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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrhnout nejvhodnéjsi variantu financovani investicniho zamé-
ru vybrané spole¢nosti. Prace je rozdélena na dvé cCasti, a to teoretickou a praktickou.
V teoretické Casti je zpracovana literarni resSerse, ktera vysvétluje definici investic a inves-
tiéniho zaméru, zpracovava faze investicniho zdmeéru, zdroje financovani podniku, kde se
zamétuje predevsim na emisi dluhopisti a zdvérem charakterizuje finan¢ni analyzu. Prak-
tickd cast diplomové prace se zabyva piredstavenim spole¢nosti a podrobnou analyzou
o0 jeji finan¢ni situaci. V dalsi ¢asti je popsan investicni zamér vybrané spolecnosti a obsa-
huje popis vybéru zdroji financovani. Zavér prace se tykd zhodnoceni vysledki a nalezeni

nejvyhodnéjsi varianty financovani zvoleného investi¢niho zaméru.

Klic¢ova slova: investice, financovani, finan¢ni analyza, dluhopisy, bankovni avér

ABSTRACT

The aim of this thesis is to propose the most suitable variant of financing investment plan
of selected company. The thesis is divided into two parts - theoretical and practical. In the
theoretical part, a literature research is elaborated. The research explains a definition of an
investment and investment plan, elaborates phases of the investment plan, sources of fi-
nancing company, where it focuses mainly on the issue of bonds and in conclusion charac-
terizes the financial analysis. The practical part of my thesis deals with an introduction of
the company and a detailed analysis of its financial situation. The next section describes
the investment plan of selected company and it contains a description of the selection of

funding sources.

A conclusion of the work concerns the evaluation of results and finding the most advanta-

geous options of financing chosen investment plan.

Keywords: Investment, Financing, Financial Analysis, Bond, Credit
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UvVOD

Ceska ekonomika se v poslednich letech projevuje ve velmi dobré kondici. Nezaméstna-
nost je na minimalni hranici, platy a mzdy pfiméiené, nizka inflace, rist hrubého doméciho
produktu a dalo by se samoziejmé pokrac¢ovat. Proto si obyvatelstvo ¢i firmy mohou dovo-
lit pfemyslet nad svym rozpoctem malinko jinak nez kuptikladu v dobé krize. Pokud ndm
vychézeji penize navic nebo se rozpocet firmy a jeho zisk stile navySuje, co lze ucinit
s volnymi penéznimi prostiedky? Jak by se daly jesté vice zhodnotit? Do ¢eho je vhodné
investovat? Jit do mensiho ¢i vétsiho rizika? Na tyto otazky a fadu dalSich se zamysli fada
podnikatelti, Zivnostnikt, jiz zminéné firmy nebo obycejni obfané. Do ¢eho tedy nejlépe

zainvestovat?

Na tuto snadnou otazku je velmi obtizna odpovéd’. Zalezi na mnoha dalSich okolnostech,
podminkach, toleranci a ¢asu, které¢ by potencialni investofi podstoupili. Kazda investice
prinési riziko. Nékdy mensi, nékdy vétsi. Také prindsi vynos, uspéch a obcas i respekt.
A pravé mit odvahu a investovat do spravné véci a ve spravny €as chce mit i trochu toho
Stésti.

Téma mé diplomové prace jsem zvolila praveé z toho diivodu, Ze investice a celkove inves-
tovani jsou v soucasné dobé velmi aktudlni a mit pfilezitost zhodnotit danou investici

a prozkoumat tento svét malinko hloubéji je velmi ldkava.

Hlavnim cilem diplomové préce je tedy nalezeni nejvhodnéj$iho zpiisobu financovani in-
vesti¢niho zdmeéru spolecnosti, a to prostiednictvim cizich zdroji. Poskytovatelé prave
téchto cizich zdrojii Casto pozaduji pro schvaleni zddosti zhodnoceni nejen investici jako
takovou, ale také zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Z tohoto ditvodu je dil¢im cilem

prace finan¢ni analyzy.

Diplomova préce je rozdélena do dvou ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast definu-
je a vysvétluje zakladni pojmy tykajici se investic a investicniho rozhodovani, faze inves-
ti€niho procesu. Nasleduji zptisoby financovani, které jsou rozdéleny na vlastni a cizi zdro-
je. Samostatna kapitola je vénovana dluhopistim, které jsou specifickou variantou financo-
vani. Uvedeny jsou 1 dalsi externi zdroje financovani, kterymi jsou bankovni avéry, leasing
a dalsi. Zavér teoretické ¢asti slouzi jako podklad pro finan¢ni analyzu, ve které jsou vy-

svétleny zakladni ukazatele ale i moderni méfitka pro hodnoceni spole¢nosti.
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Druhd, prakticka ¢ast, je rozdélena do dvou celkll. V prvnim je predstavena vybrand spo-
le¢nost a odvétvi, do které spada. Nasleduje provedenim finan¢ni analyzy a celkové zhod-
noceni finan¢ni situace. Pomoci horizontalni a vertikalni analyzy je provedena majetkova a
finan¢ni situace podniku, nasleduje analyza nékladt a vynost. Zdravi podniku je zhodno-
ceno pomoci ukazatelll rozdilovych, pomérovych a souhrnnych. V zavéru ¢asti je popsano
celkové zhodnoceni finan¢ni situace. Druhy celek praktické ¢asti obsahuje projekt, jehoz
cilem je nalezeni nejvhodnéjsi varianty financovani vybraného investi¢niho zadméru spo-
le¢nosti. V uvodu je charakterizovana investice a dale jsou uvedeny kritéria pro vybér
vhodnych zdroju financovani. Je provedena analyza investice, ktera vycisluje pfijmy a na-
klady. Samostatna cast je vénovana konkrétnim zdroji financovani, a to dluhopisim a

bankovnim Uvérim. Zaveérem je doporuceni nejvhodnéjsi varianty.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnout nejvhodnéjsi a efektivni variantu financovani
investi¢niho zaméru ve zvolené spolecnosti pomoci cizich zdroja. Dil¢im cilem je prove-

deni finan¢ni analyzy a jejim prostiednictvim zhodnotit finan¢ni zdravi daného podniku.

Prostfednictvim literarni reSerSe literarnich zdrojl je zpracovéna teoreticka ¢ast prace. In-
formace ziskané v této Casti vytvareji zakladnu poznatki, které jsou nepostradatelné
pro praktickou cast diplomové prace. Literarni reSerse je zamétena na oblasti, které se ty-
kaji investic a investi¢niho rozhodovani, investi¢ni projekty, metody pro hodnoceni efek-

tivnosti investic, dluhopisy, bankovni Givéry a v neposledni fadé také pro finan¢ni analyzu.

V praktické ¢asti je pomoci analyzy zhodnocena finan¢ni situace podniku. Je proveden
rozbor ucetnich vykazi, na jehoz zdkladé byly sestaveny horizontalni a vertikalni analyzy,

pomérové, rozdilové a souhrnné ukazatele.

Posledni ¢ast diplomové prace se zabyva hlavnim cilem, tedy zpracovanim projektu finan-
covani investi¢niho zdméru, pro kterou byla tato diplomova prace sestavena. Na zaklade
analyzy internetovych zdroji, dokumentt a rozhovora s pracovniky, dotazovani v bankach
je proveden rozbor nabidek bankovnich spole¢nosti a nabidek sluzeb pro zpracovani emise
dluhopist. U vSech variant financovani jsou modelovany néklady, které jsou nezbytné nut-
né vynalozit pfi investiénim zaméru. Jsou vypocitany taktéZ penézni toky, které z investice
plynou. Nésledné jsou mezi sebou jednotlivé varianty financovani srovnany. Pomoci syn-
tézy vSech zjisténych informaci a vysledkl je vyhodnoceno doporuceni pro nejvhodnéjsi

zpusob financovani investi¢niho zaméru vybrané spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Rejnus (2016, s. 35) popisuje investici, kterou 1ze obecné chapat jako ,, vkladani soudobych
prostredku do urcitych aktivit, které by mély v budoucnu prinést ocekavany vysledek “, ne-
bo také jako ,,zamerné obétovani urcité presné znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani
vys$si, i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci*. Znamena to, ze investice lze realizovat bud’
podnikatelskou ¢innosti za ucelem dosazeni zisku, nebo prostfednictvim nakupu rtiznych
investi¢nich nastrojii se zamérem jejich kratkodobé nebo dlouhodobé drzby pii ocekavani
toho, za celem toho, ze ziskaji narok na z nich plynouci cash flow, nebo Ze jejich ceny
v prib&hu Casu stoupnou a oni posléze tato aktiva se ziskem prodaji. Je mozna i kombinace
obou téchto postupti. Investici mizeme chépat zasadn¢ dvojim zplsobem, uvadeji Smejkal

a Rais (2013, s. 316):

e Investi¢ni ¢innost je ve vefejném i soukromém sektoru zamétena predevsim na ob-
novu a rozsifeni hmotného a nehmotného investicniho majetku.
e Investovani chapeme pofizeni takového aktiva, které v budoucnosti pfinese svému

vlastnikovi ur¢ity ekonomicky prospéch.

V obecném pojeti Ize tedy chapat investici jako obét’ dnesni jisté hodnoty neboli spotieby
ve prospéch budouci nejisté hodnoty ¢ili spotieby. Mizeme tedy definovat investici jako
tok vydajii, ur¢enych na realizaci projekti, jejichZ produkce neslouZi bezprostfedni spotie-
be. Investice je veliCinou, kterd je tvofena projekty s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou,
respektive projekty, jejichz vnitini vynosova mira je vétsi nez irokova sazba. Naproti tomu
Polach (2012, s. 4) charakterizuje investice 1 z makroekonomického hlediska jako nejdile-
politika statu, jeho jednotlivych oblasti a kazdého podniku. Investice jsou soucasti hrubého
doméciho produktu statu, tzn., nespotiebuji se v obdobi jeho tvorby, ale investuji se
v ekonomice rozmanitym zplsobem a piindSeji tak majitelim uspory, resp. investorim
pfiméteny zisk. Jsou vyznamnym spojovacim mistkem mezi pfitomnosti a budoucnosti
kazdé ekonomiky a z makroekonomického pohledu je nezbytné nutné hodnotit ze dvou
hledisek, jak ze strany poptavky (zajistuji rist podniku), tak ze strany nabidky (podporuji

ekonomicky rist celé zemg).
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1.1 Klasifikace investic

Investice miizeme rozdé¢lit do dvou zakladnich skupin, a to na realné, do kterych zaclenu-
jeme napft. pfimé podnikéni, nemovitosti a movitosti, a financni, ke kterym patii napi. pe-
nézité¢ vklady, poskytnuté uvéry a pujcky, dluhopisy, akcie, podilové listy, pojisténi, fi-

nan¢ni spolutcast na podnikani jinych a odvozené cenné papiry.

INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— Piimé podnikani — Penézni vklady!’
— Nakup nemovitosti — Poskytovani avéri a plijcek
— Nakup movitych véci — Nakup cennych papirii
— Nikup komodit L Daléi druhy finanénich investic

Obr. 1 Zakladni rozdéleni investic (Polach, 2012, s. 7)

Dalsi odlisnou klasifikaci investic se zabyva Polach (2012, s. 7), kde rozliSuje investice
podle sméru investovani, podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu, podle vniti-

niho sloZeni a podle vlastnictvi investory.
Podle sméru investovani rozliSujeme investice:

e Vyrobni — sméfuji ptimo do odvétvi produkujicich vyrobky a sluzby urcené
k prodeji (primysl, zemédé&lstvi, stavebnictvi).

e Nevyrobni — sméfuji do odvétvi nevyrobni sféry; slouzi pfimo individualni a spole-
censké spotiebég; vétSina sluZzeb se neprodava a jsou financovany pievazné ze stat-

niho rozpoctu (Skolstvi, zdravotnictvi).
Podle charakteru reprodukce konstantniho kapitalu délime investice na:

e Obnovovaci — nahrazuji opotfebeni konstantniho kapitalu, tj. objem kapitalu
v provozu se nemeéni, méni se jen jeho vécna forma. Realizace obnovovaci predpo-
kladaji ubytek produkce a vyfazeni urc¢itého poctu pracovnich sil. Na druhé strané
jde o ptirtstek stejného fyzického objemu fixniho kapitalu v disledku technického

pokroku, avSak v jiné naturalni podobg.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

e Rozvojové — zvétsuji objem kapitalu v podnicich a v celé ekonomice a jejich zdro-
jem je akumulace. Znamena to tedy, nejvyssi piirtstek produkce, a tedy i nejvyssi
ekonomicky rust by se dosahl tehdy, pokud by se cely disponibilni objem investic

pouzil na rozvojové investice.
Podle jejich vnitiniho slozeni se rozlisuji investice:

e Stavebni (pasivni) — vytvafeji podminky pro vlastni vyrobni proces, resp. proces
poskytovanych sluzeb.

e Strojné-technologické (aktivni) — umoziuji zvysovat efektivitu vyrobniho procesu.
Podle vlastnictvi investory rozliSujeme:

e investice do soukromého sektoru;
e investice do statniho sektoru;
e investice do druzstevniho sektoru;

e investice obyvatelstva.

Dulezitym hlediskem ¢lenéni investic je 1 jejich uzemni struktura, tj. jde o ¢lenéni a hodno-
ceni investic v jednotlivych regionech zemég. Lze tedy fici, Ze na Grovni podniku rozezna-

vame tfi zakladni skupiny investic:

o Kapitalové (vécné, hmotné, fyzické) — vytvareji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu
podniku.

e Financni (za Gcelem ziskani financnich vynost — urokd, dividend, zisku) — napf.
nakup riznych druhii cennych papirt, ulozeni hotovosti v bance, ptijcky podnika-
telskym subjekttim).

e Nehmotné (nemateridlové) — know-how, vydaje na védu, vyzkum.

or r e

1.2 Cinitelé ovliviiujici investi¢ni aktivitu

Ovliviiovani investi¢ni aktivity nastroji monetarni a fiskalni politiky povazujeme za za-
kladni opatieni pomahajici rozvijet, resp. zpomalovat rozvoj jednotlivych odvétvi, podni-
ka.
Za rozhodujici Cinitele ovliviiyjici investicni aktivitu pokladame:

e PiitaZlivost investic — nosné rozvojové programy ekonomiky (zajisténi dlouhodobé

uspésnosti podnikani).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

e Dostupnost zdrojii — vysi urokové miry a jeji vliv na efektivnost, pozadavky na za-
ruky avéru.

e Systém a vysku podnikového zdanéni — rlst zdanéni, zejména dan z pfijmu snizuje
objem zdrojii pro investi¢ni ¢innost.

e Odpisovou politiku — moznosti vyuziti zrychlenych metod odepisovéni; rychlejsi
tvorba vnitinich zdroji investovani, a tim i ziskani vyssich efekti v disledku inves-
tovani.

e Moznosti ziskani dotaci, subvenci — pro podporu vybranych podnikatelskych akti-
vit.

e Ocekavani ze strany investorii — vztahujici se k budoucimu vyvoji hospodafstvi, ja-

kozto i snizovani rizika v politickém a ekonomickém vyvoji zemé. (Polach, 2012,

5. 11-12)

FETTEEEEEEETTT T ! CoTTTTTEETTTTTTA I
I piitalivost investic : b K F. ocekdvani investory :
e e ! o S !
o 1 INVESTICNI [ 1
I P— I

1 dostupnost zdroji ::D AKTIVITA <:P odpisovi politika :
:_______________J PODNIKU :_______________J
FEEs=Es=s=s=s=sss=s=== EEE=E===s=ss=ssss==s
' privni forma : ! i
I e H » <]:F dotace, subvence 1
: zdanéni pijma ' : H

Obr. 2 Cinitelé ovlivijici investicni aktivitu

(Poléch, 2012, s. 12)

1.3 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je jednim z nejvyznamnégjSich druhi manaZerského rozhodnuti.
Dusledky rozhodnuti piisobi dlouhodobé a se znacnou setrvacnosti v podniku a dale, ze
jsou vynakladany velké objemy investi¢nich zdrojii, s ¢imz je spojeno nebezpec¢i znacnych
ztrat. Rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investi¢nich projekti dlouhodobé ovlivituje bu-
douci vyvoj, prosperitu a dalsi existenci podniku. Nespravné zaméfend a neefektivni inves-
tice mize zpisobit finanéni problémy a ztratu konkurenceschopnosti na trhu. (DluhoSova

a kolektiv, 2010, s. 128)

Fotr a Soucek (2011, s. 16) dale rozvadéji investi¢ni rozhodovani jako rozhodovani strate-
gického charakteru, které by mélo vychazet z firemni strategie a pfispivat k jeji realizaci.
Firemni strategie urCuje zékladni cile firmy a zplsoby jejich dosazeni. Mezi témito cili
hraji vyznamnou roli finan¢ni cile, formulované jako dosazeni urcité miry zisku, resp. jeho

maximalizace, dosazeni urcité rentability vynalozeného kapitalu a dosahovani rastu hodno-
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ty firmy. Valach a kolektiv (2012, s. 31) uvadéji i fadu vyznamnych specifik, se kterymi je
mozno se setkat. U investicniho rozhodovani se rozhoduje v dlouhodobém casovém hori-
zontu, ktery s sebou nese vétSi moznost rizika odchylek od pavodnich zamért, pokud jde
o oCekavané vydaje, tak i o oCekavané pifijmy z investice, a tim i o¢ekdvanou vynosnost.
Jelikoz jde Casto o kapitdlové narocné operace, které¢ vyzaduji velké jednordzové vklady,
Casto pfesahuji moznosti jednotlivce ¢i ekonomické jednotky. Investicni ¢innost je velmi
naro¢nd na cCasovou a veécnou koordinaci rtiznych Ucastniki investi¢niho procesu, ktefi
maji své ekonomické cile a zajmy. Investovani souvisi s aplikaci novych vyrobki ¢i tech-
nologii. Nékteré investice mizou mit i zavazné dusledky na infrastrukturu a ekologii (lesy,
ovzdusi), vynucuji si proto dal$i investice v této oblasti a mnohdy tak vznikaji vysoké na-
klady na likvidaci (doly, elektrarny). U dlouhodobych investic je nutné brat v ivahu faktor
¢asu, nejistotu a riziko. OvSem pokud chce podnik obstat v konkurenci a déle se rozvijet,
nelze se témto rizikim vyhnout. Proto je u investi¢ni Cinnosti dilezité planovat prostred-
nictvim kapitadlového rozpoctovani, ktery zajistuje investi¢ni plan podniku, ktery vychazi

ze strategického podnikatelského planu, ktery se sklada z investi¢nich projekt.

1.4 Investi¢ni proces podniku

Investicni proces lze charakterizovat jako soubor Cinnosti, které musi podnik uskutecnit
v zajmu svého efektivniho a dlouhodobého rozvoje. V tomto procesu se zamétujeme
na zékladni otdzky — kolik investovat, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat. Pfi rozhodo-
vani o investicich se vzdy jedné o rozhodnuti o budoucim vyvoji, o jeho vhodnosti a pted-
pokladané efektivnosti. Investovani se realizuje za ucelem dosazeni budoucich vyhod, je
prakticky vzdy soucasné i budoucim ,bfemenem®, které bude investora zatéZovat napfi-

klad v podob¢ fixnich nakladi. (Polach, 2012, s. 18-19)

Fmm————————————
I Kolik investovat?

)
[ ]
! ZDROJE -

LT TTTTTTTT T T 1. r/=I5" ST I
I Do Ceho investoval? P I Kde investovat? 1
i TRH :::> \:i FAKTORY i
INVESTICE
(zdkladni otdzky)

I : _ i
I Jak investovat? 1 p. | Kdy investovat? I
i i "
| STRATEGIE 1 K—h CAS :
1

Obr. 3 Rozhodovani o investicich (Polach, 2012, s. 19)
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1.5 Faze investi¢niho procesu

Jednou ze zadkladnich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje
podniku je pfedevsim kvalita vlastni pfipravy a nasledna realizace investi¢nich projekti.
Cely investicni proces je mozné rozd¢lit do nékolika zakladnich fazi. Prvni faze — predin-
vesti¢ni v sob¢ zahrnuje identifikaci projekti, predbézny vybér, studii proveditelnosti. Dal-
§i faze — investiCni — predstavuje vystavbu zafizeni a instalaci technologii; pfedposledni
faze je nazyvana jako faze provozni, ve které dochazi k produkci vyrobki a sluzeb. Po-
sledni faze ukoncovaci a likvidace projektu obsahuje zejména zastaveni vyroby a prodej

zatizeni. (DluhoSova a kolektiv, 2011, s. 131)

| Prizkumné studie |

| Studie proveditelnosti || e PREDPROJEKTOVA

PRIPRAVA
| Zakiadni technicka specifiace | 2>
| Uvodni projektova dokumentace | 0>
Provadéci projektova dokumentace | |
| ol | > PROJEKTOVA PRIPRAVA
AVBY
| Nakup sluZeb a zafizeni | — ARG VTR TG
| Vystavba | —
| Spusténi a najeti | —>
| Udr2ba zafizeni | => PROVOZ
| Vyuzivani zafizen| | =>
| Zastaveni provozu zafizeni I T
ODSTAVENI
| Likvidace zaffzen| | =>

Obr. 4 Faze investicniho procesu
(Fotr a Soucek, 2011, s. 24)
1.5.1 Pied-investi¢ni faze

Zakladnim piedpokladem dobré realizace investicniho projektu a jeho tspésného fungova-

ni je prave pred-investicni faze. Zahrnuje v sobé né€kolik etap.
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Identifikace projektii zpracovava vsechny dostupné informace o jednotlivych podnikatel-
skych prilezitostech. Podnéty jsou ziskdvany neustdlym sledovanim a vyhodnocovanim
podnikatelského okoli (nové produkty, zdroje surovin, nové technologie). Vystupem téchto
prilezitosti je vytvoteni portfolia projektu, které se pro podnik jevi jako efektivni a zajima-
ve.

Piedbézny vybér projektt slouzi jako zéklad pro findlni rozhodnuti o pfijmuti ¢i zamitnuti
projektu. ObcCasnym vystupem této ¢asti miize byt predbézna technickoekonomické studie

neboli investi¢ni zamér.

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti piredstavuje podrobné zpracovani projek-
tu. Jsou zde uvedeny informace, postupy vypoctu a hodnoceni dle fazi investi¢niho proce-
su, tykajici se technickych a finan¢nich pozadavku projektu. Cela studie vychazi ze situace
na trhu a jeji prognoézy a také z vnitinich podminek v podniku. Tato studie by méla obsa-
hovat souhrnny piehled vstupti a vystupt, zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacitu trhu
a produkce, materidlové vystupy, technicky projekt, organizacni projekt, ¢asovy harmono-

gram, finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni projektu. (DluhoSova a kolektiv, 2011, s. 131-132)

1.5.2 Investiéni faze

V této fazi jsou zahrnuty ¢innosti, které tvofi napli vlastni realizace projektu, tedy od za-
dani projektu az po uvedeni do provozu. Predpoklad pro moZznost vytvoteni vlastni realiza-
ce projektu je vytvoteni pravnich predpokladi, ziskani finan¢nich prostiedkli a vytvoreni
projektového tymu. Postup této faze je nasledujici: zpracovani tivodni projektové doku-
mentace, zpracovani realizacni projektové dokumentace, rozhodnuti o zahdjeni vystavby,
realizace vystavby, zkuSebni provoz a uvedeni do provozu. (DluhoSova a kolektiv, 2011,

5. 132)

1.5.3 Provozni faze

Provozni faze ptedstavuje obdobi, béhem n¢hoz jsou na investi¢nim technologickém celku
produkovany vyrobky a sluzby. V tomto kroku je tfeba také rozliSit problémy jak
z kratkodobého hlediska, tak z dlouhodobého hlediska. Kratkodoby pohled se tyk4 uvedeni
projektu do provozu. Zde mohou vznikat urcité obtize, které prameni napt. z vyrobnich
potizi, z nedostate¢né kvalifikace pracovnikli aj. Dlouhodoby pohled se zamétuje na cel-
kovou strategii, z ni plynouci vynosy a naklady. Tyto vynosy a ndklady maji ptimy vztah

k ptedpokladim, napt. pokud jde o velikost prodejnich cen vyrobktl ¢i ndkupnich cen su-
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rovin, materiald a energii, ze kterych se vychdzelo pfi zpracovani technicko-ekonomické
studie. Soucasti provozni faze jsou c¢innosti, které zajiStuji spolehlivy provoz. Jednd se
o udrzbu zafizeni. Naklady na udrzbu je zapotiebi zakomponovat do hodnoceni projektu,

nebot’ tvoii nedilnou soucast provoznich néklada. (Fotr a Soucek, 2011, s. 37-38)

1.5.4 Ukonceni provozu a likvidace

Predstavuje zavéreCnou fazi zivota projektu. Setkdvame se zde s pfijmy z likvidovaného
majetku, tak i s ndklady spojenymi s jeho likvidaci. Je nezbytné nutné brat na zietel také
naklady spojené s ukoncenim jeho provozu. Likvida¢ni faze zahrnuje ¢innosti, jako jsou
demontaz zafizeni a jeho likvidace, prodej vSech nepotiebnych zdsob aj. Rozdil z piijmt
a vydaju z likvidace tvofi likvida¢ni hodnota projektu, kterd je soucasti pené¢zniho toku
projektu v poslednim roce jeho Zivota. Pokud je hodnota kladnd, zvySuje ukazatel ekono-
mické efektivnosti projektu, jako jsou ¢istd soucasna hodnota apod., zaporna likvidacni
hodnota naopak tyto ukazatele zhorsuje. Jako vydaje, které jsou spojeny s ukoncenim pro-
vozu, muzeme povazovat napf. vydaje na sanace izemni pivodni vyroby ¢i vydaje na li-

kvidaci budov. (Fotr a Soucek, 2011, s. 38-39)
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2  ZDROJE FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Ptiprava investicniho zdméru je spojena s investicnim a finanénim rozhodnutim. U financ-
niho fizeni je nutno pied vlastni realizaci kazdého projektu, jako soucast jeho piipravy,
ucinit dve rozhodnuti, a to jak investi¢ni tak finan¢ni. Vystupem u investi¢niho rozhodnuti
se dostava odpoveéd na otazku, zda je nutné do projektu investovat ¢i nikoliv, tedy jestli je
investi¢ni projekt dostatecné efektivni. Finan¢ni rozhodnuti navazuje na otazku, z jakych
zdroji projekt financovat, aby byl financné zajistén, v Case stabilni a zaroven byly vynalo-

zeny optimalni ndklady na kapital. (DluhoSova a kolektiv, 2011, s. 134)

Nyvltova a Marini¢ (2011, s. 81-82) upozornuji na zasadu financovani investic, kdy dlou-
hodoby majetek je tieba kryt dlouhodobymi zdroji, jinak by se podnik mohl dostat do fi-
nanéni tisné. Co se tyCe zasady u obéZného majetku, vychazi se z faktu,
ze tento majetek neustdle obihd, tedy ,,méni svou formu z vécné na penézni a naopak*.
Zdroje majetku nejsou vazany na dlouhou dobu, uvadi se jeden rok. Struktura zdroju fi-
nancovani by méla byt ovSem flexibilni, nebot’ ob&ézny majetek casto podléha v ¢ase zme-
nam vrozsahu a struktufe. Proto se struktura musi pfizpasobit také likvidité
a rizika, tak i ndkladtd. Financovani mé byt tedy zabezpeceno kratkodobymi zdroji, tedy
cizimi zdroji. Témto zasadam se jinak fika zlaté pravidlo financovani. Block, Hirt a Da-
nielsen (2014, s. 353) uvad¢ji dalsi dalezity faktor, ktery hraje pifi rozhodovani o zpisobu
financovani, a to je cena kapitalu. Vlastni i cizi kapital néco stoji. Obecné plati pravidlo, Ze
vlastni kapital je draZsi, nez cizi. Firma proto musi najit takovy pomér vlastnich a cizich

zdroju, ktery bude minimalizovat naklady na kapital. (Berk a DeMarzo, 2014, s. 495)

Podnik musi svou podnikatelskou ¢innost financovat. Zdroje, které k tomu pouzije, se daji

délit dle tii zdkladnich hledisek: vlastnictvi, ¢asu, ptivodu.
Zdroje financovani se déli podle vlastnictvi, a to na:

e Interni zdroje — do této kategorie patii zdroje, které podnik ziskd prostiednictvim
vlastni ¢innosti. V piipad¢ financovani internimi zdroji se mluvi jako o samofinan-
covani. Patfi sem pfedevsim zisk a odpisy.

e Externi zdroje — do této kategorie patii zdroje, které podnik ziska jakymkoliv jinym
zpusobem, neZ vlastni ¢innosti. Patfi sem napt. vklady vlastnikii, dluhopisy, ban-
kovni nebo dodavatelské uvéry, leasing, faktoring, forfaiting a dalsi. (Mulacové a

Mulag, 2013, str. 137)
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2.1 Interni zdroje

Interni zdroje financovani se povazuji za nejdilezitéjsi. Tim, ze majitel vlozi do urcitého
investi¢niho projektu své vlastni financni prostfedky, dava tim najevo, Ze podnikatelskému
zaméru veéri a doufd, ze se mu vklad vyplati a jeho finance se mu ¢asem vrati a zhodnoti.

