 67 218 769 224 623 198 343 67 020 426
12 9 67 020 426 223 960 199 006 66 821 420
12 10 66 821 420 223 295 199671 66 621 749
12 11 66 621 749 222 628 200 338 66 421412
12 12 66421412 221958 201 007 66 220 404




13 1 66 220 404 221287 201679 66 018 725
13 2 66 018 725 220613 202 353 65 816 372
13 3 65 816 372 219936 203 029 65613 343
13 4 65613 343 219 258 203 708 65 409 635
13 5 65 409 635 218 577 204 388 65 205 247
13 6 65 205 247 217 894 205071 65000 176
13 7 65000 176 217 209 205 757 64 794 419
13 8 64 794 419 216 521 206 444 64 587 975
13 9 64 587 975 215831 207 134 64 380 841
13 10 64 380 841 215139 207 826 64 173 015
13 11 64 173 015 214 445 208 521 63 964 494
13 12 63 964 494 213 748 209 218 63 755 276
14 1 63 755 276 213 049 209917 63 545 360
14 2 63 545 360 212 347 210618 63 334 741
14 3 63 334 741 211644 211322 63 123 420
14 4 63 123 420 210937 212 028 62911391
14 5 62911391 210 229 212737 62 698 655
14 6 62 698 655 209518 213 448 62 485 207
14 7 62 485 207 208 805 214 161 62 271046
14 8 62 271046 208 089 214 876 62 056 170
14 9 62 056 170 207 371 215 595 61840575
14 10 61840575 206 651 216 315 61624 260
14 11 61624 260 205928 217 038 61407 223
14 12 61407 223 205 202 217763 61 189 460
15 1 61 189 460 204 475 218 491 60 970 969
15 2 60 970 969 203 745 219221 60 751 748
15 3 60 751 748 203 012 219953 60531794
15 4 60531 794 202 277 220 688 60311 106
15 5 60311106 201 540 221426 60 089 680
15 6 60 089 680 200 800 222 166 59867514
15 7 59 867514 200 057 222908 59 644 606
15 8 59 644 606 199 312 223 653 59420953
15 9 59420953 198 565 224 401 59 196 552
15 10 59196 552 197 815 225150 58 971 402
15 11 58 971 402 197 063 225903 58 745 499
15 12 58 745 499 196 308 226 658 58 518 841
16 1 58518 841 195 550 227 415 58 291 426
16 2 58291 426 194791 228 175 58 063 251
16 3 58 063 251 194 028 228 938 57 834 314
16 4 57834314 193 263 229703 57604 611
16 5 57 604 611 192 495 230470 57 374 141
16 6 57374 141 191 725 231240 57142 901
16 7 57142 901 190 953 232013 56 910 888
16 7 56 910 888 190177 232788 56 678 099
16 9 56 678 099 189 399 233 566 56 444 533
16 10 56 444 533 188 619 234 347 56 210 186
16 11 56 210 186 187 836 235130 55975 057
16 12 55975 057 187 050 235916 55739141




17 1 55739141 186 262 236 704 55502 437
17 2 55502 437 185471 237 495 55264 942
17 3 55264 942 184 677 238 289 55 026 654
17 4 55026 654 183 881 239 085 54 787 569
17 5 54 787 569 183 082 239 884 54 547 685
17 6 54 547 685 182 280 240 685 54 307 000
17 7 54 307 000 181476 241 490 54 065 510
17 8 54 065 510 180 669 242 297 53823 213
17 9 53823213 179 859 243 106 53 580 107
17 10 53580107 179 047 243 919 53 336 188
17 11 53336 188 178 232 244 734 53 091 455
17 12 53 091 455 177 414 245 552 52 845 903
18 1 52 845 903 176 593 246 372 52599 531
18 2 52599531 175770 247 195 52352335
18 3 52352335 174 944 248 021 52104 314
18 4 52104 314 174 115 248 850 51 855 464
18 5 51 855 464 173 284 249 682 51605 782
18 6 51 605 782 172 449 250516 51 355 265
18 7 51355 265 171612 251353 51103912
18 8 51103912 170772 252193 50851719
18 9 50851719 169 929 253 036 50598 683
18 10 50598 683 169 084 253 882 50 344 801
18 11 50344 801 168 236 254 730 50090071
18 12 50 090 071 167 384 255 581 49 834 490
19 1 49 834 490 166 530 256 435 49 578 055
19 2 49 578 055 165673 257 292 49 320762
19 3 49320762 164 814 258 152 49 062 610
19 4 49 062 610 163 951 259015 48 803 596
19 5 48 803 596 163 085 259 880 48 543 715
19 6 48 543 715 162 217 260 749 48 282 967
19 7 48 282 967 161 346 261620 48 021 347
19 8 48 021 347 160471 262 494 47 758 853
19 9 47 758 853 159 594 263 371 47 495 481
19 10 47 495 481 158 714 264 251 47 231 230
19 11 47 231 230 157 831 265 135 46 966 095
19 12 46 966 095 156 945 266 021 46 700 075
20 1 46 700 075 156 056 266 909 46 433 165
20 2 46 433 165 155164 267 801 46 165 364
20 3 46 165 364 154 269 268 696 45 896 668
20 4 45 896 668 153371 269 594 45 627 073
20 5 45 627 073 152 470 270 495 45 356 578
20 6 45 356 578 151 567 271399 45085 179
20 7 45085 179 150 660 272 306 44 812 873
20 8 44 812 873 149 750 273 216 44 539 658
20 9 44 539 658 148 837 274 129 44 265 529
20 10 44 265 529 147 921 275 045 43990 484
20 11 43990 484 147 002 275964 43714 520
20 12 43 714 520 146 079 276 886 43 437 634




