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ABSTRAKT

Cilem této prace je analyza firgmch vyka#i, vybér nejvhodrjsi varianty financovani

investiniho zandru a zhodnoceni jeho efektivnosti.

Teoretickacést je zamfena na charakteristiku investic, moznosti a zdfojancovani
véetnd metod hodnoceni jejich efektivnosti, na problekaftinartni analyzy a vybrané

finan¢ni ukazatele.

V praktickécasti je na zaklatfinancnich vykaz zpracovana finaimi analyza spotaosti
XY s.r.o. Nasleda je provedeno celkové zhodnoceni fitiaihsituace, nadt pak navazuje
investiéni zamgr. Jeho cilem je zvolit nejvhodj$i variantu financovani investice & p

zvoleném zpsobu financovani zhodnotit efektivnost.

Kli¢ova slova: investni zangr, finanini analyza, finatni ukazatele, Gr, arokova sazba,
Cista sogdasna hodnota

ABSTRACT

The aim of this thesis is to analyze financialestagnts, search the best way how to finance

investment intention and evaluate its effectiveness

The theoretical part is focused on the charactersgtinvestment possibilities, sources of
their financing including methods of evaluatingeetiveness,financial analysis and its

indicators.

The practical part analyses a specific companydasdinancial statements. Subsequently
an overall assessment of the financial situatidmclvis followed by an investment inten-

tion. Its aim is to search the best options foaficing and evaluate its effectiveness.

Keywords: investment project, financial analysisahcial indikators, loan, interest rate,

net present value.
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UvoD

Souasna doba iinasi podnikm velké mnozZstvi iilezitosti jak zvySovat konkurence-
schopnost nebo jak maximalizovat hodnotu podnilkupduze na kazdém z nich, jakou
cestu zvoli, jakym zobem toho dosahne a jak velké bude toto Usilhalednoznosti je
investice do dlouhodobého majetku. Protoze se dleerjednat o dlouhodobou investici,
je nezbytné vychéazet i z kvalitniho firamho tizeni, @ kterém je nutné patat jak s
moznymi riziky, tak s faktoremiasu, protoZze samotna efektivnost oilije podnik zpra-
vidla po dlouhé obdobi. Proto byéhkazdy podnik, nez takovou investici zrealizujdt m
zpracovany invesini zangr. | tak je nutné investni zangér povazovat za rizikovy pro-
jekt, protoZe ani ten nejlépe zpracovany &ajast neznamena, Ze bude projekt &8py.
Je proto opravdu nezbytné dbat na to, aby byl plteweikladns tak, aby zvysil natji na
aspech, pinesl minimélk o¢ekavané vysledky a podstatsnizil nebezpg neusgchu,
ktery by mohl vazaé ohrozit finargni stabilitu nebo dokonce jeho existenci. Samopré-z
covani investiniho zandru je pongrné nara@nou zalezitosti nejen ¢asového, ale i fi-
nartniho hlediska. Vzhledem Kitezitosti, ktera se naskytla sp&testi XY s.r.o., tedy
moznost realizovat ndkup nemovitosti, pojala jseto i jako velkou filezitost pro nd
samotnou, vypracovat jakym igobem bude tento inve&ti zangr financovan a zda bu-

de pdizeni této investice pro tuto spotest efektivni.

Mym Ukolem je vychazet z teoretickasti, kde se budu zabyvat problematikou inesti
nich projektt a moznostmi, jak tyto projekty financovat. Nezlmrsodasti bude row¥
teoretické pojeti finami analyzy a vybrané fin&ni ukazatele, ze kterych budu vychazet
v praktické ¢asti této prace. V Uvodu praktickésti vSak zénu prvreé charakteristikou
spole&nosti. Nasled& je mym Ukolem zpracovat finani analyzu a vyhodnotit fingni
situaci této spolmosti. Na zaklagl této analyzy poté zhodnotit, zda je spalest dosta-
tecn¢ zdravym a prosperujicim podnikem zejména protoprberealizaci svého z&fru
spole&nost vyuzije nejen vlastnich zdiégjale rovz bude nezbytné vyuzit financovani ze
zdroja cizich, pro jejichz ziskani je pré&dinanéni situace podniku idezitym Kritériem.
Posledni a@leZitouc¢asti mé prace bude wbnejvhodrjsi varianty financovani a pomo-
ci vybranych metod efektivnosti investich projektt zvolenou variantu financovani

zhodnotit.
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1 INVESTICE A INVESTI CNi ROZHODOVANI