(Reznédkova, 2012, str. 25)

Interni zdroje, jak uvadi Kalouda (2017, s. 137), jsou zdroje spojené s ,,vnitinimi“ ¢in-
nostmi podniku (vyroba, obchod, sluzby). Financovani, pti kterém podnik vyuziva vlastni

zdroje, se oznacuji jako tzv. core business neboli ,,samofinancovani®.
Mezi interni zdroje financovani se povazuji:

a) odpisy,
b) nerozdéleny zisk,
c) rezervni fondy a rezervy,

d) trzby z prodeje nepenézni casti majetku.

2.1.1 Odpisy

Odpisy predstavuji vyznamny zdroj interniho financovani. Nyvltovd a Marini¢ (2011,
s. 83) charakterizuji odpisy jako penézni vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku
v podniku za dané obdobi. Funkci odpist je zabezpeceni procesu postupného pienosu ceny
tohoto majetku do ndkladd, tim potupné sniZi jeho vysi a zajisti jeho obnovu. Hodnota od-
pisti je pfenesena do ceny produkce, kterou plati zdkaznici a podnik je tak ziskava zpét
prostiednictvim inkasa trzeb. Odpisy jsou proto soucasti penéznich piijmi v cash flow.
Vyse odpist zavisi na velikosti investicniho majetku. Odpisy pro ucel obnovy jsou potieb-
né az na konci Zivotnosti zafizeni, proto s nimi miZe vedeni podniku pocitat, nadale s nimi
volné disponovat a rozhodovat se, zda je vyuZije na financovani provoznich potreb, splatky

dluhu nebo k financovani dlouhodobého rozvoje.

Kromé¢ finan¢ni funkce je dilezity vyznam odpisti ve vztahu k danové politice. Z tohoto
hlediska rozliSujeme odpisy na Gcetni a daitové. Danlové odpisy jsou upravovany Zakonem
o dani z pfijml. Vérngjsi zachyceni opotfebeni majetku dochézi pti pouziti metody odpist
ucetnich. Vyse odpisti zavisi na celkové odpisové zdkladné€, zvolené metod¢ odepisovani
a dob¢ odepisovani. Vyhodou odpist oproti naptiklad ziku je ta, Ze se nemusi danit. (Veber

a Srpova, 2012, s. 107)
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2.1.2 Nerozdéleny zisk

Ziskem se rozumi kladnd hodnota mezi vynosy a ndklady podniku. Je soucasti vlastniho
kapitalu podniku. Nerozdéleny zisk piedstavuje Cast vysledku hospodaieni po zdanéni,
ktera neni pouzita na jiny ucel. Vyse pftirtistku pro financovani podnikové Cinnosti je zavis-
la pfedevSim na vysi vytvofeného vysledku hospodateni za dané obdobi, sazbé dané
z piijmu, vysi pfidélu do rezervniho fondu a jinych fondech, ktery podnik vytvaii a vysi
dividendové politice podniku. O rozdéleni zisku rozhoduje valna hromada, ktera schvaluje
fadnou ucetni zavérku. Nejvetsi vyhodou této formy financovani je fakt, ze zisk je
zadarmo, nemusi se platit uroky a také, ze se nezvySuje zadluzeni spolecnosti. L.ze ho pou-
zit i na projekty, které sebou nesou urcité riziko. Nevyhodou je pravé jeho nestabilita
a zaroven jde o drazsi zdroj financovani ve srovndni napi. s ivérem nebo obligacemi, ne-
bot’ zde neplsobi zadny Urokovy dafiovy §tit. Zisk se musi nejprve vytvofit a teprve poté
jej mize podnik pouzit k financovani investi¢niho zdméru. (Veber a Srpova, 2012, s. 152;

Nyvltova a Marini¢, 2011, s. 84)
Polach (2012, s. 120) ve své knize charakterizuje zisk tfemi body:

e V ramci podnikatelské ¢innosti je jednim z rozhodujicich cili.
eV ramci rozvoje podniku se jedna o jeden z moZnych zdroji financovani.

eV ramci vyuzivani vyrobnich faktort se jedna o kritérium efektivnosti.

Pokud se spole¢nost rozhodne nerozdéleny zisk pouzit jako zdroj financovani, je nezbytné
nutné vycislit, zda se jeho pouziti vyplati. Cena zisku se da zjistit naptiklad pomoci metody

CAPM nebo tzv. stavebnicovou metodou MPCR. (Polach, 2012, s. 121)

2.1.3 Rezervni fondy a rezervy

Tvorba rezervnich fondl v podniku ovliviiuje vyse nerozdélené¢ho zisku. Rezervni fondy
predstavuji ¢ast zisku, kterou si podnik ponechavd jako ochranu proti riznym rizikiim.
Rezervni fondy mohou byt do ur€ité miry povazovany jako interni zdroj financovani, po-

kud je podnik nemusi pouzit na financovéani pfedem urcenych potieb.

Rozezndvame dva druhy rezervnich fondd, a to povinné a dobrovolné. Povinné rezervni
fondy jsou obvykle tvofeny na zéklad¢ zakona, ¢imz stat ochranuje z4jmy akcionafa a veéfi-
telli. Dobrovolné rezervni fondy vznikaji na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti podniku. Maji
zpravidla pfesné vymezeny ucel pouziti. Jsou tvoreny naptiklad za ucelem uhrady nékte-

rych specialnich, mimotadnych ztrat. (Valach a kolektiv, 2012, s. 359-362)
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Kromé rezervnich fondl existuji jesté rezervy. Rezervy predstavuji ucelové vytvorené
zdroje financovani na kryti finanéné vytvofenych vydaji. Zpravidla jsou zahrnovany
do nékladut, tim snizuji vysledek hospodaieni. Rezervy se rozliSuji na zakonné a ostatni
(Gcetni). Rezervy jsou v rozvaze zahrnuty mezi cizi zdroje, nebot” piedstavuji budouci za-
vazek podniku. Rezervy se vytvaii na technicky rozvoj, opravy hmotného investi¢niho
majetku, nedobytné pohledavky, dan ze zisku, dividendy, kurzové ztraty aj. Vyse rezervy
se stanovi podle typu ucelu a poctu zdanovacich obdobi, ktera uplyne od zahajeni tvorby
rezervy do pfedpokladaného terminu zah4jeni napiiklad opravy hmotného majetku. Rezer-
vu nebo jeji zlstatek mize podnik zrusit tehdy, jestlize nebyla vycerpana nejpozdéji
ve zdanovacim obdobi, které nasleduje po zdanovacim obdobi, ve kterém doslo k zahajeni

urcité ¢innosti. (Nyvltova a Marinic, 2011, s. 86)

2.1.4 Vyhody a nevyhody interniho financovani

Kalouda (2017, s. 139-140) ve své knize uvadi vyhody interniho financovani, k nimz patfi
to, ze pti samofinancovani se nezvysuje pocet akcionaid ¢i véritelll. Nevznikaji naklady
na emisi cennych papirti, snizuje se financni riziko firmy neboli zadluZeni, a tim 1 riziko
vzniku nakladi financ¢ni tisn€ ¢i padku. (Valach a kolektiv, 2012, s. 363-364) vidi také
skutecnost, ze z téchto zdroju Ize finanéné kryt i investice s vysokym stupném rizika,
na které se obtizn¢ ziskavaji externi zdroje. Na druhé strané jako nevyhody samofinanco-
vani jsou popisovany jako malo stabilni zdroje, a to ve srovnani s avérem ¢i obligacemi.
Nékdy se uvadi 1 dalsi nevyhody samofinancovani zejména jako udajné vysoké cené
vlastnich zdroji — 1 kdyZ toto tvrzeni je zejména v kategorické form& minimalné sporné.

(Valach a kolektiv, 2012, s. 363-364)

2.2 Externi zdroje

., Pokud podnik potrebuje realizovat investice ve vyssim objemu, nezZ je interni tvorba
vlastnich zdroju financovani, lze vyuzit externi formy dlouhodobého financovani“, takto
charakterizuje vyuziti externich zdroji Nyvltovd a Marini¢ (2011, s. 89). Existuje také ca-
sovy nesoulad mezi redlnou tvorbou vlastnich zdrojl a jejich potiebou. Dulezity faktor je
1 to, ze vEtsi objemy finan¢nich zdroji umoznuji vyhodnéjsi alokaci zdroja, a tim dosazeni

vys§iho vynosu s piijetim inosné miry rizika. (Polach, 2012, s. 125)
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Diky povaze externich zdroju je zfejmé, Ze tyto prostfedky jsou urceny k financovani pii-
rustku kapitalu, a tedy k rozsifeni majetku firmy. Sortiment téchto zdroju je relativné pes-

try. Jako podmnozinu zdroji navratného financovani je mozné vymezit:

a) vklady vlastnikii — akcie (kmenové, prioritni),
b) vSechny dluhy — piedevsim dlouhodobé (nad 5 let)
a. obligace,
b. bankovni uvéry,
c. dodavatelské uvéry,
d. zalohy odbérateld,
e. sménky,

¢) vSechny dotace.

Podle Kaloudy (2015, s. 118-126) mohou podniky vyuzit alternativni zdroje financova-
ni, do nichz se tadi faktoring, forfaiting, fransiza, leasing.

Externi zdroje umoznuji firmé rozsahlejsi a dynamictéjsi rozvoj, ¢imz prispivaji k tvorbé
zisku. Na druhou stranu vyuziti téchto zdrojii vede k riistu nakladl na n¢ a rlstu zavislosti
na akcionafich a véfitelich, coz omezuje vlastnikiim samostatné rozhodovani o firmé. Ce-
nou za externi zdroje je Urok, kde jeho vySe zavisi na rizikovosti firmy ¢i na navratnosti
investice. Uroky jsou dafiové uznatelnou poloZkou a snizuji tak datiovy zéklad, tzn., ptisobi
zde danovy §tit. OvSem nejveétSim problémem, ktery je s vyuZzitim externich zdrojl spojen,

je mimo jejich ceny i mira jejich vyuziti. (Kalouda, 2015, s. 115)

2.2.1 Bankovni uvér

Financovéni prostfednictvim bankovnich Gvér se fadi jako jedno z nejbéznéjSich forem
externiho financovani. Oproti emisi cennych papiri je tato forma pfistupna 1 malym podni-
kiim, které by emisi nebyly schopny efektivné realizovat. Uvér vznika mezi véfitelem
a dluznikem na zaklad€ Gvérové smlouvy, z niz vyplyva piedmét smlouvy a zptsob spla-
ceni dluhu. Cenou se rozumi trok a bankovni poplatky spojené s vyfizenim uveéru. Vyse
uvéru zavisi predev§im na bonité klienta a dob¢ splatnosti. Placené tiroky nalezi k danove

uznatelnym ndkladim. (Nyvltova a Marini¢, 2011, s. 89)

Prvni krok k ziskani bankovniho ivéru jak popisuje Kantnerova (2016, s. 115), je podani
7adosti u konkrétni banky, ktera je v roli poskytovatele. Zadost mize byt podana tstni ne-

bo pisemnou formou. V pisemné zadosti by mél klient uvést o jaky druh tivéru ma podnik
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zajem, ¢astku a ménu uvéru, dobu splatnosti, zpisob jeho splaceni a zajisténi, ucel pouziti
uvéru. K této zadosti je nutné pfilozit ucetni vykazy minimaln¢ za posledni 3 roky a vypra-
covany podnikatelsky plan, zakladni informace o spole¢nosti a finan¢ni plan na dobu uve-
rové angazovanosti. Dale je potfeba mit potvrzeni nebo Cestné prohlaseni, ze klient nema
zadné zavazky vici finanénimu ufadu a prohldseni o vzajemnych vazbach k jinym podni-

kim. (Kalabis, 2012, s. 120)

Na zakladé¢ téchto podkladi banka zhodnoti finan¢ni zdravi podniku a rozhodne se, jestli
uveér poskytne €i nikoliv. Banka se zaméfuje prfedevSim na podil vlastniho kapitalu a na
schopnost podniku generovat zisk. Banka tedy posuzuje ptfedev§im bonitu klienta,
coz je pravdépodobnost, ze dluhové instrumenty ¢i cenné papiry budou spravné a vcas
splaceny. Rating ziskal obrovskou duvéru bank, investort a regulacnich orgént. (Kalouda,

2017,s. 101)

Za vyhodnoceni klientovy bonity (ratingu) a nasledné zpracovani uvérové smlouvy si ban-
ka uctuje poplatky, které se pohybuji v desitkach tisic korun. Obsahem uvérové smlouvy
musi byt identifikace obou smluvnich stran, charakteristika a vySe uvéru, vyse uroki
a poplatkll, zptsob Cerpani Gvéru, zajisSténi uvéru, specifické podminky a podpisy smluv-

nich stran. (Kalabis, 2012, s. 129)

Pokud banka poskytne uvér, pozaduje ruceni. V ptipad¢ kratkodobého tvéru se ruci nej-
Castéji pohledavkami, u dlouhodobych uvérh se ru¢i zastavou majetku. (Veber a Srpova,
2012, str. 108)

Kontrolu plnéni uv€rovych podminek popisuji Meluzin a Zeman (2014, s. 75) jako ¢innost,
pii které banka sleduje klienta, zda vyuZziva Gvér, financni situaci klienta ¢i plnéni svych
zavazkl. Pokud nastane jakakoliv odchylka, banka upozoriiuje na ohrozeni splaceni avéru.
Banka tedy musi zvazit, zda v uv€ru pokracovat ¢i ho restrukturalizovat, zménit splatkovy

kalendaf, ¢i pozastavit Cerpani nebo Zadat o okamzité uhrazeni avéru.
Clenéni bankovnich tivéri

Belas (2013, s. 368) cleni bankovni uvéry dle kritérii:

z hlediska doby splatnosti

e kratkodobé (do 1 roku),
o stfednédobé (od 1 —4 let),
e dlouhodobé (nad 4 roky),
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z hlediska mény
e Uvéry vdomaci méng,
e Uvéry v zahrani¢ni méng,
z hlediska zaruk
e 7ajisténé (rucitelem, sménkou, nemovitosti, movitymi vécmi),
® nezajisténé,
z hlediska zptsobu Cerpani

e jednorazové,

e uvérové linky (klient opakované ¢erpa vér az do urcitého limitu),
z hlediska klienta

e mezibankovni avéry,
e podnikatelské uvery,
e Uvéry obCaniim,

e Uvéry statu, obcim, méstim.

Vyhody a nevyhody bankovniho uvéru

Mezi vyhody bankovniho Gvéru se povazuje moznost si uroky z avéru odecist jako dafiové
uznatelné naklady, umoZiuje podniku dosahovat vétsi pruznosti a zaroven neztraci akcio-
nafi kontrolu nad ¢innosti podnik, s tim je spojena i absence emisnich nékladi. (Tetievova,

2006, s. 100-101)

Pro pfijeti bankovniho Gvéru je potfeba disponovat s ur€itym mnoZstvim vlastnich pro-
sttedkii a také urcitou formou jiSténi pro piipad insolvence. Dalsi nevyhodou je fakt,

ze splatky uvéru se musi uhradit bez ohledu na zisk podniku. (Tettevova, 2006, s. 100-101)

2.2.2 Rizikovy Kapital

Rizikovy kapital neboli venture capital je financovani soukromych ristovych podniki for-
mou navySeni jejich zdkladniho jméni. Rizikovy kapital pfedstavuje partnerstvi mezi pod-
nikatelem a investorem. Rizikovy kapital se pouziva pro financovani zah4jeni ¢innosti spo-
le¢nosti, jejiho rozvoje ¢i expanze nebo odkupu celé spolecnosti na oplatku za poskytnuti

potiebného kapitdlu. Cilem investora je umoznit perspektivnim spole¢nostem, aby se staly
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dominantnimi na trhu. Venture capital mize slouzit jako pomoc predev§im malym a stfed-

nim podniktim. (Businessinfo.cz, ©1997-2019)

2.2.3 Leasing

Leasing predstavuje alternativni formu financovani potteb podniku cizim kapitalem, pti niz
pronajimatel je vlastnikem zbozi, které najemce vyuziva ke své Cinnosti. Pivod slova se
nachdzi v anglickém vyrazu ,lease”, coz v piekladu znamena prondjem. Pokud dojde
k pouziti tohoto zdroje, nedochazi zde k ptevodu vlastnickych prav na nového majitele.
Jedna se tedy o prondjem, kdy ma pronajimatel moznost na zakladé smlouvy uzivat pred-

mét po stanovou dobu. (Berk a DeMarzo, 2014, str. 859)

2.2.4 Ziskavani kapitalu emisi akcii

Jednou z méné vyuzivanych moznosti ziskavani kapitalu pro dalsi rozvoj podniku ptedsta-
vuji emise raznych druht akcii. Podnik se dostava do role tzv. emitenta, ktery ,,prodava‘“
cenné papiry, které nakupuji investofi za ucelem zhodnoceni svého volného kapitalu. Ak-
cie predstavuji cenné papiry, s nimiz jsou spojena prava podilet se na fizeni spole¢nosti,
jejim zisku a na likvida¢nim ziistatku pfi zaniku spole¢nosti. Akcie mohou byt emitovany
bud’ v podobé¢ listinné ¢i zaknihované. Jednim z druhli akcii se oznacuji jako kmenové —
s timto typem akcii nejsou spojena zadna zvlastni prava. Dal§im typem akci, které spolec-
nost mize emitovat, jsou akcie prioritni, s nimiz jsou spojena piednostni prava tykajici se
dividendy nebo podilu na likvidaénim zistatku, ale zpravidla s nimi neni spojeno pravo
hlasovat na valné hromadég. Soucet jmenovitych hodnot akcii tvofi zdkladni kapital akciové
spolecnosti, pficemZ podil prioritnich akcii nesmi piekrocit 50 %. Zisk z drZeni akcie se
nazyva dividenda. Ta ptedstavuje tu Cast zisku, ktera se dale rozdéluje v urcité podobé me-
zi jednotlivé akcionare a také urcuje vysi vyplaceného podilu na zisku ptipadajiciho

na jednu akcii. (Nyvltova a Marinic, 2011, s. 95)

Cilem kazdé akciové spolecnosti by mélo byt uvedeni emise na vetejny (registrovany) trh.

Musi brat v ivahu nésledujici podminky:
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Tab. 1 Podminky pro uvedeni emise akcii na verejny trh (Polach, 2012, s. 181-182)

Podminky Zakladni kapital
Podminka zaloZeni a.s. 2 000 000 K¢&
Minimum nezbytné pro registraci emise 20 000 000 K¢
Minimum pro vstup na vetejny trh 1 000 000 K¢
Eﬁdminka BCPP pro uvedeni na vedlejsi 100 000 000 K&

Vstup na vetejny trh musi byt peclive pripraven. K dispozici pro spole¢nost musi byt kvali-
fikovany pracovnik (specialista) na cenné papiry a také interni auditor, ktery je schopen

jednat s dozorem pfii provadéni hloubkové kontroly.

Ukoly, které spolenost musi provést, lze sefadit do nasledujictho schématu:

vyhledat manaZzera emise,

e uzaviit mandatni smlouvu,

e provést due diligence (hloubkovou kontrolu),
e vypracovat navrhy emisnich podminek,

e vypracovat prospekt emitenta,

e zajistit povoleni emise,

e provést prodejni kampan,

e vytvofit pfipadny emisni syndikat,

e uzavrit transakce,

e zajistit administraci emise.

Zasadnim ukolem je vSak pfiprava dokumentu, ze kterého je zfejmé, na co budou financni

prosttedky pouzity a kdo zaruci jejich efektivni vyuziti. (Polach, 2012, s. 181-182)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

3 DLUHOPISY

Dluhopisy neboli obligace piedstavuji cenny papir, se kterymi je spojeno pravo majitele
pozadovat splaceni dluzné céastky ve jmenovitych hodnotach a vyplaceni vynost
k ur¢itému datu a povinnost emitenta, tj. opravnéné osoby, vydavat dluhopisy, tyto zavaz-
ky splnit. Dluhopisy tedy vyjadiuji zdvazek dluznika (emitenta) viici majiteli (véfiteli).
U tohoto druhu cenného papiru se vétitel nemd moznost podilet se na rozhodovani podni-
ku. Diky emisi dluhopisti ziskava emitent nové finan¢ni prostfedky, které maji podobu
cizich zdroji. Emitent obdrzi finan¢ni zdroje tak, ze prodava své dluhopisy na trhu cen-
nych papirti. Vyhodou u tohoto typu cenného papiru je nezavislost na postoji bank. Emi-
tent mize vyuzit obdobi, kdy banky disponuji s velmi nizkymi depozitnimi sazbami
a v piipadé vétsiho urokového diferencidlu muze se svou emisi, jejiz Grok bude vyssi nez
depozitni a niz8i nez Grokovy, uspét. Na druhé strané emitenta také ¢ekda splaceni jistiny

a vynosi a pravidelné zvefejiiovani vysledkt firmy. (Brigham, 2014, s. 127-129)

3.1 Historie dluhopist

Jilek (2008, s. 319-321) popisuje vznik dluhopisii k potiebé obchodovani s dluhy. Dluhopi-
sy s pevnou urokovou mirou emitovaly v 17. stoleti vlady k financovani vélek. Stalo se tak
kratce poté, kdy zacaly obihat prvni bankovky emitované také vladami. Ostatné miZeme
fict, Ze bankovky jsou specialnimi statnimi dluhopisy, které maji nulovou trokovou miru.
Centralni banky byly ptivodné ztizeny k zajisténi emise bankovek a fizeni obchodovani
s dluhopisy. Jako piiklad se uvadi Bank of England, kterd byla zaloZena v roce 1694 jako
soukroma banka, kterd méla ziskavat penize pro stat formou emisi dluhopisti zvanych gilts.
Tento model se ujal v kontinentalni Evropé¢ v 18. stoleti za pfispéni legendarni Rotschildo-

vy rodiny, ktera zalozila centralni banky v Némecku, Francii, Rakousku a Italii.

Dalsim ptikladem jsou USA. Béhem valky o nezéavislost proti Britanii 13 statli emitovalo
dluhopisy, aby uhradily naklady z valky. Po uspé$né valce vzhledem k priorité vlady stavét
novou zemi, existoval politicky tlak nesplatit dluhopisy ¢i alespoii je splatit vybérové. To-
muto tlaku odolal tehdej$i ministr financi Alexander Hamilton a také Thomas Jefferson,
ktery nazval dluh ,,cenou svobody“ a pozadoval jeho splaceni. USA nikdy neselhaly

ve svém dluhu.

Pti splatnosti jednéch dluhopist stat bézné emituje dluhopisy nové. Zemé emituji dluhopi-

sy s velkym pestrem piivodni splatnosti, a to od né¢kolika mésicii az po 50 let. Nyni kromé
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statl emituji také podniky a rizné mistni organy za Gcelem financovani existujicich nebo

novych programa.

3.2 Obecna charakteristika typického dluhopisu

Jako zékladni charakteristiky typického dluhopisu popisuje ve své knize Stadnik (2015,
s. 35) takto:

e dluhopis je cenny papir,

e pravo drzitele dluhopisu pfedstavuje zejména pravo na splacené kupdénovych plateb
a jmenovité hodnoty (nomindlni hodnoty) emitentem dluhopisu, dalsi prava souvisi
zejména s akciemi emitenta,

e drzeni dluhopisu nezaklada vlastnickd prava na emitentovi,

e dluhopis je vedle akcii nejvyznamnéjsi cenny papir finan¢nich trha,

e dluhopisy (pfedevsim statni) se obchoduji ve znacnych objemech na mimoburzov-
nich finan¢nich trzich,

e operace s dluhopisy jsou ve vétSiné zemi legislativné upraveny,

e legislativni uprava CR — zakon o dluhopisech.

3.3 Zakladni parametry dluhopisu
Mezi zakladni parametry dluhopisu se fadi:

e oznaceni dluhopisu,

e konvence pro pocitani ¢asovych intervald,

e charakter trokového vynosu, kuponova sazba, od které se odvozuje velikost kupo-
nové platby,

e frekvence vyplaty kuponovych plateb,

e jmenovitd (nominalni) hodnota,

e doba splatnosti,

e doba zivota dluhopisu,

e denominace,

e cmitent, typ emitenta,

e dalsi prava drZitele a emitenta,

e 7ajisténi proti inflaci,

e forma dluhopisu,
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e zpusob prevoditelnosti,

e cena/vynos. (Stadnik, 2015, s. 35-36)

3.4 Zaikladni druhy dluhopisu

V dnesni dobé existuje celd fada riznych druht dluhopist, které vykazuji rozlicné vlast-
nosti, pficemz jedinym omezenim jsou zakony stati, na jejichz Gzemi jsou emitovany.
Rejnus (2016, s. 201) rozd€luje dluhopisy z hlediska Casu. Rozlisuji se tedy kratkodobé
dluhopisy penézniho trhu, s délkou splatnosti jeden rok a dlouhodobé dluhopisy kapitélo-
vého trhu, s délkou Zivotnosti del$i nez jeden rok. Jiny pohled rozdé€leni dluhopist predsta-
vuje Veseld (2011, s. 249), kterd zminuje pouze nejbéznéjsi druhy dluhopist. Jsou jimi
klasické dluhopisy s pevnym ztrocenim, dluhopisy s proménlivym zirocenim nebo dluho-
pisy s nulovym zurocenim. Dal§imi druhy uvadi indexové dluhopisy, hypotecni zastavni
listy, komunalni dluhopisy, vyménitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy a podfizené dluho-
pisy.

Veseld (2011, s. 251-254) ¢leni dluhopisy podle zptisobu stanoveni vySe splatek, vynosi,

termini splatek a droki:

e dluhopisy s pevnou urokovou sazbou,

e dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou,

e hybridni dluhopisy, které kombinuji pevnou a pohyblivou urokovou sazbu,

e naturdlni dluhopisy,

e dluhopisy bez trokovych kupont,

e vymeénitelné neboli konvertibilni dluhopisy,

e opc¢ni dluhopisy, k nimz je pfipojeno predkupni pravo, za které muize vlastnik

v budoucnu obdrZet urcity pocet akcii emitenta.
Z hlediska splatnosti Ize rozliSovat dluhopisy:

e kratkodobé s dobou splatnosti do 1 roku,
e stfednédobé se splatnosti 1-4 roky,
e dlouhodobé se splatnosti vice nez 4 roky,

e konzoly — specidlni druhy dluhopisi, které¢ nemaji stanovenu splatnost.
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Z hlediska prevoditelnosti rozliSujeme:

e dluhopisy na majitele (na dorucitele),
e dluhopisy na fad (pfevedou se rubopisem),

e dluhopisy na jméno.
Clenéni dluhopisi z hlediska ohranideni jejich Zivotnosti:

e Casov¢ neohrani¢ené dluhopisy,

e obligace s terminem splatnosti.