21 1 43 437 634 145 154 277 811 43 159 822
21 2 43 159 822 144 226 278 740 42 881 082
21 3 42 881 082 143 294 279671 42 601 411
21 4 42 601 411 142 360 280 606 42 320 805
21 5 42 320 805 141 422 281544 42 039 262
21 6 42 039 262 140 481 282 484 41756777
21 7 41756777 139 537 283 428 41473 349
21 8 41473 349 138 590 284 375 41188974
21 9 41188974 137 640 285 326 40903 648
21 10 40903 648 136 686 286 279 40 617 369
21 11 40 617 369 135730 287 236 40330133
21 12 40330 133 134770 288 196 40 041 937
22 1 40 041 937 133 807 289 159 39752778
22 2 39752778 132 841 290 125 39462 653
22 3 39462 653 131871 291 095 39171559
22 4 39171559 130 898 292 067 38 879 492
22 5 38879492 129 922 293 043 38 586 448
22 6 38 586 448 128 943 294 023 38 292 426
22 7 38292426 127 961 295 005 37997 421
22 8 37997421 126 975 295991 37701430
22 9 37701430 125 986 296 980 37 404 450
22 10 37 404 450 124 993 297972 37 106 478
22 11 37106 478 123 997 298 968 36 807 510
22 12 36 807 510 122 998 299 967 36 507 542
23 1 36 507 542 121 996 300970 36 206 573
22 2 36 206 573 120990 301975 35904 598
23 3 35904 598 119981 302 984 35601613
23 4 35601613 118 969 303 997 35297 617
23 5 35297617 117 953 305013 34 992 604
23 6 34992 604 116 934 306 032 34 686 572
23 7 34 686 572 115911 307 055 34 379 517
23 8 34379517 114 885 308 081 34 071 437
23 9 34 071 437 113 855 309 110 33762326
23 10 33762326 112 822 310143 33452183
23 11 33452183 111786 311180 33141004
23 12 33141 004 110 746 312 219 32 828 785
24 1 32828785 109 703 313 263 32515522
24 2 32515522 108 656 314 310 32201212
24 3 32201212 107 606 315 360 31885 852
24 4 31885 852 106 552 316 414 31569 439
24 5 31569 439 105 495 317471 31251968
24 6 31251968 104 434 318 532 30933436
24 7 30933436 103 369 319 596 30613 840
24 8 30613 840 102 301 320 664 30293175
24 9 30293175 101 230 321736 29971439
24 10 29971439 100 155 322811 29 648 628
24 11 29 648 628 99 076 323 890 29324739
24 12 29324 739 97 994 324972 28 999 767




25 1 28999 767 96 908 326 058 28673 709
25 2 28673 709 95 818 327 148 28 346 561
25 3 28 346 561 94 725 328 241 28 018 320
25 4 28018 320 93 628 329 338 27 688 983
25 5 27 688 983 92 527 330438 27 358 544
25 6 27 358 544 91423 331542 27 027 002
25 7 27 027 002 90 315 332650 26 694 352
25 8 26 694 352 89 204 333762 26 360 590
25 9 26 360 590 88 088 334 877 26025713
25 10 26025713 86 969 335996 25689716
25 11 25689716 85 846 337119 25 352 597
25 12 25 352 597 84720 338 246 25014 352
26 1 25014 352 83590 339376 24 674 976
26 2 24 674 976 82 456 340510 24 334 466
26 3 24 334 466 81318 341 648 23992 818
26 4 23992 818 80176 342790 23 650 028
26 5 23 650 028 79031 343 935 23 306 093
26 6 23 306 093 77 881 345 084 22961009
26 7 22961009 76 728 346 238 22614771
26 8 22614771 75571 347 395 22 267 377
26 9 22 267 377 74 410 348 555 21918821
26 10 21918821 73 245 349720 21569101
26 11 21569101 72077 350 889 21218212
26 12 21218212 70904 352 061 20866 151
27 1 20 866 151 69 728 353 238 20512913
27 2 20512913 68 547 354 418 20 158 495
27 3 20 158 495 67 363 355603 19 802 892
27 4 19 802 892 66 175 356 791 19446 102
27 5 19 446 102 64 982 357983 19088 118
27 6 19088 118 63 786 359179 18728 939
27 7 18728 939 62 586 360 380 18 368 559
27 8 18 368 559 61382 361584 18 006 975
27 9 18 006 975 60173 362 792 17 644 183
27 10 17 644 183 58 961 364 005 17 280 179
27 11 17 280179 57 745 365 221 16914 958
27 12 16 914 958 56 524 366 441 16 548 516
28 1 16 548 516 55300 367 666 16 180 850
28 2 16 180 850 54 071 368 895 15811 956
28 3 15811 956 52 838 370127 15441 828
28 4 15441 828 51601 371364 15070 464
28 5 15070 464 50 360 372 605 14 697 859
28 6 14 697 859 49 115 373 850 14 324 009
28 7 14 324 009 47 866 375099 13948910
28 8 13948 910 46 613 376 353 13 572 557
28 9 13 572 557 45 355 377 611 13 194 946
28 10 13 194 946 44 093 378 872 12 816 074
28 11 12816 074 42 827 380 139 12 435 935
28 12 12 435 935 41557 381 409 12 054 526