Investini rozhodovani pét mezi nejvyznamgjsi druhy manazerskych rozhodnuti. Vy-
znam rozhodnuti sgéva hlavrg v disledcich, kteréisobi dlouhodoba se znénou setr-
vacnosti podniku a také tim, Ze jsou vynakladany velBgmy zdraj, s¢imz je spojeno
nebezpeéi znanych ztrat. Rozhodovani dijeti nebo naopak zamitnuti investich pro-
jekta dlouhodols ovliviiuje nejen budouci vyvoj, ale i prosperitu a datimpkovou exis-
tenci. Nespravhzantrena a neefektivni investice takibe zpisobit nemalé finatni pro-

blémy a ztratu konkurenceschopnosti na trhu.

Pri dlouhodobych strategickych investich a finaginich rozhodnutich se musiditat jak

s internimi faktory spojenymi s vnitropodnikovynriopesy, tak také s externimi faktory,
které misobi na podnik z okoli. Budouci vyvoj nelze &itosti predvidat a konkrétni scé-
n& zavisi narad® nadhodnych realizaci neiitych faktomti nebo okolnosti, proto tato dlou-
hodob4d strategickd rozhodnuti probihaji v podmihkécizika a nejistoty.
Rozhodovani o realizaciznych investinich projekt a zandru je sowasti dlouhodobého
strategického rozhodovani, vychazejiciho ze stiekggh cili podniku. Hlavnim dlouho-
dobym cilem podniku je zvySovani hodnoty podnika, které nize vyznama prispét
kvalitni a UspSné realizace investic (DluhoSova et al, 201028).1

1.1 Investice

Podnikové investice Ize charakterizovat jako jedmowé (kratkoda¥) vynalozené zdroje,
které budou pnaset pe&Zni gijmy béhem delSihatasového obdobi. Investice byin
byt realizovany podle investiiho planu podniku, ktery vychazi ze strategickpbdni-
kového planu tak, aby se podilely nagoincili podniku. A protoZze dominantni postaveni
mezi cili podniku ma maximalizace hodnoty, musi teoncili byt podizena i kritéria vy-

béru nejlepSich investhich moznosti (Kislingerova 2007, s. 263).
Investice mizeme chapat dvojim zfisobem

» investini ¢innost je ve viejném i soukromém sektoru zéifana pedevsim na ob-

novu a roz&eni hmotného a nehmotného majetku;

» investovani chapeme i jako ifweni takového aktiva, které v budoucnostngse

svému vlastnikovi wity ekonomicky prosgch.
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Vydaje slouzi k ptizeni utitého aktiva. Toto aktivum pak svému vlastnikokinpse pe-

nézi vyjaditelny prosgch, a to:

=  pFimo, tj. ve forme zhodnoceni investic@aristem ceny dosazitelnéigrodeji),
COZ jsou nap nemovitosti¢i starozitnosti, nebo jakakoliv jina komodita, nelm
forme vynos:, které poplynou z vlastnictvi investice (dividendyjemné, uroky,
jiné prijmy) nebo instrumenty peénaniho trhu (vklady, akcie, dluhopisy), ale

i nemovitosti, prava duSevniho vlastnictvi atd.;

* nepfimo, nag. jako synergicky efekfispora naklai rast zisku, zvySeni obratu,
obsazeni nového segmentu trhu), inagskani majetkovychdasti, fuze apodgi
jako konkurerni vyhoda(paorizenim nové technologi@ know-how, ziskani trhu
nag. odkoupenim databaze kliégh{Smejkal, Rais, 2003, s. 198).

1.1.1 Investi¢ni strategie podniku

K tomu, aby bylo dosaZzeno stanovenych in¢esth cili, je nezbytné zvolit vhodny po-
stup, ktery nazyvame investii strategii. Respektovanim zakladniho cile &idhilfinart-
nich cifi podniku pro investory, znamena posouzeni intesfiilezitosti s pihlédnutim
k ocekavanému vynosu investiceiekdvanému riziku investice &ekavanému ikledku
na likviditu podniku. Podle toho, ktery &chto faktofi investor preferuje, je klasifikace

investinich strategii nasleduijici:
Z hlediska postoje k riziku

» Konzervativni strategie- je specifickd averzi k riziku. Riziko odchylek pozZa-
dovaného vynosu investice je sice nizké, aléasnmi poskytuje nizké vynosy.