Casové neohranicené obligace nemaji v emisnich podminkach ur€en termin jejich splat-
nosti. Oznacuji se tedy jako tzv. ,,vécné™ obligace. Maji zpravidla fixni urokové platby,
pricemz je zapotiebi zdiiraznit, Ze se vyskytuji spise vyjimecné.

Obligace s terminem splatnosti neboli ¢asové ohrani¢ené dluhopisy maji stanoven termin

splatnosti, 1ze zde zatadit pfevaZznou vétSinu obligaci; ty se dale rozliSuji na obligace krat-

kodobé, sttednédobé a dlouhodobé. (Rejnus, 2016, s. 201-206; Polach, 2012, s. 173)
Clenéni obligaci z hlediska zaji$ténosti:

e nezajisténé,

e 7ajiSténe.
Podle Rejnuse (2016, s. 201-2016) nezajisténé obligace ruci emitent, nejsou vSak zajiste-
ny ani zastavou jeho aktiv, ani Zadnymi pravy vyplyvajicimi z emisnich podminek. Piesto
se jedna o vétSinu obligaci, které se na dluhopisovych trzich objevuji.
Zajisténé obligace jsou zpracovany ruzné zajiStovaci mechanismy, které chrani jejich
drzitele pied piipadnym neplnénim zavazk ze strany emitentd. Jsou to predevsim obligace
s pfednostnim prdvem na jejich vyplaceni, hypotecni (hypotekarni) obligace, obligace

umotované ze zvlastniho fondu a zaruc¢ené obligace.
Podle osoby emitenta rozliSujeme dluhopisy:

e podnikové (dluhopisy korporaci),
e statni a komunalni,

e bankovni.
Podnikové (korpora¢ni) obligace se povazuji jako jedny z nejrizikovéjSich obligaci vi-
bec. Jedna se totiz o dluhopisy, kde jak vyplata trokt, tak i splaceni jistiny zavisi na sol-

ventnosti spolecnosti, kterd dluhopisy emitovala. Proto jsou za diivéryhodné povazovany
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predevsim obligace velkych a renomovanych korporaci. Tyto emise mivaji také vyssi kva-
litu a byvaji snaze obchodovatelné. U provadénych analyz se predev§im zaméfujeme
na likviditu a zadluzenost, jelikoz by pravé tyto ukazatele mély vcas rozpoznat urcité ne-

bezpeci. (Rejnus, 2016, s. 214)

Bankovni obligace — banky si diky emitovani svych dluhopisti opatfuji penize na Gvéro-
vani svych zdvazkl tak i na dalsi investi¢ni aktivity. Za druhy stfednédobych i dlouhodo-
bych bankovnich dluhopisti 1ze povazovat bankovni obligace, pficemz banka disponuje
s licenci ,,hypotecni banky*, mohou emitovat i hypotecni obligace. Jistina a urokova platba
jsou v tomto piipad¢ zajistény pohledavkami z nasledné€ poskytnutych hypotecnich tvéra,
jejichz splaceni je zajisténo zastavnim pravem k nemovitosti. Obchodni banky mohou vy-
davat i kratkodobé depozitni certifikaty. Pokud jde o rizikovost bankovnich dluhopist, jsou

pomérné bezpecné diky ohledu na bankovni regulaci a dohled.

Ve své praci Rejnus (2016, s. 215) popisuje komunalni obligace, které vydavaji tizemné
samospravné celky, mésta a obce. Uroky a vyplata jistiny jsou kryty obecnim majetkem,
¢im je zajiSténa jejich bezrizikovost. Faktor likvidity zavisi na velikosti trhu a velikosti

emise.

Statni obligace jsou emitovany Ministerstvem financi a do ob¢hu jsou vydavany prostied-
nictvim centralni banky. Z kratkodobych dluhopisti se pak jedna o statni pokladni¢ni pou-

kazky ptipadné pokladni¢ni poukazky. Obecné statni dluhopisy jsou obecné povazovany

24

likviditou a jsou pomérn€ snadné obchodovatelné. (Rejnus, 2016, s. 215; Vesela, 2011,

5. 251-254)

3.5 Nalezitosti dluhopisii
Mezi nalezitosti dluhopist dle zakona o dluhopisech patfi:

e oznaceni ,,dluhopis®,

e 1udaj o druhu dluhopisu, ktery l1ze uvést na emisni podminky,

e oznaceni emitenta,

e jmenovitd hodnota,

e vynos dluhopisu, nebo Udaj, Ze vynos je urCen rozdilem mezi jmenovitou a emis-
nim kurzem,

e datum splatnosti, splaceni dluhopisu,
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¢ identifikacni Gdaje vlastnika dluhopisu,
e podpis emitenta,
e (iselné oznaceni dluhopisu,

e datum emise.

Listinna forma dluhopisu jest¢ obsahuje plast’ (na ném je uvedeno jméno a sidlo emitenta,
doba splaceni, velikost uroku, podminky splaceni Groku a dluzné castky, datum emise)
a kupon nebo kuponovy arch (je to zavazek vyplaceni Groku a splatek, terminy misto

splatek). (CESKO, 2004; Polach, 2012, s. 174)

3.6 Emise podnikovych dluhopist

Emise dluhopisti nebo jakychkoliv cennych papirti slouzi k obstaravani financnich pro-
sttedkli. Definice emisnich podminek ¢i nalezitosti téchto podminek jsou obsaZeny

v Zékon¢ o dluhopisech €. 190/2004 Sb.

Emisni podminky vymezuji prava a povinnosti emitenta a vlastniki dluhopisti, jakoz 1 in-
formace o emisi dluhopist, a to i odkazem na informace obsazené v prospektu. S ptipravou
emise, ocenénim, vydanim a vlastni umisténi dluhopisii si mize organizovat sam emitent
nebo miize vyuzit sluzeb emisnich prostiednikd. Proto se rozliSuje emise vlastni a emise
cizi.

Vlastni emise — si zajiStuje sim emitent cenného papiru. Jedna se jak o pfipravné prace,
tak 1 samotnou emisi. Jako velkd vyhoda tohoto druhu emise je uspora provizi, které si
uctuji emisni prostfednici. Vlastni emise je ovSem velmi naro¢nou zélezitosti, nebot’ vyza-
duje podrobnou znalost finan¢nich pravnich norem, metod ocefiovani, technik umist'ovani,
znalost aktudlni situace na trzich cennych papirti, ale také dostatek kontaktli na potencio-
nalni investory. Proto vlastni emisi zpravidla provadéji komeréni banky, hypote¢ni banky

nebo velké korporace.

Cizi emise — tato emise se vyznacuje predevsim tim, Ze emitenti vyuZzivaji sluzeb speciali-
zovanych emisnich prostfednikd, kteti zabezpecuji emisni poradenstvi, vyhotoveni emisni-
ho prospektu, registraci emise, vytvoieni emisniho konsorcia, umisténi a podporu emitova-
nych dluhopist. (Musilek, 2015, s. 185; Reznakova, 2012, s. 98-99; Tettevova, 2006,
137-148)
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3.6.1 Postup pri emisi dluhopisi

Pribéh emise dluhopisti nepfedstavuje piesnou a zdvaznou strukturu, nicméné je zapotiebi
ucinit dilezité kroky, které podnik musi podstoupit v pfipadé, Ze se rozhodne ziskat fi-
nych papirii patfi:

e finan¢ni rozhodovani deficitni jednotky,

e stanoveni vyse kapitalovych nakladd,

e vybér emisniho prostiednika,

e piiprava prospektu a registrace emise,

e vytvotfeni emisniho syndikatu,

e prezentace a predbézny marketing,

e zavérecné jedndni,

e umisténi cennych papirt. (Musilek, 2015, s. 191)

Finanéni rozhodovani deficitni jednotky

Podniky maji pfi vybéru financovéani urcitého investicniho zdméru mnoho moznosti, jak
a odkud ziskaji penézni prostiedky. Proto je nezbytné nutné, aby si vedeni podniku zhod-

notilo danou situaci a odpovédé€lo si na nékolik zédkladnich otazek:

e Vjakém objemu a ménové denominaci jsou finan¢ni zdroje potiebné?
e Na jak dlouhé obdobi potiebuje deficitni jednotka finan¢ni zdroje?
e Potiebuje podnik finanéni zdroje v celém rozsahu nebo pouze na zacatku obdobi?

e Preferuje podnik splatkovy kalendar ¢i jednorazovou splatku?

Pokud si ucetni jednotka odpovi na tyto otazky, ale i mnoho dalSich, ma zaklad finan¢niho

rozhodovéni kazdého podniku. (Musilek, 2015, s. 191-192)

Stanoveni vySe kapitalovych ndakladi

Naklady na ziskani kapitalu prosttednictvim emise dluhopisi l1ze definovat jako vynosovou
miru, kterou ziska investor jako odménu za investovani do dluhopisu. Je nutné, aby spo-
le¢nost stanovila vynos do doby splatnosti (YTM), diky které Ize stanovit pfesnou vynoso-
vou miru. Vynos do doby splatnosti bere v ivahu vysi trokovych plateb, umotovaci hod-

notu dluhopisu, rozdil mezi aktualni trzni cenou a pocet let, ktery zbyva do umoteni.
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Pro vypocet Ize pouzit nasledujici rovnici:

Cq1 + C; + C3 F ot Cn+ Fp

P0=(1+YTM) (1+YTM)2 © (1+YTM)3 (1+YTM)"

C =ro¢ni vyse urokovych sazeb

Fn = vySe umotovaci hodnoty dluhopisu

n = pocet let do doby splatnosti

YTM = vynos do doby splatnosti. (Musilek, 2015, s. 192)

Vybér emisniho zprostiedkovatele

U vybéru vhodného zprostfedkovatele je nutné si vyzadat a posoudit jednotlivé nabidky
na zprostiedkovani. V tomto kroku je mozné se obratit na banku, ktera je trvale finan¢nim
partnerem firmy a ktera ma dostatek podrobnych informaci o podniku; méla by podniku
nabidnout ty nejvyhodnéjsi podminky. Zvoleny zprostiedkovatel vytvori finan¢ni analyzu
podniku, ale i1 analyzu na trzich cennych papirt. Poté podniku nabidne druh cennych papi-
ri a formu jejich umisténi. Casto tato faze skonéi uzavienim smlouvy o zprostfedkovani
umisténi emise cennych papiri. Emisni smlouva obsahuje podminky emise, asovy plan,
vysi rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou a vysi provize. (Tetfevova, 2006, s. 137-148;

Musilek, 2015, s. 196)

Priprava prospektu a registrace emise

V této fazi prostfednik pfipravi emisi. Musi odpovidat pravnim podminkam. Zprostfedko-
vatel s danym podnikem zpracuji emisni prospekty. Jedna se o pfedbézny a konecny pro-
spekt. V prospektu musi emitent uvést vSechny tdaje, které jsou nezbytné nutné k tomu,
aby potencidlni investor mohl posoudit, zda do dané emise investovat ¢i nikoliv.
V predbézném prospektu se nachazeji informace o nové emisi, emitentovi, jeho vedeni
a dalsi dualezité skutecnosti. Neni tu uvedena emisni cena, kupony a ¢lenové emisniho syn-
dikatu. Tento ptedbéZny prospekt nelze povazovat za nabidku k prodeji. Zavére¢ny pro-

spekt pak obsahuje vSechny chybéjici informace z predbézného prospektu.

V této chvili hraje velkou roli umisténi dluhopisi. Pokud chce emitent umistit dluhopisy
na domacim trhu, emisi zajiStuje penéZni ustav, ktery ma dostatek informaci o emitentovi.
Pokud zprostfedkovatel nema dostatek informaci o emitentovi, vyzaduje externé provedeni
hodnoceni bonity emitenta. Pro stanoveni ratingu je nezbytné nutné oslovit jednu

z regionalnich agentur v Ceské republice, napiiklad Czech Rating Agency a.s. (CRA).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

K udéleni ratingu musi subjekt predlozit vyro¢ni zpravu spole¢nosti, rocni zpravy emitenta
cennych papirti, rocni ucetni zavérky s prilohou, hotovy prospekt emitenta. Hodnoceni
provadi nezavisly tym CRA. Toto hodnoceni odpovida mezinarodnim kritériim. (Musilek,

2015, s. 196; Tetfevova, 2006, s. 137-148; Stadnik, 2015, s. 93)
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===almien B —
i Aaa i AAA | Témaf 2adné tvErové riziko. Vynikajici schopnost
: | i splnéni finanénich zavazki.
| Aal AAA i
Aal AA ' Bezpednd investice s nizkym rizikem.
Aal AA-
Al A+
ALE R "1""' . "i Bezpelnd investice, nachylnd na ekonomické
A | zmény a negativni vlivy v daném oboru podnikani. |
A3 A= |
| Baal BEB+ | Stfedné bezpednd investice vyskytujici se Casto pfi
J Baa:’. | BIJ-B N } ‘ zhuréeTj'Fh podminkdch v ckunumicc.
i 1 Stale dostatedna schopnost dostat svym zévazkilim,
| Baa3 BBB- E ale situace se mitze zhorgit.
I i L . . .
Ba{ I BH | Spekulativni investice — dluznik Seli nepkiznivym
Ba2 BB pedminkdm a je obtizné pfedpovidat budouci
Ba3 BB- vivoj.
Bl | B+
B2 B Spekulativai investice — dluZnik Eeli nepflznivim
S F podminkam a ofekava se zhorSeni situace.
B3 B-
Caa cCC E
J ) Ca T "'bé'" 7 Pravdépodobnost apadku nebo jiného pierufeni |
— I i Cinnosti — zdvazky spiSe nebudou splaceny. |
C C !
D Velmi vysoka pravd&podobnost iipadku, Trvala
neschopnost dluinika dostat svym zavazkim.
WR [ Hodnoceni staFeno.
MR NR Subjekt bez ratingu.

Obr. 5 Prehled ratingovych ohodnoceni (Stadnik, 2015, s. 94)

Vytvoieni emisniho syndikdtu

Pokud se jednd o malou emisi, kterd se umistuje na primarnich trzich, obstarava ji pouze
jeden prostednik. Pro vétsi emise se musi vytvofit emisni konsorcia, kterd obsahuji i néko-
lik desitek investicnich firem. Konsorcium obsahuje 3 rozdilné skupiny ¢lent, a to mana-

zerskou skupinu, rucitelskou skupinu a prodejni skupinu. (Musilek, 2015, s. 196)
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Prezentace a predbéZny marketing

Prezentace se zpravidla uskutecniuje na dvou urovnich. Nejprve se uskute¢ni hromadna
prezentace pro Sirsi okruh potencionalnich investort, na kterou navazuje individualni pre-
zentace pro jednotlivé investory. Pfedbézny marketing dale navazuje na piedeslé prezenta-
ce. Cilem je zjisténi skute¢ného z4jmu o emisi a ziskdni nazorl na Groven ocenéni emise.

(Musilek, 2015, s. 197)

Umisténi cennych papiriu

Umisténi cennych papirii predstavuje rozprodej cennych papirt jednotlivym investorim.
U umisténi cennych papiri se pouzivaji 3 ¢asté techniky: vefejné upsani, volny prodej
a tender. Vefejné upsani probihd ve dvou krocich. V prvnim kroku je vydano upisovaci
prohlaseni, kde jsou uvedeny zdkladni podminky emise, ve druhém kroku se investor zava-
ze k ur¢itému poctu cennych papir. Volny prodej je zaloZen na bazi nabidky a poptavky.
Emisni kurz se stanovuje kazdy den novy. Tender ptedstavuje aukce, ve kterych jsou in-
vestofi uspokojovani podle cenovych nebo mnozstevnich pozadavki. (Musilek, 2015,

5. 198)

3.7 Analytické vypocty s dluhopisy

Pro hodnoceni investi¢nich pftilezitosti se obecné vyuZivaji 4 nasledujici kritéria, ktera

se v upravené podobé¢ aplikuji 1 u ostatnich dokumentt kapitalovych trhii.

1. Kritérium NPV (Cista sou¢asna hodnota). Toto kritérium hodnoti vhodnost inves-
tovani na zéklad¢ srovnani pottebného pocatecniho kapitalu K a soucasné hodnoty
investice PV. Pokud je soucasnad hodnota investice po odecteni kapitalu pottebného
k realizaci investice v&tsi nez nula, je investice ziskova. Pro ovéteni lze pouZit na-

sledujici vzorec:

PV=FV*q'+w*q"'+ ... +vi*q'=FVe*q '+ Xk g7 = vy

NPV = ¢ista soucasna hodnota,
K = pocatecni kapital,

PV = soucasna hodnota investice,
FV = budouci hodnota investice,

v = vynosy v jednotlivych letech,
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q = diskontni faktor,
p = vnitini vynosové procento,

t = pocet Casovych obdobi.

2. Kiritérium NFV (Cistd budouci hodnota). Kritérium hodnoti pfijatelnost investice
pomoci srovnani nabizené¢ho zhodnoceni potfebného vstupniho kapitalu K za t ob-
dobi a konecné hodnoty investice. Vynos z investice realizované v budoucnosti

musi byt vétsi nez 0.
FV=PV*q-vi*q"- . -ve1 *q-w=PV*q'-Y{_;q¢" "= v

3. Kiritérium IRR (vnitini vynosové procento). Hodnoti pfijatelnost investice na za-
kladé srovnani pozadovaného vynosového procenta p, a vnitiniho vynosového pro-

centa pirr. Pro pfijatelnost investice plati pirr > pp.

4. Kritérium pfijatelného vztahu mezi ocekdvanym vynosovym procentem p, a rizi-
kem o téze investice jako smérodatné odchylky uvedeného procenta. Uvedené sta-
tistické kritérium hodnoti investice v intervalu <p, — ¢ , pp + 6>. Investice musi spl-
flovat normalni Gaussovo rozdé¢leni, kde ptedpokladat, Ze vynosové procento bude
vetsi nez dolni a mensi nez horni mez. Zalezi také na investorove sklonu k riziku

a na primérném vynosu daného oboru. (Polach, 2012, s. 174-175)

3.8 Vyhody a nevyhody emise a investovani do dluhopisii

Emitent

Zékladni vyhodou emise dluhopisii pro emitenta je to, Ze prostfednictvim emise ziskava
vou sazbou neZ v piipadé uvéru v bance. Dalsi vyhodou je i to, Ze riziko se pfendsi na Siro-
ky okruh investori a tito investofi jako véfitelé neziskavaji také vlastnické prava jako ak-

cionafi. Dluhopis je pro emitenta urcita alternativa dlouhodobého uvéru.

Co se ty¢e nevyhod pro emitenta pii emisi dluhopist, jsou na n&j kladené vysoké naroky.
Musi zvetejnovat své hospodaiské vysledky. Celkovy uspéch emise zavisi piedevsim
na potencidlu kapitalového trhu, hospodafeni podniku a mnoho dalSich faktorti. S emisi
jsou také spojené pomérné vysoké ndklady na propagaci, platbu trok a provize zprostied-

kovateld.
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Investor

Vyhoda pro investora je v pravidelnych a jistych vynosech. Investofi mizou na zakladé¢
cash flow kupont dopiedu planovat své platby. Dalsi vyhodou je i to, ze prostfednictvim
kurzovnich listkli si na denni bazi mizou sledovat vyvoj své investice a ve vhodném cCase

si ji proménit za hotovost.

Nevyhodou u investora je ve velkych ptipadech vysoka jmenovitd hodnota, ktera je nedo-
stupna hlavné¢ pro malé investory. RiskantnéjS$i volba investice se oznacuje investice

do podnikovych dluhopisii. V ptipad¢ bankrotu mlze investor pfijit o zna¢nou nebo i celou

v

(Tkacova, Belas a kolektiv, 2017, s. 94-95)
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4 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza patii mezi tradi¢ni nastroje hodnoceni finan¢ni situace podniku. Tento
nastroj je vyuzivany pii feseni finan¢nich otazek podniku — pii ziskavani, alokaci a rozd¢-
lovani finan¢nich zdrojii. Finan¢ni analyza je zaméfena na identifikaci problému, silnych
a slabych stranek podniku. Informace, které podnik ziska prostfednictvim finan¢ni analyzy,
umoziuji dospét k urCitym zaveéraim o celkovém hospodateni a financni situaci podniku.
Vysledky z financ¢ni analyzy jsou piinosné jak pro vlastniky tak i manazery podniku, zaro-
ven také pro véfitele, investory, zaméstnance a statni organizace. Kazdy z téchto subjekta
si najde oblast, kterd ho zajima nejvic. Napiiklad véfitele nejvice zajima, zda je firma
schopna dostat svym zdvazkliim a zda je schopna hradit své dluhy. Naopak zaméstnance
zajima, zda ma podnik dostatek finan¢nich prostiedkli na vyplatu jejich mezd. (Knapkova
et al., 2017, s. 17; Sedlacek, 2011, s. 3; Mula¢ova a Mulac, 2013, s. 147; Oresky, 2018,
s. 92)

Finan¢ni analyza pii svych vypoctech vychazi z ucetnich vykazl, tzn. rozvahy, vykazu
zisku a ztrat a ptehledu o penéznich tocich. Z téchto vykazi vyhodnocuji odpovédni pra-
covnici vSechny oblasti hospodateni jako je likvidita, zadluzenost, aktivita a rentabilita.
K vyhodnoceni téchto oblasti je tfeba vhodnych ukazateld, jejich spravné naplnéni
z finan¢nich vykazli a porovnavani jejich hodnot v ¢ase a se situaci v odvétvi, do kterého
analyzovany podnik patii. Déle je potfeba vénovat pozornost vztahlim mezi jednotlivymi
ukazateli a analyzovat vztahy mezi nimi. Vysledkem finan¢ni analyzy je vhodna interpre-

tace vysledkt a zavéry pro dalsi hospodareni podniku. (Knapkova et al., 2017, s. 18-21)

4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele predstavuji zéklad pro posouzeni finan¢ni situace podniku. Vychazi
z rozboru ucetnich vykazii, vyhodnocuji jejich strukturu a dynamiku. Diky tomuto prvot-
nimu Setfeni je mozné zmapovat finan¢ni stav sledovaného podniku natolik, Ze ostatni me-

tody tyto zavéry pouze potvrdi a upiesni.

Pro analyzu absolutnich ukazatelli se vyuZziva horizontalni a vertikalni analyza. Horizon-
talni analyza srovnava stejny absolutni ukazatel v ramci jednoho fadku rozvahy nebo vy-
kazu zisku a ztraty. ZjiStuje se absolutni zména konkrétnich polozek v ¢ase a také kolik
tato zména €ini v procentech. Vertikdlni analyza navazuje na horizontélni analyzu. Zabyva

se vzdy jednim obdobim, ve kterém zkouma, jak se na globalni veli¢in€ podilely veliiny
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dil¢i. Tento rozbor je vyjadien v procentech. Vychozi veli¢iny se v rdmci rozvahy pouziva-
ji celkovéa aktiva a pasiva, v ramci vykazu zisku a ztrat celkové ndklady a vynosy. (Mula-

¢ova a Mulac, 2013, s. 152)

Absolutni zména = Ukazatel— Ukazatel-

ST w Absolutni zména x 100
Procentualni zména (%) = ¢ )

Ukazately_4

4.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Analyza majetkové a finan¢ni struktury vychazi z rozvahy. Pouziva se horizontalni 1 verti-
kalni analyza. U horizontalni analyzy se porovnavaji zmény jednotlivych polozek aktiv
a pasiv v ramci jednotlivych let. Zjistuje se, zda polozky rostly ¢i naopak klesaly. U verti-

kalni analyzy se zjiStuje podil jednotlivych polozek aktiv a pasiv na celkovych veli¢inach.

4.1.2 Analyza nakladi a vynosi

Jako podklad pro tuto analyzu se vychazi z vykazu zisku a ztraty. V rdmci horizontéalni
analyzy se porovnavaji zmény jednotlivych vynost a nakladi napti¢ jednotlivymi roky.
Zjistuje se jejich rast nebo naopak pokles. V ramci vertikalni analyzy se hodnoti jeden rok
a v rdmci néj se zjistuje podil jednotlivych polozek nakladi a vynost na celkovych velici-

nach. (Knapkova et al., 2017, s. 71-80)

4.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele vyjadiuji rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a
polozek kratkodobych pasiv. Slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci
na jeho likviditu. Jako nejvyznamnéj$i ukazatel je Cisty pracovni kapitél, ktery je definovan
wjako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji“. (Knapkova et al.,

2017, s. 71-80)
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Dlouhodoby | Vlastnikapital T
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Cizi kapital
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Obr. 6 Cisty pracovni kapital
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 82)

4.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym ndstrojem finanéni analyzy. Dévaji
do vzdjemnych poméril jednotlivé polozky ¢i skupiny polozek uvedené ve vykazech, které
spolu urcitym zpiisobem souviseji. Pomérové ukazatele jsou obvykle rozdéleny do nasle-
dujicich skupin ukazateld: rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. (Hrdy a Krechov-
ska, 2013, s. 211; Mulacova a Mulac, 2013, s. 155)

4.3.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability slouzi k vyhodnoceni Grovné ziskovosti podniku, tedy jeho vykon-
nost. Z pohledu podniku je zadouci jejich maximalizace. Existuje cela fada ukazatelt. Jed-
nim z dilezitych je rentabilita trzeb, nékdy oznafovana jako ziskova marze. Vyjadiuje,

kolik korun zisku firma vydéléa z jedné koruny trzeb.

EAT

Rentabilita trzeb =
Triby

Jako dalsi ukazatel je rentabilita aktiv, ktera vyjadiuje vynosnost celkového kapitalu pod-
niku. Neboli je to pomér zisku k celkovému majetku. Pokud tento ukazatel v ¢ase roste,

muze se charakterizovat jako pozitivni trend.

EBIT
Aktiva

Rentabilita aktiv =
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Poslednim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu a vyjadiuje vynosnost vlastniho
kapitalu vlozeného do podnikani. Tento ukazatel je velmi vyznamny pro majitele i konku-

renci. (Nyvltovéa a Marinic, 2011, s. 164-167)

- , er Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu = y—
Vlastni kapital

4.3.2 Analyza likvidity

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Je to schopnost podniku
preménit majetek na penize, ze kterych se hradi zdvazky. Likvidita v soucasné dob¢ patii

mezi hlavni cile vedeni podniku. Pro posouzeni likvidit se pouzivaji 3 ukazatele.

Pohotova likvidita neboli likvidita 1. stupné. Splaci kratkodobé zavazky nejvice likvidnimi
zdroji. Jeji doporucena hodnota se ¢asto pohybuje v hodnotach 0,2-0,5. Vyjadtuje, jaka
¢ast kratkodobych zavazkl je kryta jen finanénim majetkem. Tento ukazatel mize mit
zkreslené hodnoty, diky ndhodnym ¢i ti¢elovymi pohyby na tétech ke konci roku. Proto se
v praxi tento ukazatel pfili§ nevyuziva.

Financni acty

Likvidita 1. stupné =

Kratkodobé cizi zdroje

Bézna likvidita neboli likvidita 2. stupné. Vyjadiuje schopnost splatit kratkodobé zadvazky
penéznimi ekvivalenty a pohledavkami. Doporu€end hodnota se pohybuje v rozmezi hod-
not 1-1,5. BéZn4 likvidita vyjadiuje, jakéa ¢ast kratkodobych zavazki je kryta pohledavka-
mi a finan¢nim majetkem v ptipadé, ze se zasoby neprodaly.

Financni acty+pohledavky

Likvidita 2. stupné =

Kratkodobé cizi zdroje

Celkova likvidita (likvidita 3. stupné&) je schopnost hradit kratkodobé zavazky prostrednic-
tvim kratkodobého majetku. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je uvadéna v hodnotach
1,8-2,5. Celkova likvidita hodnoti pomér kratkodobého majetku ku kratkodobym cizim
zdrojim. Pokud je kratkodoby majetek vyssi nebo roven kratkodobym zévazkim, tedy
celkova likvidita (je vétSi nebo rovna) 100 %, znamena to, Ze je podnik likvidni a nema

zaporny pracovni kapital. (Oresky, 2018, s. 122-124)

Financni ucty+Pohledavky+Zasoby

Likvidita 3. stupné =

Kratkodobé cizi zdroje
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4.3.3 Analyza aktivity

Analyza aktivity slouzi ke zjiSténi, jestli je podnik schopen vyuzivat prostfedky vlozené
do podnikani. Pokud je u majetku zajistén vysoky obrat, je to pozitivni vliv 1 na rentabilitu
podnikani. Ukazatele aktivity se vyuzivaji ve dvou formach. Prvni forma je zjiSténi obratu,
které slouzi k vyjadreni, kolikrat se polozka vyuzije. Druhou formou je doba obratu, ktera

slouzi k vyjadieni poctu dni, které jsou potieba, nez probehne jeden obrat.