29 1 12 054 526 40 282 382683 11671843
29 2 11671843 39003 383 962 11 287 881
29 3 11 287 881 37720 385 245 10902 636
29 4 10902 636 36433 386 533 10516 103
29 5 10516 103 35141 387 824 10 128 279
29 6 10128 279 33 845 389120 9739159
29 7 9739159 32 545 390421 9348 738
29 8 9348 738 31240 391725 8957013
29 9 8957013 29931 393034 8563979
29 10 8563979 28 618 394 348 8169631
29 11 8169631 27 300 395 665 7773966
29 12 7773 966 25978 396 988 7376978
30 1 7376978 24 651 398 314 6 978 664
30 2 6 978 664 23320 399 645 6579019
30 3 6579019 21985 400 981 6178 038
30 4 6178 038 20 645 402 321 5775718
30 5 5775718 19301 403 665 5372052
30 6 5372052 17 952 405 014 4967 039
30 7 4967 039 16 598 406 367 4560671
30 8 4560 671 15 240 407 725 4152 946
30 9 4152 946 13 878 409 088 3743 858
30 10 3743 858 12511 410 455 3333403
30 11 3333403 11139 411 826 2921577
30 12 2921577 9763 413 203 2508 374
31 1 2508 374 8382 414 583 2093791
31 2 2093791 6 997 415 969 1677 822
31 3 1677 822 5607 417 359 1260 463
31 4 1260 463 4212 418 754 841710
31 5 841710 2813 420153 421 557
31 6 421 557 1409 421 557 -




PRILOHA P VIII: PLANOVANE CASH FLOW ZA ROKY 2034-2049
U UVERU OD OBERBANKY, A.S.

Plan. Cash Flow (2034-2038)

Polozka v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
PrirGstek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183
Prirlstek prov. N 3276 3276 3276 3276 3276
Odpisy 500 500 500 500 500
Zisk pred zdanénim | 12 407 12 407 12 407 12 407 12 407
Dan 2 357 2 357 2 357 2 357 2 357
Zisk po zdanéni 10 050 10 050 10 050 10 050 10 050
Odpisy 500 500 500 500 500
Zména CPK - - - - -
CF provozni 10550 10550 10550 10550 10550
CF z Gvéru 6 935 6 843 6748 6 648 6544
Celkové CF 17 485 17 393 17 298 17 198 17 094

Plan. Cash Flow (2039-2043)

Polozka v tis. K¢ 2039 2040 2041 2042 2043

Prirtistek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183

Prirtstek prov. N 3276 3276 3276 3276 3276

Odpisy 500 500 500 500 500

Zisk pred zdanénim 12 407 12 407 12 407 12 407 12 407

Dan 2357 2357 2357 2 357 2 357

Zisk po zdanéni 10050 10050 10050 10050 10050

Odpisy 500 500 500 500 500

Zména CPK - - - - -

CF provozni 10550 10550 10550 10550 10550

CF z Gvéru 6436 6 845 5 686 6 085 5959

Celkové CF 16 986 17 395 16 236 16 635 16 509
Plan. Cash Flow (2044-2049)
Polozka v tis. K¢ 2044 2045 2046 2047 2048 1/2 2049
Prirtistek trzeb 16 183 16 183 16 183 16 183 16 183 8092
Prirtstek prov. N 3276 3276 3276 3276 3276 1657
Odpisy 500 500 500 500 500 250
Zisk pred zdanénim 12 407 12 407 12 407 12 407 12 407 6 185
Dan 2357 2357 2357 2357 2357 1175
Zisk po zdanéni 10050 10050 10050 10050 10050 5010
Odpisy 500 500 500 500 500 250
Zména CPK - - - - - -
CF provozni 10 550 10 550 10 550 10 550 10 550 5260
CF z Gvéru 5827 5690 5547 5398 5243 2562
Celkové CF 16 377 16 240 16 097 15948 15793 7 821