* Agresivni strategie preferovany jsou investice s vysokym rizikemerkt ginasi

nadpfimérné zhodnoceni.

Z hlediska rastu trzni hodnoty podniku

= Strategie maximalnich toich piijmi z investice +ento typ je vhodny pro obdobi
s nizkou inflaci. Preferovany jsou investice, zeydk plynou vysoké rni pri-

jmy, nehledi se ale na uchovani jeji hodnoty dooligda.
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= Strategie fistu hodnoty investice preferovany jsou investice, u kterych sedg
poklada, Ze budou aZz v budoucnu #obhodnocen Tento typ je vhodny v dab
kdy je vysoka inflace, diky které se zvySuje hodnogjetku.

= Strategie fistu hodnoty investice spojena s maximalnirdnnmi p+ijmy —investi-
ce, u nichz sedkava, Ze finesou jakist jeji hodnoty v budoucnu, tak maximal-

ni roéni vynos.

Z hlediska aofekavanych zné€n v prabéhu miry inflace

= Strategie maximalni likvidity investicinvestice ufednostiované v dob, kdy ma-
ji podniky potiZze s likviditou. Pdpdim zajmu je proto snadné&ep¥na na hoto-

VOSt.

Podminky, za kterych je investice planovana nebogalizovana se mohouénit. Vedeni
podniku by tak mdlo byt gipraveno pouzit vice investiich strategii, diky nimz pakihe
pruzré reagovat (Bohanesov4, 2007, s. 82-83).

1.1.2 Specifika investiniho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Valach (2005, s. 29) charakterizuje inv&sticinnost a jeji financovani podnikem (na roz-
dil od k&Zné provoznéinnosti a jejiho financovanixhkolika vyznamnymi specifiky:

» rozhoduje se v dlouhodobé&fasovém horizontu;

= dlouhodobyasovy horizont se sebou nes#sv moznost rizika;

= jdecasto o kapitalo¥ nara@né operace;

» investini ¢innost je velmi ndrénd nacasovou a &cnou koordinaciiznych &ast-
nika investiéniho procesu;

» investovanidsne souvisi s aplikaci novych technologii a novychobi;

= nekteré investice maji zavaznésfledky na infrastrukturu, ekologii, apod.

Na pouzivané metody rozhodovéni a financovani kladto specifikatrzné poZzadavky,
jako je disledné respektovadasu atasové hodnoty peém, respektovani rizika, které vy-
plyva z dlouhodobosti investic a nejistoty pemich toki investénich projeki, uvazovat

variantré s iznymi faktory, které projekt a financovani owluyi.
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1.1.3 Klasifikace investic a investénich projekti

Z davodu volby metody hodnoceni efektivnosti investgtanoventidici Grovré v podni-
ku, ktera o investici rozhoduje, se invéstiprojekty rozdluji do rekolika skupin. Typ
projektu tedy pedukuje volbu ekonomického kritéria hodnoceni (Dluhasey al, 2010,
S. 129).

Z hlediska typu poFizovanych aktiv:

= hmotné- vytv&ejici nebo rozgujici vyrobni kapacitu podniku, jde o vystavbu ne-

bo pdizeni budov, pozentk vyrobniho z&zeni, dopravnich prastdki;
= nehmotné- ndkup know-how, licenci, autorskych prav, sofeya

» finanéni — ndkup dlouhodobych cennych papivklady do investinich a jinych

spolenosti.

Podle vztahu k rozvoji podniku:

* rozvojové— zvySuji stavajici schopnost podniku produkowetmprodavat podni-

kové produkty;
= obnovovact nahrazuji zastaralaizzent;

= regulatorni— podniky je musi realizovat, aby mohly dale fuvafo nap. opateni
ke zvySeni bezpeaosti prace, ochrany majetku nebo v ramci ekologibkopate-

ni.