Ukazatel obratu aktiv vyjadiuje, kolik penéznich jednotek (v trzbach) vyprodukuje penézni

jednotka majetku/aktiv. Podstatné je sledovat trend vyvoje tohoto ukazatele.

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

Dalsi dilezity ukazatel je doba obratu zasob. Udava, kolik dni je primérné potieba,

nez se zasoby jednou obrati.

Primérny stav zisob

Doba obratu zasob = * 360

Triby

Doba obratu pohledavek stanovuje, kolik dni primérné trva, nez podnik dostane zaplaceno
za své prodané vyrobky ¢i sluzby.

Primérny stav pohledivek

Doba obratu pohledavek = * 360

Trzby

Doba obratu zavazkl stanovuje pocet dni, neZ podnik zaplati svym dodavatelim. Doba,
ktera uplyne od okamziku, kdy podnik od svého dodavatele nakoupi, aZ do doby, neZ do-
davateli zaplati, se vyuZziva obchodni uvér. Tento ukazatel se porovnava s dobou obratu

pohledéavek. (Oresky, 2018, s. 132-135)

Kratkodobé zavazk
Y %360

Doba obratu zavazku = ~
Triby

4.3.4 Analyza zadluZenosti
Ukazatele zadluZenosti se v podniku vyuzivaji k vyjadieni, jakymi zdroji a v jakém rozsa-
hu je podnik financovéan. K tomuto vyjadfeni se vztahuje celkova zadluzenost.

, v Cizi zdroje
Celkova zadluZenost = —]
Aktiva celkem

Doporucend hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 30-60 %.
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Dals§im ukazatelem je mira zadluzenosti. Vyjadiuje se jako pomér mezi cizim a vlastnim
kapitalem. Tento ukazatel je dilezity v ptipadé, pokud podnik zad4 o bankovni uvér.

z v . Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = ——— ]_ -
Vlastni kapital

Jako tfeti vyznamny ukazatel se pouziva urokové kryti. Udava, kolikrat je firma ze zisku

schopna uhradit své nédkladové uroky. Doporuc¢end hodnota by méla byt vyssi nez 5.

EBIT

I'JI'OkOVé kryti=———
y Nakladové aroky

Posledni ukazatel se nazyva kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem. Hodnota
vys$si nez 1 naznacuje, ze podnik ke kryti obéznych aktiv vyuziva vlastni kapital. (Oresky,

2018, s. 128-131)

Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = Dlouhodoby majetek

4.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele se pouzivaji pro celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Cilem
je rozlisit podnik na ,,zdravy* a ,,nemocny*. Tedy odhaleni silnych a slabych stranek, iden-
tifikace vyznamnych cCiniteli, které ovliviiuji stav hospodatfeni daného podniku a zavérem

poskytnuti navrhu doporuceni pro zlepseni do budoucna. (Knapkova et al., 2017, s. 132)

4.4.1 Altmanuv model

Altmaniv model neboli Z-skore. Jedna se o nejpouzivanéjsi bankrotni model. Bankrotni
modely, jak jiz napovida nazev, jsou takové, které informuji o piipadném blizicim se ban-
krotu. Pomoci vysledku Z-skore ziskame vysledek, ktery obsahuje 5 ukazateli, a to: renta-
bilitu, likviditu, zadluZenost a strukturu kapitalu. Ke kazdému ukazateli je pfifazena urcita

vaha. (Scholleova, 2017, s. 191-192)

7.=0,717 * x1 + 0,847 * x5 + 3,107 * x3 + 0,42 * x4 + 0,998 * x5

x1 — Cisty pracovni kapital/aktiva

x2 —nerozdeleny zisk minulych let/aktiva
x3 — zisk pfed Groky a zdanénim/aktiva
x4 — vlastni kapitél/cizi zdroje

x5 — trzby/aktiva (Scholleova, 2017, s. 191-192)
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Vysledek Z-skore je rozliSen do nékolika intervala:
Z >2,9 znamend, ze firma je finan¢né zdrava,
1,23 <Z<2,89 ,,8eda zona*, zde nelze jednoznacné rozhodnout,

7 < 1,23 firma neni financn¢ zdrava a ohrozuje ji bankrot. (Scholleova, 2017, s. 191-192)

4.4.2 Index INOS

Manzelé Neumaierovi vytvorili indexy IN, které jsou obdobou ukazatele Z-skore, ovSem

berou v potaz specifika Ceské republiky.

IN0O5=0,13*A+0,04*B+397*C+0,21 *D+0,09 *E

A — celkovy kapital/cizi kapital,

B — EBIT/nékladové troky, pro nulové uroky B =9,
C — EBIT/celkovy kapital,

D — vynosy celkem/celkovy kapital,

E — obézna aktiva/kratkodobé zavazky.

U tohoto indexu plati, ze pokud je hodnota vyssi nez 1,6 tak podnik tvoii hodnotu. Je zdra-
vy. Pokud se hodnota pohybuje v intervalu od 0,9 po 1,6, podnik se nachézi v ,,Sedé zone*,
kde jsou nevyhranéné vysledky. Pokud je hodnota tohoto ukazatele niz§i nebo rovna 0,9,

podnik se potyka s vaznymi finan¢nimi problémy. (Kalouda, 2017, s. 85-86)

4.5 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Podstata tohoto ukazatele je, Ze znazorituje vysi ekonomického zisku, ktery podnik vytvari
po odecteni nékladl na vlastni i cizi kapital. Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané
obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni €1 sniZeni hodnoty pro své vlastniky. Tento
ukazatel spocivd na tvorbé tzv. ekonomického modelu. Pro srovnani mezi podniky lze
aplikovat tzv. spread, coz je rozdil mezi rentabilitou Cistych operativnich aktiv a pramér-
nymi vazenymi naklady na kapital. Pokud je rentabilita vyssi, nez jsou naklady na kapital,

dosahuje EVA kladnych hodnot. (Knépkova et al., 2017, s. 153)
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Ukazatel se nejcastéji vyjadiuje takto:

EVA =NOPAT - WACC x C

nebo

EVA = (RONA - WACC) x C

Alternativa podle Ministerstva primyslu a obchodu
EVA = (ROE - re) x VK

Pro srovnani vykonnosti v jednotlivych obdobich nebo pro mezipodnikové srovnani je
mozné pouzit pouze tzv. spread, piipadné vyjadrit vykonnost pomoci pomérovych ukazate-

Iu. (Knapkova et al., 2017, s. 153)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost je 30 majetkové propojenych spolecnosti. Spole¢nost patii vice jak
Ctvrtstoleti mezi Ceskou Spicku v inovacich a technologiich. V soucasné dob¢ zaméstnava
ptiblizn¢ 500 pracovnikli ze Siroké Skaly oborii na riznych svych pobockach, které jsou

umistény na izemi Slovenska, Anglie a Kypru.

Historie spolecnosti saha do roku 1992, kdy si manzel¢, tehdy jesté pii studiich, otevieli
prvni obchod s pocitaci. Manzel mél na starosti sestavovani pocitacli, vytvareni cenik,
nakupovani, montovéani a rozvazeni zbozi. Manzelka méla pro zménu za kol ucetnictvi
a administrativni zalezitosti. V roce 1995 zalozili spole¢nost s ru¢enim omezenym a v roce
2010 doslo k pfeméné na soucasnou akciovou spolecnost. Od zacatku plisobeni se rodinna
spole¢nost fadila mezi nejvyznamné;jsi technologické a inovacéni firmy flexibilné reagujici
na nejnovéjsi trendy. Ditkazem je i skuteCnost, Ze jedna ze spolecnosti - vyrobce strun pro

3D tisk, je prvni listovanou firmou na nové vzniklém trhu START prazské burzy.

Nejen to je jeden z mnoha divodi, pro¢ se spole¢nost umistuje uz tretim rokem mezi
100 nejlepsimi firmami v Ceské republice. Jeji vizi je pfinaSet nové svétové technologie
s cilem byt na trhu v prvni trojce ve vSem, ¢emu se vénuje, v ramci celého portfolia posky-
tovanych sluzeb. (Interni zdroj, 2018)

Mezi hlavni oblasti zamé&feni patii nasledujici:

e vyroba a Uspora energii,

stavebnictvi,

produkéni skleniky,
IT &Telekomunikace,

ostatni (start-upy, investice, finan¢ni sluzby, prondjem a jiné).
5.1 Hlavni oblasti zaméreni spolec¢nosti

5.1.1 Vyroba a uspora energii

Spole¢nost nabizi kompletni realizaci energeticky uspornych a ekologickych projekta, kte-
ré Setii jak zivotni prostfedi, tak finan¢ni prostfedky klientii. Spole¢nost je schopna navrh-
nout optimalni feSeni dle pfani klienta, at’ uz se jednd o velké primyslové instalace nebo
realizace malych zdroju tepla a elektiiny v rodinnych domech. Mezi dalsi ¢innosti v této

oblasti patii 1 nabidka LED technologii nebo realizace kogeneracnich jednotek. V soucasné
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chvili je vyvijeno zafizeni slouzici k termickému rozkladu biomasy, Cistirenskych kalt a

tuhého alternativniho paliva.

5.1.2 Stavebnictvi

V oblasti stavebnictvi se skupina zaméfuje na zpracovani projektové dokumentace, elek-
tromontaze, dodavky v oblasti slaboproudé a silnoproudé elekttiny a jeji méteni a regulace.
ZkuSenosti s vystavbou fotovoltaickych elektraren, bioplynovych stanic, kogeneracnich
jednotek, tepelnych cerpadel a klimatizaci déla ze Skupiny odbornika v této oblasti. Spo-
le¢nost v soucasné chvili sméfuje 1 k vystavbé pasivnich domi, které spojuji komfortni

bydleni s nizkymi energetickymi naklady.

5.1.3 Produk¢ni skleniky

Spolec¢nost poskytuje komplexni sluzby spojené s piipravou, realizaci a naslednymi sluz-
bami pfi vystavbé produkénich sklenikl pro celoro¢ni péstovani zeleniny, ovoce a kvétin.
Soucasti téchto sluzeb je i pomoc pii administraci a ziskani investi¢nich dotaci. Inspiraci
pro realizaci téchto ojedinélych sklenikti bylo Nizozemi, kde je jich v provozu velké mnoz-

stvi. Prvni vystavba prob¢hla na slovenské farmé.

5.14 IT & Telekomunikace

Mezi dalSimi sluZzbami, které spoleCnost poskytuje, jsou dodavky vypocetni techniky,
sprava a outsourcing IT, vyvoj informacnich systému a aplikaci na miru, nabidka cloudo-
vych sluzeb pro malé a stfedni firmy, call centra a mnoho dalSich sluzeb z této oblasti.
V oblasti dodavek vypocetni techniky patii spole¢nost mezi nejvyznamnéj$i dodavatele
v Ceské republice. Diky partnerstvi se viemi vyznamnymi vyrobci IT techniky se spoleg-

nost fadi mezi Spicku ve svém oboru. (Interni zdroj, © 2017)

5.1.5 Ostatni

Mezi ostatni oblasti, ve kterych se spolecnost angazuje, je podpora novych zajimavych
start-upll, poskytovani Gvérti a vyfizovani plateb na splatky, vedeni Gcetnictvi, pravni po-
radenstvi nebo vyroba a prodej materidlu pro 3D tisk. Kromé vySe zminénych start-
upovych projekti stoji za zminku také, Ze spolecnost je vyrobcem v oblasti strun pro 3D
tisk z polymernich materidlli. Tato spolecnost je vitbec prvni spole¢nosti, kterd byla listo-

vana na nov¢ vzniklém trhu prazské burzy STAR.
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5.2 Organizacni struktura

Cela spolecnost méa 30 dcefinych spole¢nosti, kdy kazda se zamétuje na specifickou Cin-
nost. Tato spole¢nost ma ve svém drzeni dalSich 13 ekonomickych subjektl, z nichz jsou
nejcasteji farmy, které se specializuji na péstovani nejriznéjsi zeleniny a chov zvirat. (In-

terni zdroj, © 2017)

5.3 Vyvoj poctu zaméstnancii

V nasledujici tabulce a grafu vidime vyvoj primérného poctu zaméstnanci za obdobi
2011-2017. Muzeme konstatovat v poslednich letech znacny nérlist zaméstnancti. Vybra-

nou spole¢nost je mozné oznacit za vyznamného zaméstnavatele.
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Obr. 7 Vyvoj poctu zaméstnancii (Interni zdroj, 2018)

5.4 Analyza odvétvi

Zvolenou spolecnost diky svému rozsdhlému portfoliu ¢innosti nelze jednoznacné klasifi-
kovat do urcitého typu odvétvi. Jelikoz se projektova ¢ast diplomové prace zabyva staveb-
ni ¢innosti, je vhodné spole¢nost zaradit pravé do oblasti stavebnictvi budu spolecnost
vztahovat ke kritériim stavebnictvi. Tento typ ¢innosti se podle klasifikace CZ-NACE ftadi
v sekci F (41 ,,Vystavba budov®, 42 ,, Inzenyrské stavitelstvi®, 43 ,,Specializované stavebni

¢innosti®).

Stavebni produkce v Ceské republice v roce 2018 realné meziroéné vzrostla o 8,4 %. Pro-

dukce pozemniho stavitelstvi meziro¢né vzrostla o 8,6 % a inzenvyrské stavitelstvi zazna-
b
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menalo meziro¢ni rast stavebni produkce o 8, %. Primérny evidenéni pocet zaméstnan-
ci v podnicich s50 a vice zaméstnanci ve stavebnictvi se vroce 2018 meziroc¢-
né snizil 0 0,4 %. Primérnd nominalni mzda téchto zaméstnanci mezirocn¢ vzrostla a ¢in
la 37 330 K¢. Stavebni podniky s 50 a vice zaméstnanci v roce 2018 v tuzemsku uzaviely
63 256 stavebnich zakdzek a mezirocné tento pocet vzrostl o 3,0 %. Celkovd hodno-
ta téchto zakazek meziroén€ vzrostla o0 16,4 % a ¢inila 235,9 mld. K¢. Primérna hodnota
nove uzaviené stavebni zakdzky cinila 3,7 mil. K¢ a byla mezirocné o 13,0 % vyssi. Ke
konci roku 2018 mély stavebni podniky s 50 a vice zaméstnanci celkem smluvné uzavie-
no 18,8 tisic zakazek a tyto zakdzky predstavovaly zasobu dosud neprovedenych staveb-
nich praci v celkové hodnoté 153,8 mld. K¢. Pocet vydanych stavebnich povoleni v roce
2018 meziro¢né klesl o 3,6 %, stavebni ufady jich vydaly 81 174. Orienta¢ni hodno-
ta téchto staveb Cinila 358,1 mld. K¢ a v porovnani s rokem 2017 vzrostla o 1,5 %. Pocet
zahdjenych byt v roce 2018 se mezirocné zvysil o 5,1 % a ¢inil 33 121 bytd. Pocet zaha-
jenych byti v rodinnych domech vzrostl o 2,7 %, v bytovych domech byl rist o 0,5 %.
Pocet dokoncenych bytli v roce 2018 se meziro¢né zvysil o 18,5 % a ¢inil 33 868 bytl.
Pocet dokoncenych byt v rodinnych domech vzrostl o 26,3 %, v bytovych domech doslo
k nartstu o 11,5 %. (CSU, 2018)

Podle finan¢nich analyz podnikové sféry za obdobi 2015, 2016 a 2017 byla sestavena na-
sledujici tabulka, ktera zachycuje zakladni produkéni charakteristiky. Udaje jsou dostupné
na strankach Ministerstva primyslu a obchodu. V tabulce nejsou zahrnuty trzby za zbozi
a poskytnuté sluzby. Z toho vyplyva, ze nejdulezitéjsi cinnosti v odvétvi stavebnictvi je
prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb. Celkové trzby ve sledovaném obdobi vyrazné klesly

v roce 2016, ovSem v dal$im roce opét stouply na standardni uroven.

Tab. 2 Vyvoj zdkladnich financnich ukazatelu odvetvi (MPO, 2015, 2016, 2017)

(v mil. K¢) 2015 2016 2017

Trzby celkem 744 652 | 694 855| 745787
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 719932 | 672465| 721970
Vykony v€. obchodni marze 727843 | 684 141| 732428
Spotieba materialu 557057 514444| 554480
Pfidana hodnota 170 786| 169698 | 177948
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5.4.1 Zlinsky kraj

Rezidenéni trh v Ceské republice zaziva diky dostatku kapitélu a divéry ve stabilni eko-
nomiku rést. Podle kazdoroéni zpravy o trendech na nemovitostnim trhu v Ceské republice
pod zastitou Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti by vystavba novych bytovych komplext
v regionech méla posilit. Dalsi predpoklad této zpravy je takovy, Zze dojde ke zdrazeni fi-
nancujicich penéznich prostiedki a omezeni piistupu k nim. Podle udajii z Ceského statis-
tického uradu vykazuje Zlinsky kraj v oblasti po¢tu dokoncenych byt stagnaci. Podle
CSU vykazal pocet dokondenych bytd v Ceské republice narist 4,6 % v roce 2017, kdy
Zlinsky a Jihocesky kraj ziistal na urovni roku 2016. Rozdilna Cisla jsou ovSem patrna
pouze v okrscich kraje. Zatimco v Uherském Hradisti a Kroméfizi je evidovan nartist
v dokoncenych bytech, ve Zliné se jedna o pad o 92 bytli v porovnani s rokem 2016. Co se
tyCe zahdjeni vystavby, v roce 2017 bylo ve Zlinském kraji rozestavéno 1 261 bytil, z toho
70,9 % v rodinnych domech. Jedna se o nartust 138 novych bytd oproti predchazejicimu
roku. Stejné¢ jako u dokoncenych byt byl, ovSem v samotném srdci Zlina zaznamenan

pokles v zahdjeni vystavby novych byti o 8 jednotek. (CSU, 2018)
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Obr. 8 Vyvoj zahdjenych a dokoncenych bytii ve Zlinském kraji (CSU, 2018)
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6 FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

Financ¢ni analyza vybraného podniku je zpracovana za ucelem zhodnoceni finan¢ni situace.
Analyza je provedena za obdobi 2015-2017. Rok 2018 neni zahrnut ve finan¢ni analyze,
jelikoz v dob¢ zpracovani diplomové prace neméla spolecnost vypracované finan¢ni vyka-

zy. V dobé¢ zpracovani prace teprve probihal hospodarsky rok.

Finan¢ni analyza se zaméfuje na absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. Za-
veérem financni analyzy je proveden vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA. Pro vypo-
¢ty finan¢ni analyzy se pouzivaji finan¢ni vykazy spolecnosti — tedy rozvaha, vykaz zisku

a ztrat a cash flow.

6.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatell je provedena pomoci horizontalni a vertikalni analyzy, jak
majetkové a finan¢ni analyzy, tak analyzy ndkladl a vynost. Ukazatele v horizontalni ana-
1yze jsou vyuzity k srovnani vyvoje v Casovych fadéach, u vertikalni analyzy jsou vyjadieny

procentni podily jednotlivych polozek.

6.1.1 Analyza majetkové struktury

Nasledujici tabulka charakterizuje majetkovou situaci vybrané spolecnosti. Celkova vyse
aktiv a pasiv je stabilni, bez vyrazné&jSich zmén. Z pohledu skladby majetku, nejvétsi podil
na celkovych aktivech maji ve sloZeni majetku obéZzna aktiva. Ty ve vSech sledovanych
letech svij podil stale zvysuji. V roce 2017 tvofi podil az 72 % na celkovych aktivech.
Z tohoto tvrzeni jasné vyplyva klesajici podil dlouhodobého majetku, ktery ve spolecnosti
tvoii zbyvajici ¢ast, a to 28 %. Pokud se vice zaméfime na dlouhodoby majetek a jeho
strukturu, tak nejvétsi polozkou tvoii dlouhodoby hmotny majetek, ktery pohlcuje témét
cely dlouhodoby majetek. Dlouhodoby hmotny majetek tvofi z velké cCasti pozemky
a stavby, které maji klesajici tendenci. Je to z ditvodu nabyvajici vySe odpisu ke stavbam,
které byly vyssi nez realizované investice v danych letech. Dalsi polozkou dlouhodobého
majetku tvofi dlouhodoby nehmotny majetek. Tato polozka je k celkovym aktivim velmi
zanedbatelna. Tvofi ji pfedevSim software a ostatni ocenitelna prava, jejichz opotiebeni je
velmi znacné, tvoii vice nez 50 % z ptivodni Castky. Dalsi opét velmi malou ¢ast tvoii
dlouhodoby finan¢ni majetek, jehoz jedinou polozkou jsou podily v ovladané nebo ovlada-

jici osobé.
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Dle tabulky mtizeme potvrdit stoupajici hodnotu u obéznych aktiv. Ob&zné aktiva v této
spole¢nosti tvofi zejména zasoby, které jsou odrazem dlouhého vyrobniho cyklu podniku,
a kratkodobé pohledavky. Podil zasob tvoti 15 % a podil celkovych pohledavek se pohybu-
je okolo 50 %. Jak zésoby, tak 1 pohledavky maji ve vSech sledovanych letech stoupajici
charakter. Zasoby jsou tvoreny z nejvétsi ¢asti nedokoncenou vyrobou a polotovary, které
se pohybuji v roce 2017 okolo 57 000 tis. K¢. Jsou tvoteny predevsim za materialové na-
klady, mzdy a nakupované sluzby piimo souvisejici s realizaci projekt. Dalsi vyznamnou
polozku tvofi zbozi, které se pohybuje okolo 24 000 tis. K¢. Pohledavky, jak jiz bylo zmi-
néno vyse, tvoii velmi vyznamnou ¢ast podilu na celkovych aktivech. Dlouhodobé pohle-
davky z obchodnich vztahii jsou vykazany ve vysi 47 682 tis. K¢ a tvoii prevazné zadrzné
pohledavky a ptijcky spolecnostem. V roce 2017 tvoti aZ 10 % z celkovych aktiv. U krat-
kodobych pohleddvek, které jsou povazovany za pochybné, byly v roce 2017 a 2016 vy-
tvoteny opravné polozky dle doby splatnosti a to jak zdkonné tak ostatni. Podil ve vSech
sledovanych letech stoupal a jeho rozmezi se pohybovalo okolo 33-43 %. Kratkodoby fi-
nan¢ni majetek v nasledujici tabulce neni uveden, jelikoz ve vSech sledovanych letech tvo-
fil nulovou hodnotu. Posledni poloZkou tohoto vykazu je ¢asové rozliSeni. Jeho podil se
pohybuje ve velmi malém rozmezi a to od 1-1,29 %. Hodnota je tvofena predevSim

z nakladi ptistich obdobi, kde jsou ¢asove rozlisSené leasingové splatky a najemné.

Tab. 3 Majetkova struktura vybrané spolecnosti (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 381 816 433 773 508 143
Dlouhodoby majetek 163 531 150 586 138 845
Dlouhodoby nehmotny majetek 8 494 5386 2 867
Ocenitelna prava 8 387 5386 2 867
Dlouhodoby hmotny majetek 154 717 144 488 135 758
Pozemky a stavby 105 580 103 244 101 142
Poskytnuté zalohy na DHM a NDHM 1 646 1743 1743
Dlouhodoby finan¢ni majetek 320 712 220
Obézna aktiva 214 427 277 363 362 740
Zasoby 51412 68 712 81 240
Vyrobky a zbozi 10 839 19 407 24 161
Pohledavky 153 796 203 875 265 725
Dlouhodobé pohledavky 25 386 21439 47 683
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(v tis. K¢) 2015 2016 2017

Pohledavky - ostatni 87 159 175
Kratkodobé pohledavky 128 410 184 436 218 042
Pohledavky - ostatni 15 846 17 157 20 484
Penézni prostredky 9219 4776 15775
Casové rozliSeni aktiv 3858 5824 6 558

Tab. 4 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti

(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza

2015 2016 2017 | 2015/2016 | 2016/2017

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 13,61% 17,14%
Dlouhodoby majetek 42,83% | 34,72% | 27,32% -7,92% -7,80%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,22% 1,24% 0,56% | -36,59% | -46,77%
Ocenitelna prava 2,20% 1,24%| 0,56%| -35,78% | -46,77%
Dlouhodoby hmotny majetek 40,52% | 33,31%| 26,72% -6,61% -6,04%
Pozemky a stavby 27,65% | 23,80%| 19,90% -2,21% -2,04%
Poskytnuté zalohy na DHM a NDHM 0,43%| 0,40%| 0,34% 5,89% 0,00%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,08% | 0,16% | 0,04%| 122,50%| -69,10%
Obézna aktiva 56,16% | 63,94% | 71,39% | 29,35%| 30,78%
Zasoby 13,47% | 15,84%| 15,99% 33,65% 18,23%
Vyrobky a zbozi 2,84% | 447%| 4,75% 79,05% 24,50%
Pohledavky 40,28% | 47,00% | 52,29% 32,56% 30,34%
Dlouhodobé pohledavky 6,65% | 4,94%| 9,38%| -15,55%| 122,41%
Pohledavky - ostatni 0,02%| 0,04%| 0,03% 82,76% 10,06%
Kratkodobé pohledavky 33,63% | 42,52%| 42,91% 43,63% 18,22%
Pohledavky - ostatni 4,15% | 3,96%| 4,03% 8,27% 19,39%
Penézni prostiedky 2,41% 1,10% 3,10%| -48,19% | 230,30%
Casové rozliSeni aktiv 1,01% | 1,34%| 1,29%| 50,96% 12,60%

6.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Analyzu finanéni struktury znazorfiuje tabulka 5 a 6. Lze podotknout, ze pomér ciziho
a vlastniho kapitdlu se drzi v poméru 1:3 ve vSech sledovanych letech. Vlastni kapitél se

projevuje jako rostouci, ovSem k poméru k celkovym pasiviim se jeho procento stale snizu-
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je. U tohoto vyvoje stoji za pozornost zvysujici vlastni kapital, pti¢emz zékladni kapitél je
nemeénny, coz znamena, ze je spolecnost trvale ziskova. Zakladni kapital tvofi suma akcii,
které ve velké vétSin€ vlastni akcionar z Kyperské republiky. Zakladni kapital tvoii pouze
okolo 2 % z celkovych pasiv a je neménny. Polozka fondy ze zisku se ve sledovanych le-
tech neménila. Ugetni jednotka tvofila pouze statutarni a ostatni fondy a doposud nebyly
nijak vyCerpany. Spolecnost ve sledovaném obdobi dosahovala zisku, ktery v poslednim
roce ¢inil 11 miliontt K¢, z toho se vyplatilo okolo 6 milioni K¢ na vyplatu dividend.
Vroce 2017 se zvysil o 256 %. Stabilni zisk dokazuje, Ze se firm¢ daii
a ekonomika je pro podnik pfizniva. Vysledek hospodareni minulych let se pohybuje okolo
90 milionti K¢ a tvoii celkem 20 % k celkové struktufe pasiv, coz je nejvice z vlastniho

kapitalu. Vysledek hospodateni je tedy ponechdvan ve spolecnosti k dal§imu vyuziti.