Podle Wcné naplrg:

» investini projekty— cilem je péizeni nebo technické zhodnoceni hmotného statku,
nag. parizeni vyrobniho zdzent;

= projekty typu ,novy produkt™ komplex aktivit, jejichZz vystupem je prodej neve
ho vyrobku nebo sluzby, napryzkum, vyvoj, zajidtni produkce;

» organiza’ni znmgha — vysledkem projektu je z¢na nebo restrukturalizace podniku

nebo jeha:asti.
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Podle rozsahu

= projekty na zelené louce zaloZzeni nového podniku nebo réedi podniku ve

formé vystavby nového provozniho komplexu;

= projekty v zavedeném podnikuprojekty jsou realizovany v jiz existujicim padn
ku a je u nich nutné brat v Gvahu souvislosti éyaza jiz existujici trhy, dodava-
tele (DluhoSové et al, 2010, s. 129-130; Landa,728086).

1.1.4 Kiritéria investi ¢nich projekti

Investice niZze byt vyhodna pouze tehdy, pokuiklpytek pedznich gijmi bude vySsi
nad vydaji,cimz uhradi amortizaci afinérené zardeni viozeného kapitalu. Cilem kaz-
deho investiniho projektu by tedy #ho byt zajiSéni rentability planované investice.
Jestlize podnik provedetenou investici na ukor své likvidity, pak musi s8ji navratnost
peréznich prostedki spojenych s pdzenim. Protoze investicetfipaSi vyssi riziko nez
vypujéeni potebnych financi, tak investor od této investi¢el@ava pe&zni vynos, ktery
bude vySSi nez samotny Urok za toto ,jgaeni“. Vynosnostriziko alikvidita jsou tedy
hlavnimi faktory, podle kterych porovnavame investa na zaklagtéchto faktoii volime
jejich optimalni kombinaci. Jednodugeno, investor by # v realné situaci vybrat ta-
kovou investini prilezitost, kterd muifp Unosné nike rizika a udrzeni dostatee likvidity,

piinese pozadovanou miru vynosnosti @déiroslav, 2006, s. 10).

1.2 Charakteristika penéznich tokia z investénich projekti

Moderni metody hodnoceni efektivnosti invésich projekti se opiraji o prognézu cash
flow z investtniho projektu. Tyto petZni toky edstavuji petZni gijmy a kapitalové
vydaje, které jsou vyvolany samotnym projektesindm doby jeho pdzeni, Zivotnosti
a likvidace. B pripraw a rozhodovani o vydou investénich projekt se jedna o &ekava-
né pewrzni toky, které jsou naplanovany a o skatedosazené peéini toky i hodnoce-

ni fungujiciho projektu (Valach, 2005, s. 58).
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1.2.1 Kapitalové vydaje

Predstavuji veSkeré p&mni vydaje ¥tSiho rozsahu, u kterych séeiava jejich penmgna
na budouci petzni gijmy béhem delSih@asového obdobi. U dlouhodobého majetku by

mely kapitalové vydaje obsahovat:

» vydaje na psizeni majetku v ripact dlouhodobého hmotného majetku se jedna
nag. o polozky tvdici vydaje na pozemek pro stavbu, vydaje rgprpvu
a celkové zabezpeni vystavby, vydaje ne realizaci stavebni a sir@sti projek-
tu, zapracovani novych pracovhikyvolanych projektem, naklady na montaz za-
fizeni a straj apod.); u dlouhodobého nehmotného majetku paké&eraizovaci
vydaje, vydaje na nakup software, vydaje na ziskémhyslovych prav nebo pa-
tenti;

» vydaje na trvaly firustek oldzneho majetk(cistého pracovniho kapitalu) vyvola-
ny novou investict realizace projektu sebou nese i vynaloZeni fedkl, které
budou dlouhodobvazany v obzném majetku tj. v podeétzasob, kratkodobém fi-
nartnim majetku nebo pohledavkach snizenych o vyvotéetkratkodobych za-

vazki.