Cizi zdroje tvoii pfevaznou ¢ast k celkovym pasiviim spolecnosti a to okolo 70 %. Ve sle-
dovaném obdobi se pravidelné zvysSoval o necelych 20 %. Ve vSech trech letech spole¢nost
tvoftila rezervy, a to pfedevsim ostatni rezervy a rezervy na likvidaci fotovoltaickych pane-
14, ovSem k celkovému poméru tvofily jen velmi malé procento. Co se tyce zavazkd, tak
predstavuji nejvetsi polozku cizich zdroji. Zavazky se béhem sledovanych let stale rozris-
taly a k roku 2017 tvotily az 73 % z celkovych pasiv. Tato situace je pro spolecnost pfi-
nosna, jelikoz na strané aktiv taktéZ dochéazi k navySovani pohledavek, tim se spolecnosti
dostava levného zdroje financovani. Pokud se zaméfime na zdvazky detailnéji, jsou tvote-
ny z kratkodobych a dlouhodobych zdvazki. Dlouhodobé zavazky spolecnosti se kazdym
rokem zvySuji a jejich hodnota se pohybuje v rozmezi okolo 100-150 milionid K¢&. Tyto
zavazky jsou predevsim tvoreny piijatymi pijckami a zapijckami a zadvazky k ivérovym
institucim, které tvoti okolo 45 milionti K¢&. Kratkodobé zavazky taktéz kazdoro¢né rostly.
V poslednim sledovaném roce dokonce prevysily hodnotu dlouhodobych zavazkl a tvofi
ptes 40 % podilu na celkovych pasivech. Sledovanad spole¢nost mé vSechny kratkodobé
pohledavky kryté zastavnim pravem nebo zarukou ve prospéch véfitele. Struktura téchto
zévazki je stejnd jako u dlouhodobych. K celkovym zavazkim se jesté vaze polozka do-
hadnych 0¢th pasivnich, ke kterym jsou vdzany nevyuctované dodavky elektfiny a plynu
za distribuci. Jejich vySe je v roce 2017 okolo 10 milionti K¢. Posledni polozku tabulky, i
kdyz pomérné nevyznamnou, tvoii ¢asové rozliSeni pasiv. Jeho hodnota kazdym rokem
taktéz stoupa, a to o necelych 100 %. V kone¢ném méftitku to ovSem déla pouhé 3 %. Ten-

to ucet v sobé zahrnuje ndklady na sluzby a dodavky, které jsou uctovany do nakladt ob-
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dobi, do kterého vécné a Casove piislusi. Vynosy pfistich obdobi zahrnuji darkové pouka-

zZy.
Tab. 5 Financni struktura vybrané spolecnosti (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)
(v tis. K&) 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 381 816 433 773 508 143
Vlastni kapital 112 581 115 697 120 978
Zéakladni kapital 8093 8 093 8093
Fondy ze zisku 12 833 12 833 12 833
Vysledek hospodatreni minulych let 85712 91 654 88951
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi 5943 3117 11101
Cizi zdroje 263 403 310 506 372 187
Rezervy 4012 4023 4035
Zavazky 259 391 306 483 368 152
Dlouhodobé zavazky 98 285 120 342 157 126
Kratkodobé zavazky 161 106 186 141 211 026
Casové rozliSeni pasiv 5832 7570 14 978

Tab. 6 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury vybrané spolecnosti

(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza
2015 2016 2017 2015/2016 | 2016/2017

PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% 13,61% 17,14%
Vlastni kapital 29,49% | 26,67% | 23,81% 2,77% 4,56%
Zakladni kapital 2,12% 1,87% 1,59% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 3,36% 2,96% 2,53% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodateni minulych let 22,45% | 21,13% 17,51% 6,93% -2,95%
Vysledek hospodateni bézného

ucetniho obdobi 1,56% 0,72% 2,18% -47,55% 256,14%
Cizi zdroje 68,99% | 71,58% | 73,24% 17,88% 19,86%
Rezervy 1,05% 0,93% 0,79% 0,27% 0,30%
Zavazky 67,94% | 70,66% | 72,45% 18,15% 20,12%
Dlouhodobé zavazky 25,74% | 27,74%| 30,92% 22,44% 30,57%
Kratkodobé zavazky 42,19% 42.91% | 41,53% 15,54% 13,37%
Casové rozliSeni pasiv 1,53% 1,75% 2,95% 29,80% 97,86%
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6.1.3 Analyza nikladi a vynost

Nasledujici tabulka zobrazuje veskeré ndklady vybrané spolecnosti. Nejvetsi ¢ast naklada
tvofi vykonova spotieba, kterd ve vSech letech narlistd. Tvoii az 80 % z celkovych nakla-
di. Vykonovou spotiebu nejvice ovliviiuji sluzby, které v poslednim roce zaznamenavaji
az 45% narist hodnoty. Nartst 1ze zaznamenat i1 u nakladi vynalozenych na prodané zbozi
a spotfebé materialu a energie. Struktura téchto nakladi potvrzuje, Ze spolecnost mizeme
zaradit jak do obchodni tak vyrobni oblasti a to v prvnim sledovaném roce. V dalSich le-
tech struktura napovidd o vyrobni Cinnosti. Dal$i polozkou je zména stavu zasob vlastni
¢innosti, kterd mize nabyvat kladnych i zapornych hodnot. V pribéhu let 2015-2017 vyka-

zuje tato polozka zapornou hodnotu (snizuje naklady o neprodanou produkci).

Ve vybrané spolecnosti ptevladaji osobni ndklady nad odpisy, z ¢eho vyplyva, Ze spolec-
nost méd vétsi ndrocnost na lidskou praci. Proto mize spolecnost zvySovat produktivitu
prace prostfednictvim investovani do dlouhodobého hmotného majetku. Odpisy se
v pribéhu sledovaného obdobi zvysovaly, coz indikuje, ze spoleCnost investuje, ale
pfi podrobnéj$im zkoumani poméru mezi pofizovaci cenou a zlstatkovou cenou dlouhodo-
bého hmotného majetku zjistime, Ze se pomér snizuje, tudiz majetek spolecnosti starne.
Spolecnost vyuziva ke svému kratkodobému financovani pfedev§im kontokorentni uver
a dalsi uveéry na obézné prostiedky. OvSem nejvice ovliviiuji tuto polozku dlouhodobé uve-
ry, které spolecnost ¢erpa mimo Ceskou republiku. Ostatni provozni naklady tvoii piede-

vS§im ndklady na pojistné. Velkym nartGstem se v poslednim roce dostala u polozky dan

z piijmu.
Tab. 7 Ndklady vybrané spolecnosti (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)
(v tis. K¢) 2015 2016 2017
Vykonova spotieba 420 306 576 003 1 058 624
naklady vynaloZené na prodané zbozi 237 574 174 984 254131
spotreba materidlu a energie 83 467 171 515 264 017
sluzby 99 265 229 504 540 476
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -13 748 -8 732 -7 341
Aktivace -5 164 -483 0
Osobni naklady 69 365 86 469 110 439
Upravy hodnot v provozni oblasti 20 894 25957 26 199
upravy hodnot DNM a DHM 21213 22 836 22 830
Ostatni provozni naklady 4008 10 522 9029
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(v tis. K¢) 2015 2016 2017
dané a poplatky 1 840 1112 1492
Jjiné provozni naklady 826 9 345 5008

Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 492

Upravy hodnot rezervy ve finanéni oblasti 90 0 0

Nakladové troky a podobné ndklady 4 466 4379 6 905

Ostatni financni naklady 3980 5493 8531

Dan z piijmi 1276 1 096 4 561

NAKLADY 505 473 700704 | 1217439

Tab. 8 Vertikadlni a horizontalni analyza nakladu vybrané spolecnosti

(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

2015 2016 2017 |2015/2016 | 2016/2017

Vykonova spoti‘eba 83,15% | 82,20% | 86,95% 37% 84%
:Zg?dy vynalozené na prodané 47,00% | 2497%| 20,87% -26% 45%
spotreba materidlu a energie 16,51% | 24,48% | 21,69% 105% 54%
sluzby 19,64% | 32,75% | 44,39% 131% 135%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2,72% | -1,25% | -0,60% -36% -16%
Aktivace -1,02% | -0,07%| 0,00% -91% -100%
Osobni naklady 13,72% | 12,34% 9,07% 25% 28%
Upravy hodnot v provozni oblasti 4,13% 3,70% 2,15% 24% 1%
upravy hodnot DNM a DHM 4,20% 3,26% 1,88% 8% 0%
Ostatni provozni naklady 0,79% 1,50% 0,74% 163% -14%
dané a poplatky 0,36% 0,16% 0,12% -40% 34%
Jjiné provozni naklady 0,16% 1,33% 0,41% 1031% -46%
I;;(li(ill;;dy vynalozené na prodané 0,00% 0,00% 0,04% 0% 0%
gﬁ;ﬁ? hodnot rezervy ve finan¢ni 0.02%|  0.00%| 0.00% -100% 0%
Nékladové troky a podobné naklady 0,88% 0,62% 0,57% -2% 58%
Ostatni finan¢ni naklady 0,79% 0,78% | 0,70% 38% 55%
Dan z piijmu 0,25% 0,16%| 0,37% -14% 316%
NAKLADY 100,00% |100,00% | 100,00% 39% 74%
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Celkové trzby jsou generovany piedevsim stavbou produkénich sklenikl na kli€, staveb-

nictvim, realizaci energo feseni, prodejem elekttiny, plynu a prodejem sluzeb v oblasti IT.

Vyvoj celkovych vynost je obdobny jako u nékladd. Z hlediska dosahovanych vynost je

evidentni, Ze spolecnost mé v poslednich dvou letech pfevdzné vyrobni charakter, jelikoz

nejvyznamnéjsi polozkou vynost u vybrané spolecnosti jsou trzby z prodeje vlastnich vy-

robka a sluzeb, které zaujimaji okolo 70 % celkovych vynosi. Tyto trzby ve vSech sledo-

vanych letech vyrazné rostou, coz znaci o stabilnim postaveni spole¢nosti na trhu. Dalsi

vetsi polozkou jsou trzby za prodej zbozi, které zastupuji zbyvajici ¢ast z celkovych vyno-

st. Ostatni polozky vynost jsou vzhledem k celkové vysi vynost zanedbatelné.

Tab. 9 Vynosy vybrané spolecnosti (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

(v tis. K<) 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb | 260266 | 512 462 941 890
Trzby za prodej zboZi 245723 | 181709 270 861
Ostatni provozni vynosy 3594 7 008 6567
Jjiné provozni vynosy 2153 6 700 5705
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 500
Vynosové troky a podobné vynosy 838 1214 1925
Ostatni finan¢ni vynosy 995 1428 6 797
VYNOSY 511416 703 821| 1228540

Tab. 10 Vertikalni a horizontalni analyza vynosii vybrané spolecnosti

(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

Vertikalni analyza Horizontalni analyza

2015 2016 2017 | 2015/2016 | 2016/2017

Traby « prodeje viastnich virobktl | 50,8905 | 72.81% | 76.67% | 96.90% |  83.80%
Trzby za prodej zboZi 48,05% | 25,82% | 22,05% | -26,05% 49,06%
Ostatni provozni vynosy 0,70% 1,00% 0,53% 94,99% -6,29%
Jjiné provozni vynosy 0,42% 0,95% 0,46% | 211,19%| -14,85%
xzﬁglsi z dlouhodobého finan¢niho 0.00% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00%
Vynosové troky a podobné vynosy 0,16% 0,17% 0,16% 44,87% 58,57%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,19% 0,20% 0,55% 43,52% | 375,98%
VYNOSY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 37,62% | 74,55%
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6.2 Rozdilové ukazatele

V ramci rozdilovych ukazateli je vypocitdn Cisty pracovni kapitdl, ktery se povazuje
za nejvyznamnéjsi. Zaméiuje se na financni situaci podniku a predevsim na jeho likviditu.
Nasledujici tabulka a graf charakterizuje vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ve vybrané
spoleénosti. Cisty pracovni kapital nabyva kladnych hodnot, coZ znamena, e ob&zna akti-
va nabyvaji vysSich hodnot nez kratkodobé cizi zdroje. Ve vSech sledovanych letech jeho
hodnota nartsté, z ¢ehoz je patrné, ze podnik nema problémy s likviditou. Je ovSem dilezi-
té zminit i riziko vysoké hodnoty, jelikoz by to pro podnik znamenalo zbyte¢né financova-
ni bézného provozu z dlouhodobych pasiv. V ramci zhodnoceni tohoto ukazatele je dilezi-
ty jeho pomér k obéznym aktiviim. Ministerstvo primyslu a obchodu doporucuje, aby se
tento pomér pohyboval v rozmezi 30-50 %. Z tabulky je ziejmé, Ze doporucené rozmezi je

pouze v roce 2016 a 2017.

Tab. 11 Cisty pracovni kapital v letech 2015 — 2017
(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

(v tis. K&) 2015 2016 2017
Obézna aktiva 214 427 | 277363 | 362 740
Kratkodobé cizi zdroje 161106 | 186141 | 211 026
CPK 53321 | 91222 | 151714
CPK/OA 24.87% | 32,89% | 41,82%
CPK/A 13,97% | 21,03% | 29.86%
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Obr. 9 Vyvoj cistéeho pracovniho kapitalu v letech 2015 — 2017
(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)
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6.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii z hlediska finan¢ni analyzy za stézejni. V této ¢asti je zaméfeno

na analyzu rentability, likvidity, analyzu aktivity a zadluzenosti.

6.3.1 Analyza rentability

Zaméfeni analyzy rentability je pfedev§im na posuzovani schopnosti dosahovat zisku pro-
sttednictvim investice. Prvnim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb (ROS), pii jehoz
vypoctu byl pouzit vysledek hospodareni pied zdanénim a uroky neboli EBIT. Ukazatel
vyjadiuje ziskovou marzi, kterd se v kazdém roku lisi, coz neni pro podnik nejlepsi vysle-
dek. Je ovSem dobré znameni rostouciho trendu, a to v poslednim sledovaném roce. Renta-
bilita aktiv neboli vykonnost podniku je taktéz jako rentabilita trzeb v roce 2016 velmi
slaba, oproti ostatnim sledovanym let. I v tomto vypoctu byl pouzit ukazatel EBIT, ktery
nezkresluje produkéni silu podniku zadluzenim ani zdanénim. Vynosnost kapitalu vloze-
ného vlastniky ma stejny trend jako ptedchozi dva ukazatele. Opét rok 2016 neni pro pod-
nik velmi pozitivni, ale co se tyce posledniho roku, 1ze charakterizovat rostouci trend. Je to
z toho dliivodu, Ze pfi vypoctu jsou pouzity hodnoty Cistého zisku, ktery velmi ovlivnil vysi
tohoto ukazatele. Rentabilita investovaného kapitdlu méti vykonnost dlouhodobého kapita-
lu, ktera se ve sledovanych letech vyviji obdobné jako pfedchozi ukazatele. Pfi tomto vy-
poctu je taktéZ pouzit Cisty zisk. Poslednim ukazatelem je rentabilita Gplatného kapitalu,
pfi kterém byl pouZit pomér €istého zisku a Uplatného kapitéalu, coz je vlastni kapital, dlou-

hodobé¢ a kratkodobé cizi zdroje, které nesou urok.

Tab. 12 Ukazatele rentability (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
Rentabilita trzeb (ROS) 1,17% 0,45% 0,92%
Rentabilita aktiv (ROA) 3,06% 1,98% 4,44%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 5,28% 2,69% 9,18%
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) 1,56% 0,72% 2,18%
Rentabilita aplatného kapitalu (ROCE) 7,54% 5,47% 10,68%
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Obr. 10 Vyvoj rentability v letech 2015-2017
(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

6.3.2 Analyza likvidity

Vyse uvedené ukazatele vychézeji ze stavovych polozek rozvahy, hodnoti likviditu pouze
k ur¢itému datu. To pro hodnoceni likvidity, zejména pro budouci obdobi nestaci. Analyza
likvidity charakterizuje schopnost podniku dostadt svym zdvazkiim. Hotovostni likvidita
neboli likvidita I. stupné se méa pohybovat v rozmezi okolo 0,2. Z tabulky je zifejmé, Ze
dané spolecnost nedosahuje této hodnoty, coZz naznacuje neschopnost podniku hradit splat-
né dluhy. Pohotova likvidita, kterd by neméla klesnout pod 1, analyzovana spolecnost

ve vSech sledovanych letech spliuje.

Poslednim ukazatelem je bézna likvidita, jejiz doporuc¢end hodnota je v literatufe uvadéna
okolo 1,5. Tuto hodnotu se podatilo dosahnout aZ v poslednim roce. Tvrzeni, Ze spolecnost
neni schopna hradit své zadvazky, neni vSak tak jednoznacné, jelikoZ spole¢nost disponuje
velmi vysokou hodnotou pohledavek, které jsou méné likvidni ve srovnani s penéZnimi
prosttedky. I zdsoby se pohybuji ve vétsi hodnoté, které jsou ovSem kryty kratkodobymi
bankovnimi uvéry. Proto by spolecnost méla vénovat zvySenou pozornost pro jejich opti-

malizaci a snahou snizit tento celkovy stav.
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Tab. 13 Ukazatele likvidity (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017

Likvidita I stupné¢ hotovostni 0,06 0,03 0,07
Likvidita II stupn¢ pohotova 1,01 1,12 1,33
Likvidita III stupné bézna 1,33 1,49 1,72
Podil CPK na OA 0,58 0,57 0,58
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Obr. 11 Vyvoj likvidity v letech 2015-2017
(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

6.3.3 Analyza aktivity

Analyza aktivity je dilezita zejména proto, Ze méti schopnost podniku vyuzivat vloZené
prostfedky. V ramci tohoto ukazatele jsou vypocitany doby obratu zasob, pohledavek
a zavazkd, a také obrat aktiv. Pfi vypoctu ukazateld aktivity jsou pouzity trzby za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb a trzby za prodej zbozi. Obrat aktiv dle doporu¢enych hodnot
by mél dosahovat alespont hodnoty 1, jelikoZ signalizuje, Ze z 1 K& majetku byla ziskana
alespont 1 K¢ trZzeb. Vybrand spolecnost této hodnoty dosahuje ve vSech letech. Doba obra-
tu zasob je pomérné stabilni, pohybuje se okolo 35 dntli. V poslednim roce pocet dni stag-
noval na pouze 24 dnil, coz svéd¢i o efektivnéjSim fizeni zdsob. Ukazatele doby obratu
pohledavek a zavazkli je vhodné porovnavat navzijem, jelikoz sebou uzce souviseji.
Z tabulky je zifejmé, Ze u sledované spolecnosti je mnohem vyssi doba, za kterou spolec-
nost vyinkasuje své pohledavky nez doba, za kterou splati své zavazky, diky ¢emuz se mii-

ze dostat do platebni neschopnosti. Lze ovSem podotknout, Ze s touto problematikou také
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souvisi i vySe provozniho cash flow, které v poslednim roce dosahovalo dostate¢né vyse.

Pozitivni je i fakt, ze tyto ukazatele ndm ve sledovaném obdobi klesaji.

Tab. 14 Analyza aktivity (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,33 1,60 2,39
Doba obratu zasob 36,58 35,63 24,12
Doba obratu pohledavek 91 96 65
Doba obratu zavazkt 49 57 36

6.3.4 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluzenosti zkouma vysi rizika, které podnik nese pti kapitalové struktufe. Uka-
zatel celkové zadluzenosti by se mél pohybovat v rozmezi 30-60 %, coz sledovana spolec-
nost nespliiuje v zadném ze sledovanych let. Co pro spolec¢nost dale neni pozitivni, je ros-
touci tendence celkové zadluzenosti a neefektivniho ptisobeni danového stitu. Mira zadlu-
zenosti je dulezitd zejména pro banku, ktera se rozhoduje, zda poskytne uvér ¢i nikoliv.
Taktéz lze charakterizovat rostouci trend, ktery zapficinil zvySeni kratkodobych cizich
zdroju, které jsou z ¢asového hlediska rizikovéjsi. Dal§im dilezitym ukazatelem je troko-
vé kryti. Pomoci tohoto ukazatele podnik dokazuje, Ze je schopen pokryt své naklady, které
vyplyvaji z ivéru. Doporucend hodnota se pohybuje okolo 5. Tabulka ukazuje, Ze i v tomto
ptipadé€ spole¢nost nedosahuje doporuc¢enych hodnot, ovSem trend tohoto ukazatele je ros-
touci. Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem je celkem stabilni a znamena to
tedy, Ze tento majetek je kryt dlouhodobymi zdroji. Poslednim ukazatelem je kryti DM
dlouhodobymi zdroji. Doporucena literatura uvadi, pokud je hodnota vyssi nez 1, jedna se
o neutralni strategii financovani. Podnik tvofi dostatecny, ne nadbytecny ,,polStar* pro ope-

rativni fizeni ob&znych aktiv a kratkodobych zavazkd.

Tab. 15 Analyza zadluzenosti (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 68.,99% 71,58% 73,24%
Mira zadluZenosti 2,34 2,68 3,08
Urokové kryti 2,62 1,96 327
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,69 0,77 0,87
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Kryti DM dlouhodobymi cizimi zdroji 1,31 1,59 2,03

6.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele slouzi spolecnosti pro podani souhrnnych informaci ohledn¢ finan¢ni-
ho zdravi podniku. Mezi nejpouzivanéjsi patti Altmaniv model, Index INOS, Spider analy-

za a ukazatel EVA.

6.4.1 Altmaniv model

Hodnoty z Altmanova modelu muzeme rozd¢lit do nékolika kategorii. Pokud Z — skore
dosahuje hodnot vyssich nez 2,99, firma ma uspokojivou finan¢ni situaci. Pokud se vysle-
dek pohybuje v intervalu 1,81-2,99 nelze jednozna¢né urcit, v jaké je financni situaci dany
podnik. Firma se nachdzi pfed bankrotem, pokud je Z — skére mensi nez 1,81. Vybrana
spole¢nost se v roce 2015 a 2016 pohybovala pravé v rozmezi, kde nelze jednoznacné urcit
finan¢ni situaci, ovSem v poslednim roce 2017 Ize povazovat spole¢nost jako velmi uspo-

kojivou z hlediska finan¢ni situace.

Tab. 16 Vypocet Z — skore (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
0,717 x CPK/A 0,100 0,151 0,214
1,4 x nerozdé€leny zisk/A 0,313 0,295 0,245
3,107 x EBIT/A 0,095 0,062 0,138
0,420 x VK/CZ 0,180 0,156 0,137
0,998 x Trzby/A 1,323 1,597 2,382
Z- skore 2,010 2,261 3,116

6.4.2 Index INO5

Index INOS Ize taktéz rozdélit do ne€kolika stupiii. Pokud je jeho hodnota vyssi nez 1,6,
jedné se o podnik, ktery tvoii hodnotu. Vysledek nizni nez 0,9 ni¢i hodnotu podniku. Po-
kud se hodnota pohybuje v intervalu 0,9-1,6 jedna se o tzv. Sedou z6nu, tudiz nelze jedno-
znacné urcit. Vysledek toho indexu ve vSech letech dosahuje hodnot v Sedé¢ zon€, tudiz
nelze jednoznacéné urcit, zda podnik tvofi hodnotu ¢i nikoliv. Pouze miizeme charakterizo-

vat rostouci trend, ktery se bliZi k hodnot¢ 1,6.

Tab. 17 Index INOS (Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)
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2015 2016 2017
0,13xA/CZ 0,188 0,182 0,177
0,04 x EBIT / N. troky 0,105 0,078 0,131
397 xEBIT/ A 0,121 0,079 0,176
021xV/A 0,565 0,588 0,605
0,09 x OA/KZ 0,120 0,134 0,155
Index INOS 1,099 1,061 1,244

6.4.3 Spider analyza

Spider analyzu je vhodné porovnavat danou spolecnost s odvétvim. Spole¢nost ma velmi
odli$né Cinnosti a aktivity, proto neni jednoznacné, do jakého odvétvi presné spada. Jelikoz
projektova Cast se zabyva stavebni Cinnosti, zafadila jsem spolecnost pravé do odvétvi sta-
vebnictvi.

vvvvvv

rentabilitu, likviditu, zadluzenost a obratovost, a to pro rok 2017. Na zéklad¢ grafického
srovnani je patrné, ze vybrana spolec¢nost méla nizsi rentabilitu nez odvétvi, mimo ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu. Co se tyce porovnani ukazatele likvidity, v tomto sméru je
o néco lepsi odvétvi. ZadluZzenost odvétvi je daleko nizsi neZ ma spolecnost. Poslednim
ukazatelem je obratovost. Zde vykazuje lepsi hodnoty taktéz odvétvi, pouze u obratovosti

4

aktiv ma ptiznivéjsi hodnoty vybrand spolecnost.

Tab. 18 Spider analyza (Interni zdroj, MPO, 2017)

2017 Ukazatel Spolec¢nost Odvétvi
Rentabilita A.1 |ROS 0,92% 4,92%
A.2 |ROA 4,44% 5,91%
A.3 |ROE 9,18% 9,13%
Likvidita B. 1 |Likvid L. stupné 0,07 0,64
B. 2 |Likvid II. stupné 1,33 1,72
B.3 |Likvid IIIL stupné 1,72 1,91
ZadluZenost C.1 |Celkova zadluZenost 73,24% 53,09%
C.2 |Mira zadluZenosti 3,08 1,17
C.3 | Kryti DM dl. zdroji 2,03 1,35
Obratovost D.1 |Obratovost aktiv 2,39 0,84
D.2 | Obratovost pohledavek 0,22 2,41
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Vybrana spole¢nost

Obr. 12 Spider analyza (Interni zdroj, MPO, 2017)

6.4.4 Ukazatel EVA

2017 Ukazatel Spolec¢nost Odvétvi
D. 3 |Obratovost zavazku 0,17 1,83
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Poslednim ukazatelem ve finan¢ni analyze je ekonomicky pfidand hodnota neboli EVA.

V prvni fazi vypoctu je tieba stanovit ndklady na vlastni kapital. Ty jsou sestaveny podle

stavebnicového modelu, jehoz zakladnim principem je, Ze se k bezrizikové trokové mife

pfipoCte prirdzka za riziko. Alternativni néklad na vlastni kapital (re) je souctem bezriziko-

vé sazby (rr) a rizikové piirazky (RP). Ta je souctem piirazky za finanéni stabilitu (rrin-

sTAB), Zza podnikatelskeé riziko (rpop) a velikost podniku ¢i likvidnost akeii (rLa). Stavebni-

cova metoda pracuje s udaji Ministerstva primyslu a obchodu pro odvétvi stavebnictvi.

TaktéZ celkovy ukazatel EVA je vypocten podle této metodiky.

Tab. 19 Stanoveni nakladii na viastni kapital

(MPO, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
Bezrizikova sazba rf 0,58% 0,48% 0,98%
rPOD 8,00% 8,43% 6,68%
rFINSTAB 0,54% 0,32% 0%
rLA 4,59% 4,63% 4,51%
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2015 2016 2017
re 13,71% 13,86% 12,17%

Naésledujici tabulka znazornuje pribéh ukazatele EVA. Jiz v prabéhu finan¢ni analyzy bylo
dokazano, Ze dana spolecnost ma vysoké vykyvy v jednotlivych sledovanych letech a préa-
ve tento fakt potvrdil i tento ukazatel. Lze si vSimnout zaporného ukazatele ve vSech le-
tech. Je to z diivodu vétsiho alternativniho nékladu na vlastni kapital nez rentability vlast-

niho kapitalu.