Vydaje na ptizeni majetku by dale &y byt upraveny oprijmy z prodeje existujiciho
dlouhodobého majetkiktery se novym majetkem nahrazuje dagdové efektykteré jsou
spojeny s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetk

Kapitalovy vydaj Ize vyjatit:
K=1+O-P+D (1)
kde:
K = kapitalovy vydaj;
| = vydaj na p#izeni dlouhodobého majetku;
O = vydaj na trvaly firastekcistého pracovniho kapitalu;
P = @ijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhétlobmajetku;

D = daiove efekty (kladnéi zaporné) (Valach, 2005, s. 58-64).
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1.2.2 Perézni prijmy z investiénich projekti

Oproti kapitalovym vyddjm je identifikace dekavanych petznich gijmu z investéniho
projektu mnohem slo%ifSi. Divodem je, Ze doba Zivotnosti invéstino projektu je mno-

hem delSi nez je doba jehoffzeni,cili prohlubuje se zde vliv faktortasu.
Za rani pergzni pijmy z investéniho projektu Bhem doby jeho Zivotnosti je povazZzovan:

= zisk po zdani, ktery projekt kazdy rokinese — je odvozen odiekavaného i
rastku trzeb v dsledku investovani snizeného &ekavany piristek provoznich

nakladi v dasledku investovani;
= roc¢ni odpisy;

= zmeny cistého pracovniho kapitalspojeného s invesgtiim projektem v prbéhu

zivotnosti;
= prijem z prodeje dlouhodobého majelkancem Zivotnosti, upraveny orda

Ocekavané petni toky z projektu by nedéty byt snizovany o urokové platby, které jsou
s financovanim projektu spojeny, tzn., do provozniékladi nemaji byt zahrnovany pla-

cené uroky z Gyru nebo jinych forem ciziho kapitalu s projektenojspych.
Perézni piijmy z investéniho projektu Ize vyjéit

P=Z+A+0+Py+D (2)
kde:

P = celkovy réni pergzni grijem z investiniho projektu;

Z = raéni prirastek zisku po zdami, ktery investice finese (bez urakz Uwru);
A = prirastek r@nich odpis v dasledku investice;

O = zménaCPK v disledku investovanidmhem doby Zivotnosti;

PM = p@ijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivdinos

D = daiovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncerthivsti;

Perézni p@ijmy, které jsou v jednotlivych letech ziskany,msasi nakonec diskontovat na
jejich sowasnou hodnotu (Valach, 2005, s. 65).
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1.3 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu pedstavuji naklady financovani podniku, kterétivorcitou hranici,

stanovujici nejmensSitpustny vynos dané investice.

1.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu figdstavuji vynos pozadovanyiiteli (investory). Skuténé na-
klady na cizi kapitél jsou takové naklady, kterdlediuji daré a naklady spojené gip

padnou emisi cennych papiPro naklady ciziho kapitalu plati:
Nek =i x (1-1) 3)
kde:
Nck = naklady ciziho kapitalu v %;
I = Urok z u¥ru (obligaci) v %;

T = daiova sazba (Pavelkova a Knapkova, 2008a, s. 154-155)

1.3.2 Naéklady na vlastni kapital

Naklady na VK jsou dany vynosovyngekavanim investdr Jejich pozadovany vynos je
urcen alternativnim vynosem stéjmizikové investice. Zisohi k vyjadreni naklad na

vlastni kapital je &olik, z nichZ uvadim nap
Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Nyvltova a Marinté (2010) uvadi, Ze ipdpokladem modelu CAPM je, Ze vynos kazdé
investeni prilezitosti Ize vyjadit v linearnim vztahu k vynosu a riziku trhu jakelku,

ktery je meten rizikovym koeficientenl. Pro vypdet Ize pouzit vztah:
Nvk = UBV + 4 x (VKT — UBV) (4)
kde:

B = koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu

k pramérné rizikovosti trhu;

VKT = pramérna vynosnost kapitaloveho trhu;
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VKT — UBV = rizikova prémie kapitalového trhu.

V pripact uziti tohoto modelu musime byt schopntitbezrizikovou arokovou miru,

rizikovou prémii a vysp (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 157).

Stavebnicovy model
Principem této metody jefigitani girazek k bezrizikovému vynosu.
Nvk = UBV + 1o + 1+ 1 (5)

kde:

UBV = bezrizikovy vynos;

ro= prirdZzka za obchodni riziko;

rs = prirazka za finatni riziko;

r =prirazka za snizenou likviditu (Pavelkova a Knapk@®@)8a, s.158).