Tab. 20 Vypocet ekonomické pridané hodnoty
(Interni zdroj, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
ROE 5,28% 2,69% 9,18%
re 13,71% 13,86% 12,17%
VK 112 581 115 697 120 978
EVA -9 495,63 | -12 921,15 | -3 616,44

6.5 Shrnuti finanéni analyzy vybraného podniku

Financ¢ni analyza vybraného podniku byla provedena za sledované obdobi 2015-2017. Jak
Jiz bylo zminéno vyse, rok 2018 nelze zanalyzovat, jelikoZ spole¢nost nema uzavieny hos-
podarsky rok. Analyza majetkové struktury se skladd z poméru 72 % obé&znych aktiv a
28 % dlouhodobého majetku. Nejvetsi ¢ast dlouhodobého majetku tvoti dlouhodoby hmot-
ny majetek, ktery tvofi okolo 27 % z celkové struktury aktiv. ObéZna aktiva tvoii prede-
v§im kratkodobé pohledavky. Pomér ciziho a vlastniho kapitdlu se drzi v poméru 1:3
ve vSech sledovanych letech. Vyvoj vlastniho kapitdlu naznacuje, Ze spolecnost je stale
v zisku. Néklady a vynosy spolecnosti maji stejny vyvoj. Struktura nakladii napovida
o tom, Ze spolecnost se fadi do vyrobni oblasti. K tomuto tvrzeni pfispiva 1 struktura vyno-
sti, kde tvofi nejvétsi polozku trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. U rozdilovych
ukazateld byl vypocitan Cisty pracovni kapital, ktery nabyval ve vSech letech kladnych
hodnot, coz znamena, Ze si spolec¢nost tvofi finan¢ni polstar. V dalsi ¢asti analyzy, kon-
krétné u pomérovych ukazateld, byly vypocitany ukazatele rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti. Analyza rentability se projevila jako uspokojiva. Lze konstatovat, ze spo-

lecnost méla Spatny rok 2016, jelikoZ ostatni roky disponuji s podobnymi hodnotami. Je to
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z diivodu reorganizace divize, kterd ma ve své ¢innosti na starost realizaci velkych projektt
jako jsou vystavby skleniktl, fotovoltaiku apod. Nelze tedy konstatovat rostouci ¢i klesajici
trend ve vSech letech, pouze fakt, ze rok 2017 se projevil jako nejlepsi. Spole¢nost
s porovndnim s odvétvi malinko v této oblasti zaostdva. Analyza likvidity se
v doporucenych hodnotach pohybuje pouze jen u pohotové likvidity. U hotovostni a bézné
likvidity se spole¢nost pohybuje pod doporuc¢ené hodnoty. Z tohoto tvrzeni nelze vSak po-
suzovat spolecnost za nelikvidni, jelikoz pii bliz§Sim prozkouméani si lze povSimnout, ze
spolecnost ma velké mnozstvi v pohledavkach nikoliv v penéznich prostfedcich. Ovsem
pokud spolecnost bude cerpat klasické kratkodobé uvéry, bude mit vétsi castku jak
v uvérech, tak by si oproti tomu musela drzet hotovost na uctech, coz je prozatim pro spo-
lecnost neekonomické. Analyza aktivity byla uspokojiva. Zde bych pouze doporucila zkra-
ceni doby obratu pohledavek a prodlouzeni doby obratu zévazki. Finan¢ni analyza a pte-
devsim ukazatel zadluzenosti potvrdil informace z rozvahy o tom, ze vybrana spolecnost je
vice zadluzend, nez se doporucuje. Je taktéz vice zadluzena v porovnani s odvétvim.
Pro spolecnost toto tvrzeni neni pfili§ pozitivni, jelikoz se mize snadnéji dostat do finanéni
tisn€ a ohrozeni. Poslednim ukazatelem této analyzy byl proveden vypocet ukazatele EVA.
Ten ukazal a dosvédcil, ze spoleCnost nevytvaii svou podnikatelskou ¢innosti hodnotu

pro vlastniky.
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7 CHARAKTERISTIKA INVESTICNIHO ZAMERU

Nasledujici kapitola se zabyva stru¢nou charakteristikou daného investi¢cniho zaméru vy-

brané spole¢nosti a nasledné na to kritéria vybéru variant financovani.

7.1 Popis investi¢niho zaméru

Projekt Park Tower je moderni nadCasové bydleni v samotném srdci Zlina, které bude na-
bizet vkusné propojeni bat'ovské funkcionalistické architektury se zivotnim stylem a nade-
chem Ameriky. Nabidka luxusnich apartmanti a bytovych jednotek je z vice dispozi¢nich
moznosti, které¢ uspokoji jak mladé studenty mistni vysoké Skoly, tak poskytne zazemi
1 pro rodiny s détmi. K dispozici bude celkem 100 bytovych jednotek ve velikosti od gar-
sonky, rodinnych byt az po exkluzivni stfeSni apartma. Komplex nabidne i 7 kancelat-
skych jednotek. Vybrané apartmany disponuji vlastnim vytahem, terasou nebo mensi
lodzii. Pro rezidenty objektu bude pfipraveno luxusni zadzemi zajiSt'ujici mimo jiné stieSni
fitness centrum, terasa s vyhledem na cely Zlin, poStovni a ptepravni sluzby, mycka aut ¢i
uklidové sluzby. V blizkém okoli komplexu se nachazi veskera ob¢anska vybavenost jako

je napftiklad zrekonstruovany park s détskym htistém, mateiské Skolky, Méstské divadlo

a lazné, Centrum regenerace nebo znamé obchodni centrum Zlaté jablko.

s

Obr. 13 Park Tower (Interni zdroj, 2018)

Zazemi v samotném centru Zlina na Lorencové ulici zabezpecuje vyborné dopravni spojeni
s hlavni silni¢ni tepnou ve Zlin¢ — Tfidou Tomase Bati. Designové byty budou vybaveny
nejmodernéjSimi technologiemi, prvotifidnimi materidly a budou zajiStovat nevSedni vy-

hled na mésto z Cervenych cihel. Mezi pfednosti komplexu patii predev§im blizkost zelené
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a MHD zastavky, perfektni dostupnost do centra, nedaleké Skolky a Skoly, moznost nakupu

a zabavy v mistnim obchodnim centru a v neposledni fad¢ sportovni a kulturni vyziti.

Mezi standardni vybaveni bytové jednotky budou patfit protihlukova izolace byt zajistu-
jici naprosté soukromi, izolaéni trojskla poskytujici tepelnou a zvukovou izolaci, vzdusné
prostory pro vysoky komfort bydleni, znackové vybaveni koupelen a v neposledni fadé
citlivé oddéleni relaxacnich a obytnych ¢asti bytové jednotky. Pro rezidenty je mozni zajis-

tit 1 parkovaci stani ¢i sklepni koje. (Interni zdroj, 2018)

Obr. 14 Vizualizace bytu (Interni zdroj, 2018)

Samotna budova se sklada ze tii ¢asti, u kterych se pocita s odliSnym ¢asovym dokoncenim
stavebnich praci. V soucasné chvili je projekt ve fazi ptipravy projektové dokumentace,
kdy ve druhé poloviné listopadu roku 2018 se planuje vyklizeni stavajiciho projektu a Cis-
tici a demoli¢ni prace. Samotna vystavba prvni ¢asti komplexu — Budovy A — by méla zacit
na pocatku roku 2019, termin jejiho dokonceni je cilen k 5/2020, zbylé dvé casti by pak
mély byt hotovy do konce roku 2020. (Interni zdroj, 2018)
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Budova A Budova B Budova C
e 1-2 NP:21-45 m?2 * 1. NP: kavarna » Luxusni apartma
e 3-8 NP:31-73m? e 2-3.NP:35-130 m? * Vzdusné dispozice
« 9-10.NP: 102-136 m? * 4.NP:47-73 m? * 5-10.NP:162m’

« Termin dokoné&eni- 05/2020 * Termin dokonceni: 09/2020 * Termin dokonceni: 12/2020

Obr. 15 Vizualizace predpokladanych terminu (Interni zdroj, 2018)

7.2 Kritéria vybéru nejvhodnéjsi varianty financovani

Jednatel spole¢nosti si pro vybér nejvhodnéjsiho zdroje financovani investice stanovil na-
sledujici kritéria:
e dostupnost zdroje v co nejkrats$i dobé, za cenu vyssich urokovych sazeb;
e rychlé PR, které umozni informacni dostupnost projektu na svém portalu a na soci-
alnich sitich;

e podminky financovani.

7.3 Analyza investice

Analyza investice je zaméfena predev§im na casovou, nakladovou a rizikovou analyzu.

Jsou zde vycisleny veskeré naklady, vynosy a cash flow daného investi¢niho zdméru.

7.3.1 Casova analyza

O koupi a realizaci projektu danéd spolecnost zacala diskutovat v zim¢ roku 2018. Na jafe
stejného roku spolecnost sjednéavala platebni podminky a celkovy koncept investi¢niho
zaméru, se kterym souvisi 1 rozhodnuti o finan¢nich prostfedcich. Nasledné byly zhodno-
ceny veskeré vypocty, které prokazaly tu nejhodnéjsi variantu pro financovani, cemuz po-
slouZzila tvorba diplomové prace. DalSim krokem bylo osloveni vybranych finan¢nich insti-
tuci a rozhodnuti zamér financovat z externich zdroji prostfednictvim emise dluhopisi

a bankovniho uvéru. Vybrana spolecnost zakoupila budovu v 1ét€ roku 2018, poté zacaly
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pfipravy a nasledna realizace celé¢ emise dluhopisi a v neposledni fad¢ sepsani uvérové

smlouvy.

Co se tyce budovy samotné, pocatky praci demolice, vyklizeni hrubé vyzdivky a ptistavba
veéze A jsou vytipovany na zimu roku 2018-2019. Dalsi upravy jako elektrorozvody, omit-
ky, obklady, dlazby jsou odhadovany, ze se provedou na jaie roku 2019. Rekonstrukce
sttechy, vyména oken, dvefi jsou odhadovany na zbytek roku. Pfedpokladany termin do-
konceni budovy A je v mésici kvétnu roku 2020, termin dokonceni budovy B je do zafi
roku 2020 a posledni termin dokonceni budovy C je odhadovan do konce roku 2020.

V priloze I je zaznamenéno pomoci Ganttova diagramu celkovy harmonogram ¢innosti.

7.3.2 Naklady investice

Nize uvedena tabulka znazoriiuje zékladni naklady, které jsou pro vystavbu nezbytné. Cel-
kova potizovaci cena, jak je uvedena nize, ¢inila 57 milioni K¢. Budova je rozdélena do tii
bloki A, B a C. Cena za vystavbu bloku A se sklada ze dvou hlavnich ¢asti. Nejvétsi po-
lozkou nékladt jsou stavebni prace, které ¢ini 82 223 tis. a zahrnuji v sob¢ stavebni prace
jednotlivych podlazi. V tomto objektu je téchto pater celkem 10. Do nékladl je zapoc€itana
hodnota opravy stfesni krytiny a plast’ budovy. Dalsi polozkou jsou veskeré bouraci prace,
které ¢ini 2 577 tisic K¢. V této cené jsou zahrnuty prace na jednotlivych podlazich. Cena
za vystavbu bloku B je vycislena obdobné jako blok A, tedy Ze cena se sklada predevSim
ze stavebnich praci, které jsou vycisleny na 28 707 tisic K¢ a bouraci prace ¢ini 1 193 K¢.
U bloku C je stanovena cena celkova, a to 31 230 tisic K¢. Tato ¢astka v sob& zahrnuje
veskeré naklady na celkovou vystavbu, jelikoz v této chvili budova C neni postavena. Cel-

kové investi¢ni naklady ¢ini 202 931 867 K¢.

Tab. 21 Vycisleni investicnich nakladu projektu (Interni zdroj, 2018)

K¢
Pofizovaci cena nemovitosti 57 000 000
Cena za vystavbu bloku A 84 801 160
Bouraci prace a demontaze 2577728
Stavebni prace 82223 432
Cena za vystavbu bloku B 29900 707
Bouraci prace a demontaze 1 193 000
Stavebni prace 28 707 707
Cena za vystavbu bloku C 31230 000
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K¢e

Celkem naklady 202 931 867

7.3.3 Vynosy z investice

Ceny za jednotlivé byty byly sestaveny za kazdou bytovou jednotku zvlast'. Cena byla sta-
novena dle konzultace s finan¢ni feditelkou, konkurence a dle prostorové orientace. Celko-
ve jsou bloky rozdéleny na A, B a C. Kazdy blok disponuje s odliSnym poctem podlazi.
Pro marketingovou kampan byly vytvoifeny webové stranky, které nabizi veskeré informa-
ce a také veskeré typy a vycisleni prodejnich bytl. Nabizi také informovanost o volnych ¢i
prodanych bytech. Soucasti trzeb za jednotlivé byty jsou také trzby za parkovaci mista,
ktera jsou dobrovolnou koupi k bytové jednotce. Jsou rozdélena na parkovaci mista volna,
krytd a parkovaci koje. Znasledujici tabulky vyplyva, ze celkové trzby ¢&ini
363 387 683 K¢.

Tab. 22 Vycisleni trzeb projektu (Interni zdroj, 2018)

Celkové trzby K¢

Trzby za blok A 232400 344
Trzby za blok B 51723 816
Trzby za blok C 53 741 784
Trzby za parkovaci mista 25521739
Celkem trzby 363 387 683

Vyvoj prodejit bytovych jednotek i1 kanceldiskych jednotek znazornuje nasledujici tabulka.
v poslednim ¢tvrtleti daného roku. Nasledujici roky maji odliSny vyvoj, jelikoz se piedpo-
klada raznoroda poptavka v jednotlivych letech. Stejny vyvoj trzeb se ptedpoklada i u pro-
dejii za parkovaci stani. Vyvoj téchto trzeb se stanovil pouze jako odhad, jelikoZ je velmi
narocné stanovit piesnou poptavku po bytovych jednotkach. Nejvétsi poptavku lze oceka-
vat v roce 2020, kdy se planuje dostavba vSech tii bloka. Lze oc¢ekavat, ze se trzby budou

pohybovat okolo 50 % z celkové vyse.

Tab. 23 Vyvoj trzeb za obdobi 2018-2023 (Interni zdroj, 2018)
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Polozka v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem
Ptirdstek trzeb za 168 932 337 865
prodej byt 16 893 297| 74 330 508 972 50 679 892| 16 893 297| 10 135 978 944
Ptirdstek trzeb za

prodej parkova- 1276087 5614783| 12760 870| 3 828261| 1276087 765 652| 25 521 739
cich mist

Trzby celkem 18 169 384| 79 945 290 181 gz; 54 508 152| 18 169 384| 10 901 630 363 zgg

7.3.4 Ro¢ni planované naklady

Celkové rocni planované naklady v sobé zahrnuji 4 polozky — pravni a ucetni naklady,
marketingové naklady, provize realitni kanceléte, ostatni naklady a odpisy. Jak je z tabulky
ziejmé, marketingové naklady a provize realitni kancelare jsou ve stejné vysi, jelikoZ tvofi
1 % z prodeje bytovych jednotek a tvofi nejvyssi ¢ast celkovych nakladii. Ostatni naklady
jsou rozdéleny ve stejném pomeéru za sledované obdobi. Pravni a ucetni naklady jsou sta-
noveny v celkové vysi 100 000 K¢, které jsou zahrnuty do roku 2018. SlouZi pro piipravu
celého projektu. Vedeni ucetnictvi, které je zde taktéZz zapocitano se vycislilo na 10 000 K¢

za kazdy mésic. Pravni sluzby jsou stanoveny jako 1 500 K¢ za kazdy zprostiedkovany
byt.
Tab. 24 Vycisleni ndkladu za obdobi 2018-2023 (Interni zdroj, 2018)

Polozka v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem

Pravni a tcetni naklady 160 000| 120000| 120000| 227000| 173500 20 000 820 500
Marketingové naklady 168933 | 743305|1689330| 506799| 168933 | 101360| 3378659
Provize realitni kancelare | 168 933 | 743 305|1689330| 506799 | 168933 | 101360| 3378659
Ostatni naklady 1313 1313 1313 1313 1313 1313 7 878
Celkem naklady 49917911607 923 13499972 (1241911 | 512679 | 224033 | 7585697
Odpisy 798 000 | 1 938000 | 1938 0001938000 1938000 (193800010488 000

7.3.5 Odpisy

Budova je podle zdkona o dani z pfijmt €. 586/1992 Sb. zatazena do 5. odpisové skupiny,
kde je stanovena doba odepisovani 30 let. Ro¢ni odpisova sazba v prvnim roce ¢ini 1,4.
V dalsich letech odepisovani je to 3,4. Odpisova sazba v prvnim roce odpisovani nemovi-

tosti €ini 798 000 K¢ a v dalSich letech 1 938 000 K¢ pfi rovnomérném odepisovani.
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Tab. 25 Vypocet odpisit nemovitosti
(Interni zdroj, 2018, Zakon o dani z prijmii)

Potizovaci cena 57 000 000 K¢
Odpisova skupina 5

Doba odepisovani 30 let
Odpis v prvnim roce 1,4 798 000
Odpis v dalsich letech 3,4 1 938 000

7.3.6 Zména CPK

Jelikoz financovani vybraného investi¢niho zdméru se bude skladat z vlastnich a cizich
zdrojii, musi se tato skute¢nost odrazet v diskontni sazbé ndkladl pro vlastni kapital.
Pro vypocet byla pouzita stavebnicova metoda. Jeji hodnoty pro obdobi 2015 az 2017 jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 26 Vycisleni ndkladu na viastni kapital za obdobi
2015-2017 (MPO, 2015, 2016, 2017)

2015 2016 2017
Bezrizikova sazba rf 0,58% 0,48% 0,98%
rPOD 8,00% | 8,43% | 6,68%
rFINSTAB 0,54% | 0,32% 0%
rLA 4,59% | 4,63% | 4,51%
re 13,71% | 13,86% | 12,17%

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj planovanych penéznich toka dané investice. Vyvoj je
zachycen od roku 2018, kdy zapocala veskera Cinnost souvisejici s projektem, az do roku
2023, kdy probéhne ukonceni vSech ¢innosti souvisejici s prodejem a provoznich nakladu.
Efektivnost investicniho zaméru bude vyjadfena pomoci metody Cisté soucasné hodnoty.
Penézni toky budou pomoci diskontni miry pfepocitany na soucasnou hodnotu. Diskontni
mira, ktera bude pouzita, vychdzi z hodnoty nakladii na vlastni kapital platné za rok 2017,
a to tedy 12,17 %. Tato hodnota bude pouzita i pro nésledujici roky, jelikoz nelze progno-
zovat vyvoj bezrizikové sazby rr, ktera je stanovena jako vynos 10ti letych dluhopisi. Dalsi

pfirdzky souviseji s podnikem a odvétvi, z ¢ehoz lze usuzovat obdobné vysledky jako za
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posledni sledovany rok. Vysledkem ¢isté soucasné hodnoty by odpovidala varianté, pokud

by spole¢nost financovala investici z vlastnich zdrojt.

Tab. 27 Planované cash flow za obdobi 2018-2023 (Interni zdroj, 2018)

Polozka v tis.

Ke 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem
Pririistek trzeb | 18 169 384| 79 945 290[181 693 842| 54 508 152| 18 169 384| 10 901 630|363 387 683
Pfirastek pro-

voznich nakla- 499 179| 1607923| 3499972 1241911| 512679 224 033| 7585697
da

Odpisy 798 000| 1938000 1938000 1938000/ 1938000 1938000/ 10488 000
féﬂ;ﬁred zda- | 16872 205| 76 399 367(176 255 869| 51328 242| 15718 705| 8 739 598|345 313 986
Daii 19 % 3205719| 14515 880| 33 488 615| 9752366| 2986554 1660 524| 65609 657
Zisk po zdanéni | 13 666 486| 61 883 487|142 767 254| 41 575 876 12732 151| 7079 074]279 704 329
Odpisy 798 000| 1938000 1938000 1938000/ 1938000 1938000/ 10488 000
g::i‘ofz]l‘;w z 14 464 486| 63 821 487|144 705 254| 43 513 876| 14 670 151| 9 017 074|290 192 329
Diskontovan¢ | 4, g95147) 50723 999|102 530 751| 27486 591| 8261 349| 4 526 946|206 424 784

CF z provozu

Vypocet Cisté soucasné hodnoty investice:

CSH =206 424 784 — 202 931 867
CSH =3 492 917 K¢

Vypocet Cisté soucasné hodnoty vysel kladny, coz znamena, Ze diskontované penézni pii-

jmy, které z dané investice plynou, jsou vétsi, nez kapitadlovy vydaj na jeji pofizeni. Inves-

tice zvysi firmé trzni hodnotu, proto je tedy doporuceno danou investici realizovat.

nosoveé procento.

4

Vysledek metody ¢isté soucasné hodnoty proveii dalsi dynamicka metoda, a to vnitini vy-

Vypocet vnitiniho vynosového procenta:

CSH 12.17% =3 492 917
CSH 199,=-28 816 140

IRR = 12,17 +

3492917

3492917+28 816 140

*(19-12,17) = 12,9 %

Hodnota vnitiniho vynosového procenta se pohybuje mirné¢ nad hodnotami rentability

vlastniho kapitalu spole¢nosti. Vnitini vynosové procento nema stanovenou doporucenou
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hodnotu. Pfi vybéru ze dvou investic je vybrana ta, kterda ma vyssi vnitini vynosové pro-
cento. Miizeme tedy konstatovat, ze tento ukazatel disponuje s uspokojujicimi hodnotami,

jelikoz dosahuje vyssi hodnotu, nez je diskontni mira.

7.3.7 Rizikova analyza

Realizace kazdého investi¢niho zdméru v sob¢ pfinasi i urcita rizika. Velmi dalezitym fak-
torem je pokusit se tato rizika identifikovat a ptipadn€ se proti nim vhodnym zpiisobem
zajistit. V ptipad¢ nemovitosti je tfeba vybrat vhodného dodavatele na zakladé predchozich
referenci, aby nedoslo ke zpronevétre penéz ¢i opozdénych nebo nekvalitné provedenych
praci. Je dobré mit zajisténi i z hlediska pojisténi nemovitosti v piipad€ nepiiznivych zi-
velnych nebo jinych udalosti.

Co se tyce rizika investic u dluhopist. Kazdy potencionalni zadjemce o koupi dluhopist by
si mél uvédomit, ze existuji urcité rizikové faktory. At uz se jedna o rizika tykajici se dlu-
hopisu jako cenného papiru, nebo rizika na stran¢ emitenta dluhopisu. Investor by mé¢l mit
predevsim znalosti a zkuSenosti s ocenénim cennych papird, mél by umét zvazit rizika
a vyhody souvisejici s touto investici, vhodné posoudit dopad této investice na celkové
investi¢ni portfolio, at’ uz je tato rizika i vyhody schopen posoudit sém, nebo pomoci fi-
nancniho poradce. Je potfeba zvazit rizika na strané emitenta cenného papiru, kterd mohou
byt zptisobena zménou vnéjSich podminek. Muze se jednat predevsim o ekonomické, poli-

tické, trzni a legislativni podminky. Zména podminek miiZe nastat také uvnitt firmy.

Dana spole¢nost uvadi nékolik rizik souvisejici s koupi dluhopisti. Trzni riziko znamena
riziko zmény (fluktuace) trzni ceny dluhopist, které jsou pfedmétem investice, a to na za-
kladné interakce nabidky a poptavky. Mezi trzni riziko spadé riziko Urokové a ménové.
Trzni cena dluhopisu mize stoupat nebo klesat v reakci na nejriiznéjsi faktory, jako jsou
hospodarské vysledky spole¢nosti, obecné zmény ekonomickych podminek, naptiklad uro-
kovych mér, ale i subjektivni vniméni daného investi¢niho néstroje trhem. Ménové riziko
se vyskytuje v piipadé investic do investi¢nich nastroji, které jsou dominovany v jiné meé-
n¢, nez je Ceska koruna. To se v naSem piipadé€ nasi emise netykd. Riziko likvidity spociva
v nedostatku finan¢nich prostredki. Spolecnost musi klast diiraz na fizeni likvidity, aby
méla dostatek likvidnich prostfedkll v dobé&, kdy ma platit své finan¢ni zavazky. S rizikem
likvidity souvisi 1 riziko kreditni, které spoc¢iva v neschopnosti obchodnich partnerti plnit
své zavazky. Provozni riziko spo¢ivd mimo jiné v mozné ztrat¢ zakaznikii, proto se spo-

lecnost musi zaméfit na kvalitu poskytovanych sluzeb. Mezi dalsi rizika, kterd se mohou
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objevit, jsou napiiklad infla¢ni riziko. Toto riziko je dilezité¢ pti hodnoceni potencidlni
vynosnosti ¢i naopak ztratovosti investice. I pies pozitivni vyvoj ceny dluhopisu muize ne-
priznivy inflacni vyvoj negativné ovlivnit vynosnost této investice. Riziko vyporadani se
v tomto piipadé¢ muze projevit jako nezaplaceni nebo nedodani za dluhopisy ve stanovené
lhite. Dalsi rizika, kterd se mohou objevit, ovSem s mensi pravdépodobnosti jsou provozni,

riziko ztraty celé investice a pravni riziko.
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8 ZPUSOBY FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Existuje nékolik moznosti, jak financovat investicni zameér prostfednictvim externich zdro-
jo. Cista soucasna hodnota vysla kladna, tudiz se firma rozhodla pouZit i vlastni zdroje
financovani. Ekonomické oddéleni zvazuje varianty financovani s vyuzitim emise dluhopi-
st soucasn¢ s bankovnim tvérem. Toto rozhodnuti se ucinilo diky zakladnimu rozhodova-
cimu aspektu a to financovat projekt v co nejkrats$i dobé. Ekonomické oddé€leni tedy zapie-
lo investice financovat naptiklad z odpisti, faktoringu, forfaitingu apod., jelikoz tyto pro-
dukty jsou zdlouhavé a pro informac¢ni dostupnost a PR nepraktické. Co se tyce financova-

ni z vlastnich zdrojt, jsou mozné nasledujici zptisoby:

e Nerozdéleny zisk minulych let — v roce 2017 ¢inila celkovéd hodnota nerozdélené¢ho
zisku 91 330 mil. K¢&. Tato ¢éstka je sice dostate¢né vysokd na potizeni nemovitos-
ti, ovSem spolecnost se rozhodla tuto ¢astku mit v rezervé v ptipad¢é nepiiznivého
vyvoje a necekanych komplikaci, pfipadné na k financovani provoznich véci. Dale
je nutno mit na paméti i fakt, Ze tento projekt neni jedinou ¢innosti, ktera spolec-
nost provozuje.

e Odpisy — celkova hodnota odpisti dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
byla v roce 2017 okolo 25 mil. K&. Naklady jsou dvakrat tak vétsi, proto tato vari-
anta neni pfipustna a pro investi¢ni zamér zdlouhava.

e Rezervni fond — rezervni fond UcCetni jednotka vitbec nevytvari, proto jej nelze pou-

zit.

e Vklad majiteld a spolec¢nikt — vklad ve vysi 27 milionl korun vlozil do spole¢nosti
rodinny ptisluSnik majitelt spolecnosti, ktery nepozaduje zadné troky ¢i procenta
z prodeji bytovych jednotek, proto se tento zdroj povazuje za vlastni. Tato vySe
neni dostate¢nd pro thradu celkovych investi¢nich nékladl, ovSem je nutnosti mit

tyto penéZni prostredky kvili poskytnuti ivéru od banky.

8.1 Financovani prostiednictvim emise dluhopistu

U této kapitoly se lze potkat s celkovou problematikou emise dluhopisti. Nejprve je zde
popsana zakladni charakteristika dluhopisu a veSkeré poznatky, které se tykaji emise a na-

kladd na toto uskutecnéni.
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8.1.1 Zakladni charakteristika dluhopisu

Prvni u€inéni pro upsani dluhopisii bylo zvolit si partnera, ktery zprostfedkuje celou emisi.
Samotna pfiprava a realizace emise v sobé zahrnuje dalsi fadu krokii. Nejprve je nutno se
zabyvat identifikaci potfeb spolecnosti, sestaveni pracovniho tymu, navrh a upfesnéni
struktury emise, hloubkova provérka, sestaveni emisnich podminek, schvaleni podminek,
sepsani smlouvy, schvaleni emisnich podminek, sepsani prospektu a natoceni propagac-
nich videi a vytvoreni celkové marketingové kampané. Posledni krok je spusténi kampané
a to prostiednictvim socialnich siti a vydani obligaci. Spravou emise je mysleno vyplaceni

kuponi, vytvoreni seznamu vlastnikti a pribéznd informacéni povinnost.

Nasledujici tabulka ukazuje zakladni charakteristiky dluhopisu.

Tab. 28 Zdkladni charakteristika dluhopisu (Interni zdroj, 2018)

Emitent Spole¢nost
Nazev ,»Dluhopis PARK TOWER 6/2022*
Charakter Imobilizovany dluhopis

Predpokladana celkova jmenovitd hodnota emise | 10 000 000 CZK

MozZnost navyseni Ano, az 0 100 %
Minimalni vySe investice 5000 CZK

Ména Koruna ¢eska (CZK)
Datum pocatku lhiity pro upisovani emise 8.11.2018

Datum ukonceni lhlity pro upisovani emise 22.1.2019

Datum splatnosti 22.1.2022
Urokova sazba 6,0 % p.a.

Ptedc¢asna splatnost Nejdiive 22. 1. 2021
Platba uroku Pololetné

Sektor Nemovitosti
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8.1.2 [Evidence a upisovani dluhopisi

Cela emise je nahrazena jedinou hromadnou listinou a ulozena do uschovy u schovatele
neboli osoby opravnéné vést samostatnou evidenci investiCnich nastroji na zakladé
smlouvy o uschov¢ uzaviené mezi schovatelem a spole¢nosti. Vlastnik neni opravnén po-
zadovat vydani zadného dluhopisu z této tschovy. Spolecnost oznami vlastniklim identifi-
ka¢ni udaje schovatele, jakoZ i jejich piipadné zmény. Cinnosti administratora spojené
s vyplatou urokového vynosu a splacenim jmenovité hodnoty dluhopist bude zajiStovat

jako manaZer emise.

Evidence imobilizovanych dluhopist je vedena v seznamu vlastnik. Do seznamu se zapi-
suji Ciselnd oznaceni dluhopist, jméno a pfijmeni nebo ndzev (obchodni firma), bydliste
nebo sidlo vlastnika dluhopisti, datum narozeni nebo IC, e-mailova adresa vlastnika, ¢islo
bankovniho U¢tu vlastnika vedeného u banky v ¢lenském staté Evropské unie a zmény za-
pisovanych udaji. K uc¢innosti ptevodu dluhopisu vici spolecnosti se vyzaduje zapis

o zmeén¢ jeho vlastnika v seznamu.

Dluhopisy se nabizeji k tpisu v Ceské republice vefejné. Cinnosti spojené s upisovanim
téchto dluhopisii bude zajiStovat manazer emise, zdrovenn bude také jako distributor
pro upisovani emise. Upisovatelé st mohou podat Zadost o upis, ktery umozni dalkovy pfi-

stup prostrednictvim internetovych stranek.

Upisovatel je povinen uhradit cenu Upisu nejpozdéji soucasné s podanim zadosti o upis.
Okamzikem uhrazeni ceny upisu se rozumi pfipsani penéznich prostiedkid na bankovni
ucet spolecnosti a timto okamZikem se Zadost stdva pro upisovatele zdvaznou a upisovatel
ji jiz nemize zrusit. V pfipad¢€ podani zadosti o Upis pfimo spolecnosti je mozné uhradit
cenu upisu dluhopist pouze bezhotovostnim pfevodem na bankovni i¢et manazera. Upiso-
vatelé podpisem Zadosti zavazné stvrzuji, Ze ucel a zamyslenad povaha (divod) Gpisu dlu-
hopisu véetné skutecného vlastnika dluhopisu je v souladu s povahou a pozadavky stano-
venymi pravnimi pfedpisy, zejména zakonem upravujicim opatieni proti legalizaci vynosii
z trestné Cinnosti, a ani tyto pozadavky pravnich piedpisii neobchazi. Upisovatelé podpi-
sem dale zavazné stvrzuji, ze veskeré tidaje a informace, jez uvedli v souvislosti se zadosti,
jsou Uplné a pravdivé. Jednd se zejména o udaje a informace tykajici se identifikace osoby
upisovatele, dale o takové udaje a informace, které upisovatel poskytl spole¢nosti nebo
distributorovi v ramci identifika¢nich/registracnich formulait ¢i uzavirdani souvisejicich

smluv, jez se jakymkoli zptisobem vztahuji k pisu dluhopist. Pokud existuji pochybnosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

ohledné uplnosti ¢i pravdivosti poskytnutych tdaji a informaci, spolecnost tuto zadost

muze zcela odmitnout.

8.1.3 Emise a platebni podminky dluhopisi

Spole¢nost mize vydat dluhopisy dvojim zptisobem. Prvni zptsob je vydani v mensi cel-
kové jmenovité hodnote, nez byla predpokladana celkova jmenovita hodnota jejich emise,
pokud do konce lhiity pro upisovani se nepodaii upsat predpokladanou celkovou jmenovi-
tou hodnotu emise dluhopist. Dalsi zptisob je vydani ve vétsi celkové jmenovité hodnot¢,
nez byla predpokladana celkova jmenovita hodnota emise, a to pouze v prub¢hu lhity pro
upisovani, pokud se tak rozhodne spole¢nost nebo pokud objem zvyseni nepiekroci 100 %
predpokladané celkové jmenovité hodnoty emise. Po uplynuti lhiity pro upisovani spolec-
nost oznami, jaky pocet dluhopisi celkové vydala. Datum emise je stanoveno

vvvvvv

emise.

Dluhopisy jsou troeny urokovou sazbou 6 % p.a.. Urokové vynosy jsou splatné pololetné.
Pravo na tirokovy vynos vznikne za kazdé tirokové obdobi. Céstka urokového vynosu se
stanovi jako nasobek jmenovité hodnoty dluhopisu a urokové sazby za ptislusné obdobi.
Pokud je obdobi kratsi, stanovi se dle pfisluSného zlomku dni vypocitané¢ho dle konvence
pro vypocet troku. Vyplata tirokovych vynost bude spole¢nosti provadéna prostiednictvim
administratora ke dni vyplaty, kterym je posledni pracovni den, ktery je pracovnim dnem
v Ceské republice, sedmého kalendainiho mésice od data emise. Splaceni dluhopisti spo-
le¢nost vyplati v korunach ceskych k poslednimu dni vyplaty. Nejdiive vSak 22. 1. 2021.
Na zaklad¢é emisnich podminek se mize organizovat schiize vlastnikii, ktera mtize rozho-
dovat pouze o navrhu zmén emisnich podminek, pokud jsou v souladu se zakonem. Veske-
ré informace nebo jakékoli ozndmeni spole€nost zasila formou e-mailu na elektronickou
adresu, kterou vlastnici sdé€lili pti upisu dluhopisti. Splaceni dluhopisii a vyplaty vynost
dluhopisti budou provadény bez srazky dani ptipadné poplatkl jakéhokoli druhu, ledaze
takova srazka dani nebo poplatkii bude vyzadovana pfislusnymi pravnimi piedpisy Ceské

republiky a bude v souladu s mezinarodni smlouvou o zamezeni dvojiho zdanéni.

8.1.4 Celkové naklady na emisi dluhopisii

Strukturu celkovych nakladl na emisi dluhopisii zndzoriiuje nésledujici tabulka. NejveEtsi

polozka se tykd odmén za poskytnuti sluzeb a to jak partnera pro sestaveni celkového pro-
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spektu emise (¢astku tvoii 0,5 % z celkové emise) tak i pro zprostiedkovatele, ktery celou
emisi umistil na své webové stranky (¢astka je vypoctena jako 2 % z celkové emise). Dalsi
¢ast tvori naklady na externi poradce a dokumentaci ve vysi 35 000 K¢. Spole¢nost jako
emitent cenného papiru musi vyplacet uroky, které jsou vycisleny na 4 500 000 K¢. Celko-

v¢ ndklady na emisi vyjdou pro spole¢nost na 4 305 000 K¢.

Tab. 29 Celkové vycisleni nakladit na emisi dluhopisu

(Interni zdroj, 2018)

Celkové naklady Gvéru K¢
Odména za poskytnuti sluzeb 500 000
Néklady na externi poradce a dokumentaci 35000
Odména za poskytnuti sluzeb 125 000
Soucet trokt 4 500 000
Celkem 5160 000
Danova uspora 855 000
Celkové naklady na emisi dluhopisi 4 305 000

8.1.5 Ro¢ni splatkovy kalendar

Jak jiz bylo popsano v predchazejici kapitole, splatnost dluhopisii je v roce 2022 a troky

spolecnost musi vypléacet pololetné od roku 2019.

Tab. 30 Rocni splatkovy kalendar (Interni zdroj, 2018)

Rok | Splatnost dluhopist (K¢) | Soucet ro¢nich urokt (K¢) | Dan z aroki (K<) | Cash flow (K<)
2019 0 1 500 000 285 000 1215000
2020 0 1 500 000 285 000 1215000
2021 0 1 500 000 285 000 1215000
2022 25 000 000 0 0 25 000 000
2023 0 0 0 0

8.1.6 Penézni toky

Vybrana spolecnost se rozhodla financovat projekt jak z vlastnich tak cizich zdrojt, proto

se tato skute¢nost musi odrazet v diskontni sazbé pomoci primérnych vazenych naklada
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na kapital. Néklady na vlastni kapitél se stanovily pomoci stavebnicového modelu. Néakla-

dy na cizi kapital byly stanoveny ve vysi 6 %, které se vSak musely ponizit o 19% da.

Tab. 31 Primérné vazené naklady na kapital (Interni zdroj, 2018)

Polozka %
Néklady na cizi kapital 4,86
Néklady na vlastni kapital 12,17
CK/C 87,32
VK/C 12,68
WACC 5,7869

Nasledujici tabulka zachycuje penézni toky, které plynou z investice a penézni toky, které

plynou z emise dluhopist.

Tab. 32 Planované cash flow pri financovani emise dluhopisu pro obdobi 2018-2023

(Interni zdroj, 2018)

Polozka v tis. K& 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Piirtistek treb 18 169 384 | 79 945290 | 181 693 842 | 54508 152 | 18 169384 | 10901 630
Ptirastek provoznich

ruste 499179| 1607923 3499972| 1241911 512 679 224 033
nakladu
Odpisy 798 000| 1938000| 1938000| 1938000 1938000| 1938000
Zisk pred zdanénim 16 872205 | 76399 367 | 176 255 869 | 51328242 | 15718705| 8739 598
Daii 19 % 3205719| 14515880 33488615| 9752366| 2986554| 1660524
Zisk po zdanéni 13 666 486 | 61 883 487 | 142767 254 | 41575876 | 12732151 7079074
Odpisy 798 000| 1938000| 1938000| 1938000| 1938000| 1938000
Cash flow z provozu | 14 464 486 | 63 821 487 | 144705254 | 43513876 | 14670151| 9017074
Diskontované CF z 12895147 | 50723 999102530751 | 27486591| 8261349 4526946
provozu
CF z emise dluhopisi 0| 1215000 1215000 1215000| 25000 000 0
Celkové CF 12895147 | 51938999 |103 745751 | 28701591| 33261349| 4526 946
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Vypocet €isté soucasné hodnoty:

CSH = 12 191 802 + 46 427 658 + 87 678 907 + 22 933 608 + 25 127 419 + 3 233 367 —
202 931 867
CSH =-5 339 108 K&

Jak je z vysledku zfejmé, Cistd soucasna hodnota vysla zapornd. To znamend, ze jestli by
spolecnost chtéla financovat investi¢ni zamér pomoci dluhopisii, je nutnosti tento externi
zdroj financovani zkombinovat jesté s dalSim externim zdrojem. Proto se spole¢nost uva-

zuje financovat jej i pomoci bankovniho uvéru.

8.2 Financovani prostiednictvim investi¢niho uvéru od spole¢nosti A

Jako jeden z nejpouZzivanéjSich zplsobil financovani se jevi bankovni avér. Jeho poskyto-
vatelé jsou banky ¢i jiné finan¢ni instituce. Spole¢nost disponovala se 2 nabidkami od riiz-
nych bank. Pro diskrétnost a zachovani mlcenlivosti téchto instituci jsou ozna¢ovany jako

banka A a banka B.

Bankovni spole¢nost A nabizi dlouhodoby investi¢ni Gvér na rekonstrukci dvou pievazné
bytovych domii s mensim podilem na nebytovych prostor ve vysi 152 mil K&. Castka uvé-
ru odpovida maximalné 75 % celkovych investi¢nich nakladl. Splatnost avéru jsou 4 roky.
Uvér mize byt Gerpan doloZenim piisluinych faktur potvrzenych mésiénim reportem sta-
vebniho monitoru. Obdobi Cerpéni je stanoveno nejpozdéji do 30. 6. 2021. Splatnost tivéru
je stanoven nejpozdgji do konce bfezna roku 2022. Uroky budou splatné pravidelng vzdy

na konci kalendainiho mésice.

8.2.1 Podminky poskytnuti investi¢niho Gvéru

Banka A si klade podminky, které spolecnost musi plnit po celou dobu cerpani uvéru. Spo-
le¢nost musi vypracovat dokumenty jako Gvodni zpravu zahrnujici schvéleni ceny dila
a celkové posouzeni smlouvy o dilo, rozpoctu, harmonogram vystavy, stavebni povoleni,
schvélenou projektovou dokumentaci, pravidelné mési¢ni zpravy potvrzujici postup sta-
vebnich praci, plnéni ¢asového harmonogramu, rozpoctu, prostaveénost a fakturaci doporu-
¢enou pro Cerpani uveéru, zadvéreCnou zpravu na dokonceni vystavy, kolaudacni souhlas

a uhrazeni vSech faktur.
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8.2.2 Podminky ¢erpani uvéru

Podminky pro ¢erpani tivéru si banka klade uzavieni uvérové dokumentace a zajistovaci
dokumentace, struktura dluznika, struktura majetkového a personalniho propojeni vlastni-
kt a souvisejicich spole¢nosti, potvrzeni od ptisluseného danového tradu a spravy social-
niho zabezpeceni, Ze neexistuji zadné danové nedoplatky, vSechna pozadovana povoleni

a ocenéni nemovitosti.

8.2.3 Zajisténi uvéru

Zajisténi Gvéru bude zfizeno ve prospéch spolecnosti, a to formou zastavniho prava
k pozemku, zastavniho prava k pohledavkam, zastavniho prava k obchodnim podilim,
smlouvy o podfizenosti zavazki, zastavniho prava k pojistnému plnéni, rucitelského pro-
hlaSeni ve form¢ smluvniho zadvazku na pokryti vicendkladl vzniklych v pribéhu realizace

projektu.

8.2.4 Naklady a Grokova sazba

Urokova sazba se stanovi jako soucet trokové marze a ceny zdroji. Urokova marze &ini
2,25 % p.a. a cena zdrojl je stanovena na bazi 3 mésicnitho PRIBORu. Cena zdroji bude
doplnéna o tzv. zero floor klauzuli, to znamena v ptipad¢ zaporné sazby penézniho trhu
PRIBOR, bude cena zdrojii nulova. Za kompletni zpracovani uvéru si banka bude uctovat
0,35 % z celkové vyse uveéru. Poplatek za vymaz zastavniho préva si banka uctuje 1 500
K¢ za kazdy vymaz. Vyvoj 3mési¢niho PRIBORu je uveden v nasledujicim grafu. Hodno-
ty sazby jsou vzdy k poslednimu dni v roce. Jeho hodnoty jsou velmi proménlivé aZ v roce
2018 a 2019 je na stejné Grovni. Horizont 5 let pro tuto hodnotu je velmi dlouhy a hodnota
se muze lisit, proto je vhodné, aby spolec¢nost disponovala s urokovym zajisténim. Proto
dané spole¢nost ma ve smlouvé no investicnim uvéru podminku o uzavieni urokového
zajisténi, jelikoZ kolisani Grokovych sazeb muZe zplisobit vysoké finanéni naklady pro
vybranou spolecnost. Zajisténi uroku zprostiedkovava derivatovy instrument nazvany uro-

kovy swap (IRS).
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Obr. 16 V¥voj 3M PRIBORu (CNB, 2008-2019)

Z grafu je ztejmé, ze od roku 2008 do roku 2016 méla sazba klesajici charakter. Rok 2017
a déle je ve znameni velkého nartstu. Podle aktualni piedpovédi Ceské narodni banky se

oc¢ekava, ze v roce 2019 bude hodnota trokové sazby 3M PRIBOR ve vysi 2,01 %.

Ceska narodni banka prognézuje hodnotu 3M PRIBOR pro rok 2019 ve vysi 2,01 % dal-
§im rokem oc¢ekava stejnou hodnotu. Graf zobrazuje intervaly spolehlivosti, odrazeji také
predikéni schopnost minulych prognéz. Intervaly jsou symetrické, linedrné se rozsifujici a
zdola omezené nulovou dolni mezi. Z obrazku 17 je patrné, ze Grokové zajisténi v tomto
ptipadé¢ neni potiebné, jelikoz se neoCekéava velky narlst, ale spolecnost stavi do presnych

vypocti z hlediska nakladu.

M7 10 m s nom Ve oo rz20 1l
90% 70% m 50% u30% interval spolehlivosti

Obr. 17 Prognéza vyvoje 3M PRIBORu (CNB 2017-2020)
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Lze tedy konstatovat, ze ke dni 28. 2. 2019 je vyse 3M PRIBOR ve vysi 2,01 %. K této
sazb€ je nutné pficist rizikovou pfirazku neboli tirokovou marzi, kterd byla stanovena dle

banky A ve vysi 2,25 %. Celkova vyse urokové sazby je uvedena v nésledujici tabulce.

Tab. 33 Celkova urokova sazba (Interni zdroj, 2018)

polozka %

3M PRIBOR k 28. 2. 2019 2,01
Rizikova pfirazka 2,25
Urokova sazba 4,26

8.2.5 Celkové naklady Gvéru

Nasledujici tabulka zobrazuje vyc¢isleni celkovych nakladt, které souviseji s poskytnutym
uvérem od bankovni instituce A. Celkové ndklady po odeéteni danové uspory cini

11537472 KC¢.

Tab. 34 Celkové naklady investicniho uvéru A
(Interni zdroj, 2018)

Celkové naklady tveru K¢

Poplatek za zpracovani tivéru 532 000
Soucet troki 13 587 003
Celkem 14 119 003
Danova tGspora 2 581 531
Celkové niklady na uvér 11 537 472

8.2.6 Ro¢ni splatkovy kalendar

Investi¢ni Gvér je splatny za 4 roky od 31. 3. 2019 do 28. 2. 2023. Uvér nema pevny splat-
kovy kalendat a jistina muze byt splacena v jedné nebo vice splatkach. Spole¢nost si chce
rozlozit splatky na jednotlivé mésice v roce. Nasledujici tabulka zachycuje soucet ro¢nich
splatek, soucet ro¢nich troku, dan z Groka a vypocet cash flow plynouci z investi¢niho

averu.
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Tab. 35 Rocni splatkovy kalendar investicniho uveru A v K¢ (Interni zdroj, 2018)
Rok | Soucet rocnich splatek (K¢) | Soucet ro¢nich urokt (K¢) | Dan z uroka (K<) | Cash flow (K<)
2019 34 497 293 4926 678 936 069 38 487902
2020 41396 751 4500 626 855119 45 042 258
2021 41396 751 2897 796 550 581 43 743 966
2022 41396 751 1225337 232 814 42 389 274
2023 6 899 459 36 566 6 948 6929 077

8.2.7 Penézni toky

Jelikoz tato varianta financovani zahrnuje vlastni 1 cizi zdroje, musi se tento fakt odrazZet

1 v diskontni sazbé pomoci primérnych vazenych nakladi na kapital. Celkové investicni

naklady v hodnoté 202 931 867 K¢ jsou rozdéleny na 75 %, tedy 152 000 000 K¢ hrazeno

z investi¢niho véru a zbytek nakladi tedy 50 931 867 K¢ budou hrazeny z emise dluhopi-

st a z vlastnich zdroji. V konkrétni vysi je to 25 000 000 K¢, coz je pouzito z emise dlu-

hopisti a zbytkova castka tedy 25 931 867 K¢ z vkladu spole¢nika. Naklady na vlastni ka-

pital byly stanoveny pomoci stavebnicového modelu jiz v kapitole pfi vypoctu ukazatele

EVA. Néklady na cizi kapital byly stanoveny ve vysi 4,26, tuto hodnotu je nutno sniZit

0 19% dan.

Tab. 36 Primérné vazené naklady na kapital

(Interni zdroj, 2018)

Polozka %

Naklady na cizi kapital 3,4506
Naklady na vlastni kapital 12,17
CK/C 87,32
VK/C 12,68
WACC 4,5562

Nasledujici tabulka zachycuje penézni toky plynouci z investice a penézni toky plynouci

z investi¢niho uvéru. Pokud se tyto dva penézni toky sectou, tvoii celkové cash flow vy-

brané spole¢nosti.
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Tab. 37 Planované cash flow pri financovani investicnim uveérem A za obdobi 2018-2023

(Interni zdroj, 2018)

Polozka v K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Prirtstek trzeb 18 169 384 | 79 945 290 | 181 693 842 | 54 508 152 | 18 169 384 | 10 901 630
Ptirtstek provoznich nakladi 499179 | 1607923 | 3499972| 1241911 512 679 224033
Odpisy 798 000 | 1938 000 1938000| 1938000| 1938000| 1938000
Zisk pted zdanénim 16 872 205 | 76 399 367 | 176 255 869 | 51 328 242 | 15 718 705 | 8 739 598
Dan 19 % 3205719 14515880 | 33488615| 9752366| 2986554| 1660524
Zisk po zdanéni 13 666 486 | 61 883 487 | 142 767 254 | 41 575876 | 12 732 151 | 7079 074
Odpisy 798 000 | 1938 000 1938000 1938000| 1938000| 1938000
Cash flow z provozu 14 464 486 | 63 821 487 | 144 705 254 | 43 513 876 |14 670 151 | 9 017 074
Diskontované CF z provozu | 12 895 147 | 50 723 999 | 102 530 751 | 27 486 591 | 8 261 349 | 4526 946
CF z ivéru 038487902 | 45042 258|43 743966 |42 389274 6929077
Celkové CF 12 895147 | 89 211 901 | 147 573 010 | 71 230 557 | 50 650 623 | 11 456 024

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

CSH = 12333221 + 81 606 210 + 129 109 310 + 59 602 871 + 40 535 528 + 8 768 699 —

202 931 867
CSH =129 023 972 K¢&.

Pro ucely diskontni sazby byla vyuzita hodnota primérnych vazenych nakladt ve vysi
4,5562 %, jak jiz bylo zminéno vySe. Vysledek Cisté soucasné hodnoty vysel kladny, mi-
zeme investi¢ni zdmér doporucit. Rozdil mezi vlastnim financovanim a investiénim uvé-

rem je 114 925 tis. K¢.

8.2.8 Penézni toky pri financovani emise dluhopisi a investi¢niho Gvéru A

Tabulka pro vypocet nakladii na vlastni a cizi kapital sebou nese dva druhy ciziho kapitalu,
jelikoZ se prokézalo, Ze financovani pouze z emise dluhopisti neni hospodarné. Proto spo-
le¢nost uvazuje o financovani jak z emise dluhopis, tak z investi¢niho Gveéru A. Primérné

vazené ndklady na kapital byly stanoveny na 8,7999 %.
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Tab. 38 Primeérné vazené ndaklady na kapital
(Interni zdroj, 2018)
Polozka %
Néklady na cizi kapital 8,3106
Néklady na vlastni kapital 12,17
CK/C 87,32
VK/C 12,68
WACC 8,7999
Tab. 39 Planované cash flow pri financovani emise dluhopisu tak investicniho uvéru A
za obdobi 2018-2023 (Interni zdroj, 2018)
Polozka v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Prirtstek trzeb 18 169 384 | 79 945 290 | 181 693 842 | 54 508 152 | 18 169 384 | 10 901 630
Pfirastek provoznich naklada 499 179 | 1607 923 3499972 1241911 512 679 224 033
Odpisy 798 000 | 1938 000 1938000 1938000| 1938000| 1938000
Zisk pted zdanénim 16 872 205 |76 399 367 | 176 255 869 | 51 328 242 | 15718 705 | 8 739 598
Dan 19 % 320571914 515880 | 33488615| 9752366| 2986554 | 1660524
Zisk po zdanéni 13 666 486 | 61 883 487 | 142 767 254 |41 575876 | 12732 151 | 7079 074
Odpisy 798 000 | 1938 000 1938000 1938000| 1938000| 1938000
Cash flow z provozu 14 464 486 | 63 821 487 | 144 705 254 | 43 513 876 | 14 670 151 | 9 017 074
Diskontované CF z provozu | 12 895 147 | 50 723 999 | 102 530 751 | 27 486 591 | 8261349 | 4526 946
CF z emise dluhopisi 0| 1215000 1215000 121500025000 000 0
CF z investi¢niho uvéru 038487902 | 45042258 |43 743966 |42 389274| 6929 077
Celkové CF 12 895 147 ({90 426 901 | 148 788 010 | 72 445 557 | 75 650 623 | 11 456 024

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

CSH = 11 852 168 + 76 390 729 + 115 526 721 + 51 700 861 + 49 621 516 + 6 906 578 —

202 931 867
CSH =109 066 705 K&

Cista soucasnd hodnota vysla i v tomto ptipad¢ kladna, proto lze konstatovat doporuceni
pro financovani téchto dvou externich zdroji. Rozdil mezi vlastnim financovanim a finan-

covanim pomoci emise dluhopisti a investicniho uvéru je 105 573 tis. K¢.
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8.3 Financovani prostfednictvim hypote¢niho uvéru od spole¢nosti B

Banka B nabizi sttednédoby hypotecni Gvér v maximalni vysi 152 000 000 K¢, coz odpo-
vida 75 %. Ugel uvéru je rozdélen do dvou transi. Transe I bude poskytnuta na refinanco-
vani ¢asti vlastnich zdroju souvisejicich s ndkupem nemovitosti a transe II bude poskytnuta
na rekonstrukci nemovitosti, jeji piistavbu na bytové a nebytové prostory. Cerpani Gvéru
bude rozdélena do dvou casti. Nejprve se vyuzije Cerpani Transe I a po splnéni vSech pod-
minek, dle postupu prace, proti pfisluSnym fakturdm, potvrzeni stavebnim expertem se
muze Cerpat TranSe II. Splatnost uvéru je stanoveno obdobi Cerpani uvéru + dalSich
24 mésict. Splaceni urokt vzdy mési¢n€ po dobu Cerpani Gvéru. Splaceni jistiny je urceno

po skonceni obdobi pro Cerpani avéru.

8.3.1 Podminky ¢erpani Gvéru

Podminky Cerpani pro Transi I jsou uzavieni veskeré tivérové a zajistovaci dokumentace,
ptedlozeni dokumentti, které prokazuji zdroj vlastnich prostiedkii, ptedlozeni formélné
a obsahove¢ pfijatelné smlouvy o ptfevodu podilu mezi prodévajicim a kupujicim, predloze-
ni dokumentim, které prokazuji vlastnictvi podilu spole¢nosti, zfizeni zastavniho prava
k nemovitosti, znalecky posudek pro trzni hodnotu nemovitosti. Podminky pro Cerpani
TranSe II jsou predloZzeni dokumentu, ktery prokazuje zdroj vlastnich prostfedkt spolec-
nosti, které museji byt prokazatelné vynalozeny do projektu nebo na ucet banky, uzavieni
budoucich kupnich smluv, které zajistuji 30 % celkovych piijmi, ptedloZzeni smlouvy
o dilo na vystavbu projektu, generdlni dodavatel musi byt akceptovatelny pro banku na
zéklad¢ uspokojivé financni a provozni situace, piedlozeni stavebné-montdzni pojistky,
predloZeni potvrzeni ceny a harmonogramu realizace dila, izemni rozhodnuti a pfedmétné

stavebni povoleni.

8.3.2 Naklady a Grokova sazba

Urokova sazba byla stanovena bankou jako 1W PRIBOR a pfiétenim marze, ktera &ini
1,95 % p.a. Poplatek za zpracovani uvéeru je 350 000 K¢, ktery mize byt splacen dvéma
zpiisoby. DalSimi néklady, které si banka bude uctovat, jsou poplatky za vystaveni prohla-
Seni o vzdani se zastavniho préava, které ¢ini 500 K¢ za kazdé vystavené prohlaseni. Popla-
tek za vedeni Gvérového Uctu ¢ini 500 K¢ za kazdy mésic. Tyto ndklady jsou velmi zane-
dbatelné, proto je nebudeme dale uvadét. Nasledujici tabulka zndzorniuje konkrétni stano-

veni Urokové sazby. Nabidka trokové sazby od banky B byla stanovena jako 1W PRIBOR
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+ rizikova pfirazka neboli marze, kterd byla stanovena na 1,95 %. Tato nabidka stfednédo-
bého hypotecniho tvéru nedisponuje s zddnym urokovym zajisténim, coz spole¢nost vyza-
duje. Dle Ceské narodni banky byl stanoven odhad Girokové sazby k 28. 2. 2019 ve vysi
1,89 %. Celkove bude tirokova sazba ve vysi 3, 84 %.

Tab. 40 Celkova urokova sazba

(Interni zdroj, 2018)

polozka %

1W PRIBOR k 28. 2. 2019 1,89
Rizikova ptirazka 1,95
Urokova sazba 3,84

Nasledujici graf zndzorfiuje vyvoj trokové sazby 1W PRIBORu od roku 2008-2019. Hod-
noty sazby jsou vzdy k poslednimu dni vroce. Jak je z grafu ziejmé, pocatecni vyvoj
do roku 2014 ma klesajici charakter. Rok 2015 je ve znameni stagnace, ktera vyusti nasle-

dujicim rokem v rostouci tendenci.

3,55

0,5 026 917 017 02 0.2
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Obr. 18 Vyvoj tirokové sazby PRIBORu od roku 2008-2019 (CNB, 2008-
2019)
8.3.3 Celkové niklady tvéru

Naklady od banky B jsou shrnuty v nasledujici tabulce. Jedna se o poplatek za zpracovéani

uvéru, ktery ¢ini 350 000 K¢. Tento naklad miize byt splacen dvéma zptlisoby. Jednou
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z moznosti je jednorazova uhrada po splnéni vSech podminek pro ¢erpani uvéru nebo miize
byt rozd€len do dvou splatek, pfi¢emz musi byt uhrazen do konce roku 2019. Dalsim ty-
pem nakladu si banka stanovila poplatek za vedeni uctu, ktery ¢ini 500 K¢ za kazdy mésic.

Celkové néklady po odecteni daitové uspory vychazeji na 10 268 086 K¢.

Tab. 41 Celkové naklady hypotecniho uveru B
(Interni zdroj, 2018)

Celkové naklady uvéru Ke

Poplatek za zpracovani Gvéru 350 000
Poplatek za vedeni u¢tu 24 000
Soucet troki 12 214 921
Celkem 12 588 921
Danova uspora 2320 835
Celkové naklady na aveér 10 268 086

8.3.4 Roc¢ni splatkovy kalendar

Stiednédoby hypotecni uvér je splatny od 31. 8. 2019 do 31. 7. 2023. Splatky jsou rozd¢le-
ny rovnomérné do jednotlivych mésict za kazdy kalendaini rok. Nasledujici tabulka za-
chycuje soucet rocnich splatek, soucet roc¢nich trokil, daii z urokd a vysledné cash flow

za sledované obdobi.

Tab. 42 Rocni splatkovy kalendar hypotecniho uveru B (Interni zdroj, 2018)

Rok S;’I‘:l‘;‘:;"(?gh S‘;‘;‘(’)fur?gg)m Daii z troki (K&) | Cash flow (K&)

2019 17 105 721 2337787 444 180 18 999 329
2020 41053 730 4633 146 880 298 44 806 579
2021 41 053 730 3209717 609 846 43 653 601
2022 41053 730 1 730 655 328 825 42 455 561
2023 23 948 009 303 615 57 687 24193 938

8.3.5 PenéZni toky

Jak jiz bylo zminéno viSe, spolecnost hodla financovat projekt i z vlastnich zdrojt. Proto je
nutné vy¢islit si jak nadklady na cizi, tak na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital byly

stanoveny pomoci stavebnicového modelu jiz v kapitole 6.4.4 pii vypoctu ukazatele EVA.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

101

Néklady na cizi kapital byly stanoveny ve vysi 3,84 %, tuto hodnotu je nutno snizit o 19%

dan.

Tab. 43 Primérné vazené naklady na kapital

(Interni zdroj, 2018)

Polozka %

Néklady na cizi kapital 3,1104
Néklady na vlastni kapital 12,17
CK/C 87,32
VK/C 12,68
WACC 4,2592

V nasledujici tabulce je zahrnuto planované cash flow pfi financovéni sttednédobého hy-

potecniho uvéru B. Vyvoj je zachycen od roku 2018 do roku 2023, kdy ma byt avér spla-

cen.

Tab. 44 Planované cash flow pri financovani hypotecniho uvéru B za obdobi 2018-2023
(Interni zdroj, 2018)

Polozka v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Piirtstek trzeb 18 169 384 | 79 945 290 | 181 693 842 | 54 508 152 | 18 169 384 | 10 901 630
Piirtstek provoznich naklada 499179 1607923| 3499972 1241911 512 679 224 033
Odpisy 798 000| 1938000 1938000| 1938000| 1938000| 1938000
Zisk pted zdanénim 16 872 205 | 76 399 367 | 176 255 869 | 51 328 242 | 15 718 705 | 8 739 598
Dan 19 % 3205719 | 14515880 | 33488615| 9752366| 2986554 | 1660524
Zisk po zdanéni 13 666 486 | 61 883 487 | 142 767 254 |41 575 876 | 12 732 151 | 7079 074
Odpisy 798 000| 1938000 1938000| 1938000| 1938000| 1938000
Cash flow z provozu 14 464 486 | 63 821 487 | 144 705 254 | 43 513 876 | 14 670 151 | 9 017 074
Diskontované CF z provozu | 12 895 147 | 50 723 999 | 102 530 751 |27 486 591 | 8261349 | 4526 946
CF z ivéru 018999329 | 44806579 |43 653 601 | 42 455 561 | 24 193 938
Celkové CF 12 895147 | 69 723 327 | 147 337 330 | 71 140 192 | 50 716 910 | 28 720 884

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty:

CSH = 12 368 354 + 64 143 009 + 130 007 866 + 60 208 455 + 41 169 998 + 22 362 043 —

202 931 867
CSH = 127 327 857 K&
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Hodnota primérnych vazenych nakladi je stanovena na 4,2592 %. Cista soucasna hodnota
vysla kladnd, proto i tento druh uvéru lze doporucit jako zdroj financovani vybraného in-
vesticniho zaméru. Rozdil mezi vlastnim financovanim a investicnim zamérem je

123 834 tis. K¢.

8.3.6 PenéZni toky pri financovani stfrednédobého hypotecniho ivéru B a emisi dlu-

hopisi

Jak se z predchozich propocti ukazalo, nejvhodnéjsim zplisobem financovani je kombina-
ce dluhopist s bankovnim avérem. Proto je tieba si vyc€islit penézni toky pii financovani
sttednédobého hypotecniho tivéru B s emisi dluhopisti. Nasledujici tabulka jak naklady na
cizi kapital, tak naklady na vlastni kapital a nasledné vy¢isleni primérnych vazenych na-

kladl na kapital, které jsou stanoveny na 8,5029 %.

Tab. 45 Primeérneé vazené naklady na kapital

(Interni zdroj, 2018)

Polozka %
Naklady na cizi kapital 7,9704
Néklady na vlastni kapital 12,17
CK/C 87,32
VK/C 12,68
WACC 8,5029

Planované cash flow za obdobi 2018-2023 pii financovani stfednédobého hypotecniho

uveéru B a emisi dluhopist je zndzornéno v nasledujici tabulce.

Tab. 46 Planované cash flow pri financovani strednédobého hypotecniho uvéru B a emisi

dluhopisii (Interni zdroj, 2018)

Polozka v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Prirtistek trzeb 18 169 384 |79 945 290 | 181 693 842 | 54 508 152 | 18 169 384 | 10 901 630
Prirtistek provoznich nakladt 499179 | 1607923 | 3499972| 12410911 512 679 224033
Odpisy 798 000| 1938000| 1938000| 1938000| 1938000| 1938000
Zisk pfed zdanénim 16 872 205 | 76 399 367 | 176 255 869 | 51 328 242 | 15 718 705 | 8 739 598
Dan 19 % 320571914 515880 | 33488615| 9752366 | 2986554 | 1660524
Zisk po zdanéni 13 666 486 | 61 883 487 | 142 767 254 |41 575 876 | 12 732 151 | 7 079 074
Odpisy 798 000 | 1938000| 1938000| 1938000| 1938000| 1938000
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Polozka v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cash flow z provozu 14 464 486 | 63 821 487 | 144 705 254 | 43 513 876 | 14 670 151 | 9 017 074
Diskontované CF z provozu | 12 895 147 | 50 723 999 | 102 530 751 |27 486 591 | 8261 349 | 4 526 946
CF z emise dluhopisi 0| 1215000 1215000 1215000 25000000 0
CF z hypote¢niho ivéru 018999329 | 44 806 579 | 43 653 601 | 42 455 561 | 24 193 938
Celkové CF 12 895 147 | 70 938 327 | 148 552 330 | 72 355 192 | 75 716 910 | 28 720 884

Vypocet Cisté soucasné hodnoty:

CSH =11 884 610 + 60 255 716 + 116 293 497 + 52 204 065 + 40 348 456 + 17 601 502 —

202 931 867
CSH = 105 655 978 K&

Primérné vazené naklady na kapital vysly 8,5029 % a soucasnd hodnota vysla v kladnych

Cislech, proto i tuto variantu financovani je mozno zkombinovat a pouzit jako zdroj finan-

covani investiéniho zaméru. Rozdil mezi vlastnim financovanim a externim financovanim

vySel 102 163 tis. K¢.
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9 VYBER NEJVHODNEJSI VARIANTY FINANCOVANI

Investi¢ni zadm¢ér si vybrand spolecnost rozhodla financovat z emise dluhopisti a bankovni-
ho tvéru. Emisi dluhopisti jako primarni zdroj financovani si zvolila z davodu velmi rych-
1ého a snadného zdroje, ktery i1 kdyz se jevi za drazsi, napomohl k informacni dostupnosti
pro veiejnost prostfednictvim socialnich siti, propagacnich videi ¢i reklamni kampané.
Jako druhy zdroj financovani si spolecnost zvolila bankovni uvér, jelikoz je tento zdroj
povazovan za jeden z nejbéznéjsSich. Posledni interni zdroj, ktery bude soucasti financova-

ni, bude vklad od ¢lend.

Nasledujici tabulka znazornuje shrnuti téchto externich zdroja a jejich zékladni charakte-

ristiky plus vyjadieni ¢isté soucasné hodnoty.

Tab. 47 Shrnuti informaci (Interni zdroj, 2018)

Druh financovani Urokové sazba | Poplatky (K&) %S?nz(:;%as;é

Emise dluhopist 6 % 660 000 -5339 108
Investi¢ni uvér A 4,26 % 532 000 129 023 972
Sttednédoby hypotecéni uver B 3,84 % 374 000 127 327 857
Investi¢ni uvér A + emise dluhopisi 10,26 % 1192 000 109 066 705
i{iﬁﬁggby hypotecni dver B + emise 9,84 % 1034000 105655978

Po ptedlozeni vSech analyzovanych variant financovani a nasledné vycisleni ¢isté soucasné
hodnoty, které jsem vypracovala, se ekonomické oddéleni vybrané spolecnosti rozhodlo
financovat investi¢ni zdmér z ¢asti vlastnich zdrojl, které jsou v poméru 12,68 %, coz cha-
rakterizuje castku cca 25000 000 K¢, dale potom zuvéru, ktery je zahrnut v 75 %
z celkovych investi¢nich nakladi a zbytek, tedy 12,32 % z emise dluhopist. Vlastni zdroj
bude poskytnut jako vklad od ¢lent spoleCenstva. Tento zdroj se nebude nijak urocit ¢i
zhodnocovat, proto je bran jako vlastni zdroj podniku. Jeho vySe je dilezita z hlediska uvé-
ru, jelikoz jej banka pozaduje, aby mohla vybrané spolecnosti umoznit a schvalit bankovni
uver.

Dal$im uz externim zdrojem bude emise dluhopisti, které jiz probehla. Vybrana spolecnost
chce financovani ve vysi 10 mil. K¢ na refinancovani ¢asti vlastnich zdrojii na realizaci
tohoto projektu formou tfiletych dluhopisti s ro¢ni trokovou sazbou 6,0 % vyplacenou

pololetné. V piipad¢ velkého zajmu investorll je moznost, Ze tato Castka bude navySena az
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na 20 mil. K¢. Jelikoz cela emise dluhopisti probehla, 1ze potvrdit nadmérny zajem investo-
i, ktery umoznil zvySeni celé emise az na 25 mil. K¢. Celd emise probihala prostiednic-
tvim crowdfundingu na webovém portalu, kde investoii béhem dvou tydnli zainvestovali
celou castku. Tyto finan¢ni prostiedky budou vyuzity na refinancovani ¢asti vlastnich
zdrojt, které budou vynaloZeny na vystavbu luxusniho bytového komplexu Park Tower
v centru mésta Zlin. Spole¢nost si uvédomuje, Ze dany zdroj financovani neni
z ekonomického hlediska ten nejlepsi vybér, ovSem jeho velkou pfednosti je rychlost
a snadna dostupnost zdroje. Spolecnosti také napomohl k rozsiteni marketingové kampané
a celkovy projekt zvetejnit pro dalsi potencionalni kupce bytovych jednotek.

Co se tyce vyberu bankovniho uvéru, spolecnost se ptiklonila k investicnimu Gvéru A, jeli-
kterd znamend, Ze bude spolecnosti pfinaSet vyssi hodnotu. Dalsi rozhodujicim faktem je,
ze dana spolecnost ma vedeny bankovni Gcet u vybrané bankovni instituce a jiz v minulosti
od ni bankovni uvéry Cerpala, proto je doporuceno vyuzit k financovani investicniho zamé-
ru bankovni uvér od této spolecnosti. Oba Uvéry jako takové byly stanoveny na stejnou
dobu splatnosti, se stejnymi rozlozenymi splatkami a se stejnym Gveérovym zajisténim hod-
noty PRIBOR. Tento uvér bude pokryvat 75 % celkovych nékladi na vystavbu, které jsou

odhadovany na 202 mil. K¢, které budou vyuzity pievazné na rekonstrukci objektu.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo nalézt nejvhodnéjsi variantu financovani investi¢niho
zameru vybrané spolecnosti prostiednictvim cizich zdroji. K dosdhnuti hlavniho cile bylo

zapotiebi sestavit a zhodnotit finan¢ni situaci daného podniku. Tento krok byl splnén po-

moci finan¢ni analyzy, coz byl 1 dil¢i cil prace.

Teoreticka cCast se zabyvala problematikou a definici investic, investicniho rozhodovani,
investinim procesem a jeho fazemi. V dalsi ¢asti byly charakterizovany vybrané zdroje
financovani a to jak interni tak externi a jejich celkové vyhody a nevyhody. Vétsi ¢ast byla
vénovana bankovnim uvérim, které jsou povazovany za jedny z nejbéznéjsich externich
zdroji financovani. Dal$i samostatnou kapitolu tvofilo téma dluhopist. V této ¢asti byla
popséna historie dluhopist, jejich zdkladni charakteristika a druhy, nésledné byl popsan
cely postup pii emisi dluhopisii a v neposledni fadé byly popsany analytické vypocty
a vyhody a nevyhody samotné emise a investovani do dluhopisti. Zavér teoretické ¢asti byl
vénovan finanéni analyze, kterou je vzdy nutno provést pfi investicnim rozhodovanim.
Byly zde popsany zédkladni prvky financni analyzy, ke kterym patii absolutni, rozdilové,
pomérové a souhrnné ukazatele. Nasledn¢ byla vysvétlena ekonomicka pridand hodnota

a jeji vyznam pro firmu.

Prakticka cast byla rozdélena do dvou ¢asti: na finan¢ni analyzu spolecnosti a projekt fi-
nancovani investicniho zdméru. V tivodu praktické Casti byla pfedstavena vybrand spolec-
nost, jeji hlavni oblasti zaméteni, naslednd organizacni struktura a jeji vyvoj zaméstnanctl.
Nasledné na to bylo charakterizovano odvétvi, do kterého se spole¢nost fadi. Pro velmi
odli$né oblasti, kterych se vybrana spolecnost zabyva, bylo zvoleno odvétvi stavebni pro-
dukce obecné stavebnictvi, jelikoZ se projektova Cast zabyva investicnim zadmérem na re-
konstrukci nemovitosti a ndsledného prodeje bytovych jednotek. Po pfedstaveni spole¢nos-
ti nasledovalo provedeni finan¢ni analyzy pro obdobi 2015 az 2017. Rok 2018 nebylo
mozné analyzovat, jelikoZ spolecnost nedisponuje s kalendainim nybrz s hospodaiskym
rokem. Po provedeni vSech vypocitanych ukazatelli bylo zhodnoceno finanéni zdravi spo-
le¢nosti. U analyzy majetkové struktury se prokazal pomér 72 % ob&znych aktiv a 28 %
dlouhodobého majetku. U ciziho a vlastniho kapitalu se drzi pomér 1:3. U rozdilovych
ukazateld byl vypocitan Cisty pracovni kapital, ktery nabyval ve vSech letech kladnych
hodnot. Analyza likvidity se v doporuc¢enych hodnotach pohybuje pouze jen u pohotové
likvidity. U analyzy aktivity bylo doporuceno zkraceni dobu obratu pohledavek a prodlou-
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zeni doby obratu zavazkl. Ukazatel zadluzenosti potvrdil informace z rozvahy o tom, ze
vybrana spolecnost je vice zadluzena, nez se doporucuje. Posledni ukazatele byl vypocet
EVA. Ten ukazal a dosvédcil, ze spole¢nost nevytvari svou podnikatelskou ¢innosti hod-

notu pro vlastniky.

V uvodu projektové casti diplomové prace byl predstaven investicni zdmér spolecnosti,
kterym je ndkup nemovitosti a jeji rekonstrukce, nasledné vystavba bloku C a nasledny
prodej bytovych jednotek, které jsou soucasti této celkové nemovitosti. Dale byly popsany
kritéria vybéru nejvhodnéjsi variant financovani a byla provedena analyza investice. Ta
zahrnovala ¢asovou analyzu, kde byl popsan ¢asovy harmonogram veskerych ¢innosti a
praci, které souvisi s projektem. Poté jsem vypocitala naklady a vynosy z investice, s tim
souvisejici ro¢ni planované naklady, také jsem vypocitala odpisy nemovitosti. Nasledné
byl vypocitan cash flow za obdobi 2018 az 2023. Nutnosti bylo také popsat a stanovit, jaké
mozné rizika mizou s projektem souviset. Dal§im bodem u projektové casti byly predsta-
veny jednotlivé zplisoby mozného financovani investi¢niho zdméru. Zamitla jsem vSechny
varianty financovani, které by spolecnost ziskala za dels§i ¢asové obdobi. Proto se varianty
tykaly jen popisu emise dluhopisii, kterd jiz ve vybrané spolecnosti probéhla.
U tohoto financovani bylo nutné, abych vypocitala veskeré penézni toky a nésledné vycis-
lit ¢istou soucasnou hodnotu, ktera svou hodnotou vyjadiuje, zda pfijmout ¢i zamitnout
danou moznost financovani. Prokazalo se, Ze u dluhopisti je nutné spolufinancovat projekt
1 s dal§im externim zdrojem. Proto bylo dal$Sim postupem diplomové prace zhodnotit jed-
notlivé nabidky bankovnich tvéri, které spole€nost méla k dispozici. U vSech nabidek
bankovnich Gvéra vysla Cista souc¢asna hodnota kladna, proto spole¢nost nezamitla ani jed-
nu nabidku. Po celkovém zhodnoceni téchto variant jsem doSla k zavéru, ze spolecnost
bude financovat projekt formou emise dluhopisti v kombinaci s investi¢énim vérem banky

vvvvv

nou hodnotu pro spolecnost.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

C
CAPM
CF
CSH
CsuU
CPK
DHM
DM
DNM
EBIT
EVA
IRR
KFM
MPO
NFV
NOPAT
NPV
OA

Te
ROA
ROCE
ROE
ROI

RONA

Investovany kapital

Capital Asset Pricing Model = model oceniovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Cista sou¢asna hodnota

Cesky statisticky tGfad

Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Earnings before Interest and Taxes = zisk pfed zdanénim a troky
Ekonomické pfidana hodnota

Vnitini vynosové procento

Kratkodoby finan¢ni majetek

Ministerstvo primyslu a obchodu

Cista budouci hodnota

Net Operating Profit After Taxes = zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
Net Present Value = €istd soucasna hodnota

Obézna aktiva

Alternativni ndklad na vlastni kapital

Return On Accets = rentabilita aktiv

Return On Capital Employed = rentabilita investovaného kapitalu
Return On Equity = rentabilita vlastniho kapitalu

Return On Investment = névratnost investice

Return On Net Assets = rentabilita Cistych aktiv
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ROS Return On Sales = rentabilita trzeb
VK Vlastni kapital
WACC  Weighted Average Costs of Capital = vazené primérné naklady kapitalu

YTM Yield To Maturity = vynos do splatnosti
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PRILOHA PI: SPLATKOVY KALENDAR INVESTICNIiHO UVERU A

Mésic Splatka (K&) Urok (K¢&) Umor (K&) Uvér (K&)
31.03.2019 3 449 729 539 600 2910129 149 089 871
30.04.2019 3 449 729 529 269 2 920 460 146 169 411
31.05.2019 3 449 729 518 901 2 930 828 143 238 583
30.06.2019 3 449 729 508 497 2941232 140 297 350
31.07.2019 3 449 729 498 056 2951 674 137 345 677
31.08.2019 3 449 729 487 577 2962 152 134 383 525
30.09.2019 3 449 729 477 062 2 972 668 131 410 857
31.10.2019 3 449 729 466 509 2983 221 128 427 636
30.11.2019 3 449 729 455918 2993 811 125 433 825
31.12.2019 3 449 729 445 290 3004 439 122 429 386
31.01.2020 3 449 729 434 624 3015 105 119 414 281
29.02.2020 3 449 729 423 921 3025 809 116 388 472
31.03.2020 3 449 729 413 179 3036 550 113 351 922
30.04.2020 3 449 729 402 399 3 047 330 110 304 592
31.05.2020 3 449 729 391 581 3058 148 107 246 444
30.06.2020 3 449 729 380 725 3 069 004 104 177 440
31.07.2020 3 449 729 369 830 3079 899 101 097 541
31.08.2020 3 449 729 358 896 3090 833 98 006 708
30.09.2020 3 449 729 347 924 3101 805 94 904 902
31.10.2020 3 449 729 336 912 3112817 91 792 085
30.11.2020 3 449 729 325 862 3123 867 88 668 218
31.12.2020 3 449 729 314 772 3 134 957 85 533 261
31.01.2021 3 449 729 303 643 3 146 086 82387 175
28.02.2021 3 449 729 292 474 3157 255 79 229 920
31.03.2021 3 449 729 281 266 3 168 463 76 061 457
30.04.2021 3 449 729 270018 3179711 72 881 746
31.05.2021 3 449 729 258 730 3190 999 69 690 747
30.06.2021 3 449 729 247 402 3202 327 66 488 420
31.07.2021 3 449 729 236 034 3213 695 63 274 725
31.08.2021 3 449 729 224 625 3225104 60 049 621
30.09.2021 3 449 729 213 176 3236 553 56 813 067
31.10.2021 3 449 729 201 686 3248 043 53 565 025
30.11.2021 3 449 729 190 156 3259 573 50 305 451
31.12.2021 3 449 729 178 584 3271 145 47 034 306
31.01.2022 3 449 729 166 972 3282 757 43 751 549
28.02.2022 3 449 729 155318 3294 411 40 457 138
31.03.2022 3 449 729 143 623 3306 106 37 151 031
30.04.2022 3 449 729 131 886 3317 843 33 833 188
31.05.2022 3 449 729 120 108 3329 621 30 503 567
30.06.2022 3 449 729 108 288 3341 442 27 162 125
31.07.2022 3 449 729 96 426 3353 304 23 808 821




Mésic Splatka (K&) Urok (K¢&) Umor (K¢&) Uvér (K&)
31.08.2022 3 449 729 84 521 3365208 20 443 613
30.09.2022 3 449 729 72 575 3377 154 17 066 459
31.10.2022 3 449 729 60 586 3389 143 13 677 316
30.11.2022 3 449 729 48 554 3401 175 10 276 141
31.12.2022 3 449 729 36 480 3413 249 6 862 892
31.01.2023 3 449 729 24363 3 425 366 3 437 526
28.02.2023 3 449 729 12 203 3 437 526 0




PRILOHA P II: SPLATKOVY KALENDAR STREDNEDOBEHO
HYPOTECNIHO UVERU B

Mésic Splatka (K&) Urok (K¢&) Umor (K¢&) Uvér (K&)
31.08.2019 3421 144 486 400 2934744 149 065 256
30.09.2019 3421 144 477 009 2944 135| 146 121 120
31.10.2019 3421 144 467 588 2953557 143 167 564
30.11.2019 3421 144 458 136 2963008| 140 204 556
31.12.2019 3421 144 448 655 2972490| 137232 066
31.01.2020 3421 144 439 143 2982002 134250 065
29.02.2020 3421 144 429 600 2991 544| 131258521
31.03.2020 3421 144 420 027 3001 117| 128 257 404
30.04.2020 3421 144 410 424 3010720 125246 683
31.05.2020 3421 144 400 789 3020355 122226329
30.06.2020 3421 144 391 124 3030020 119196309
31.07.2020 3421 144 381 428 3039716 116156593
31.08.2020 3421 144 371 701 3049 443| 113107 150
30.09.2020 3421 144 361 943 3059201 110047 948
31.10.2020 3421 144 352153 3068991| 106978 958
30.11.2020 3421 144 342 333 3078812 103900 146
31.12.2020 3421 144 332 480 3088664 100811482
31.01.2021 3421 144 322 597 3098 547 97 712 935
28.02.2021 3421 144 312 681 3 108 463 94 604 472
31.03.2021 3421 144 302 734 3118 410 91 486 062
30.04.2021 3421 144 292 755 3128 389 88 357 673
31.05.2021 3421 144 282 745 3 138 400 85219274
30.06.2021 3421 144 272702 3 148 443 82 070 831
31.07.2021 3421 144 262 627 3158518 78 912 314
31.08.2021 3421 144 252519 3 168 625 75 743 689
30.09.2021 3421 144 242 380 3178 764 72 564 925
31.10.2021 3421 144 232208 3 188 936 69 375 988
30.11.2021 3421 144 222 003 3199 141 66 176 847
31.12.2021 3421 144 211 766 3209 378 62 967 469
31.01.2022 3421 144 201 496 3219 648 59 747 821
28.02.2022 3421 144 191 193 3229951 56 517 869
31.03.2022 3421 144 180 857 3 240 287 53277 582
30.04.2022 3421 144 170 488 3250 656 50 026 927
31.05.2022 3421 144 160 086 3261 058 46 765 869
30.06.2022 3421 144 149 651 3271 493 43 494 375
31.07.2022 3421 144 139 182 3281 962 40212 413
31.08.2022 3421 144 128 680 3292 464 36 919 948
30.09.2022 3421 144 118 144 3303 000 33 616 948




Mésic Splatka (K&) Urok (K¢&) Umor (K&) Uvér (K&)
31.10.2022 3421 144 107 574 3313570 30303 378
30.11.2022 3421 144 96 971 3324173 26 979 205
31.12.2022 3421 144 86 333 3334811 23 644 394
31.01.2023 3421 144 75 662 3345 482 20298 912
28.02.2023 3421 144 64 957 3356 188 16 942 724
31.03.2023 3421 144 54217 3366 927 13 575 797
30.04.2023 3421 144 43 443 3377702 10 198 095
31.05.2023 3421 144 32 634 3388510 6 809 585
30.06.2023 3421 144 21791 3399 354 3410231
31.07.2023 3421 144 10913 3410231 0
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