DalSi zpisob, jak Ize naklady na vlastni kapitatitrje na zaklad przmerné rentability,
na zaklad analyzy rizikaneboodvozenim z naklada cizi kapital dale dlemodelu arbit-

rdzniho ocgovaninebomodel P/E

1.3.3 Véazené pmamérné naklady na kapital (WACC)

Jelikoz podniky udrzuji sy celkovy kapital v éznych forméach, tj. napv podols neroz-
déleného zisku, akciového kapitalu nebo ve férdhuhi, jsou naklady na tento kapital
ovlivnény jak grislusnymi naklady na ziskani jednotlivych diukapitalu, tak jejich jed-
notlivym podilem na celkovém kapitalu (Valach, 2085277).
6

WACC=N X(1-T)x 2 + Ny % ©
kde: c c

Nck = naklady na cizi kapital;

T = daiova sazba;

C = trzni hodnota celkového kapitalu;

CK = trzni hodnota ukeného ciziho kapitalu;
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VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu;

Nvk = naklady na vlastni kapital.

1.4 Ekonomické metody hodnoceni efektivhosti projeki

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti invédsitth projektt Fotr a Sotek (2011) uvadi

jako nefastji pouzivana nasledujici kritéria
» Rentabilita kapitalu
= Doba Uhrady nebo doba navratnosti

=  Kritéria zaloZen& na diskontovani

1.4.1 Rentabilita kapitalu

Ukazatele rentability &fi vynosnost kapitalu uzitého k financovani projeptumgienim
zisku projektu k vloZzenym prastdkim. Mezi nefastji uzivané pat rentabilita viastniho
kapitalu (ROE), rentabilita celkového kapitalu nielventabilita aktiv (ROA), rentabilita
dlouhodols investovaného kapitalu (ROI) nebo ¢efni rentabilita projektu.
Tyto ukazatele mohou byt Ekterych gipadech nastrojem k rychlému posouzeni vyhod-
nosti projekti, zejména s kratkou Zivotnosti (Fotr a Seky 2011, s. 69).

1.4.2 Doba uhrady

Doba uhrady fedstavuje dobu pigbnou pro dhradu celkovych inveéstich naklad pro-
jektu budoucimi fjmy. Investorovi se tedy za dobu Uhrady vréati stegané prosedky.
Hlavni prednosti tohoto ukazatele je jednoduchost a sroelmogt propdtu, coz je vy-
hodné pi komunikaci mezi slozkami firmyi pracovniky, kt& se podili na fopraw pro-
jektu. Naopak nevyhodou je, Ze ignordgsovy piibéh perézniho toku v ramci Ghrady,
ignoruje gijmy projektu po dob Uhrady, zdraziuje rychlou finagni navratnost projeft
s tendenci k odmitani dlouhodobych proje&tgijimani @iliS mnoha projekt kratkodo-
bych, dale doba uhrady nerespektuje riziko projektufaktor¢asu (Fotr a Saiek, 2011,
s. 70-72).
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1.4.3 Kiritéria zalozena na diskontovani
Pojeti ¢asové hodnoty pe#iz

Zahrnuje index rentability¢istou sodasnou hodnotu a viiiti vynosové procento. Tyto
kritéria vylwiuji nedostatky doby Uhrady spojené s tzasovou hodnotou pén. Mezi
faktory, které psobi odliS# nacasovou hodnotu pén, pati nejistota budoucich/jmu,
kdy kazdé pijmy casow bliZSi jsou vice jisté, neZigmy ¢asow vzdalerjsi, daleinflace,
ktera angrn¢ scasem postugnznehodnocuje kupni silu pgmi jednotky a v neposledni
fack pakoportunitni naklady Z divodu odliSn&asové hodnoty p€a neni mozno &Stat
piijmy a vydaje realizované viznych ¢asovych obdobich.iBpaet je nutny provést ke
stejnému okamziku, zpravidla k zahajeni projektocEs tohoto fepaitu je charakterizo-
van jako diskontovani, vyslednéegpaitené hodnoty pak jako jejich stasné hodnoty
(Fotr a Souek, 2011, s.c73).

Cista sowasna hodnota (Net Present Value — NPV)

Valach (2005)istou sogdasnou hodnotu charakterizuje jako dynamickou metodhod-
nocovani efektivnosti investich projekd, ktera za efekt z investice povazuje gen
piijem z projektu, jehoz zaklad je tem a@ekavanym ziskem po zdam, odpisy, pipadré
dalsimi gijmy. CSH tedy pedstavuje rozdil mezi diskontovanymi pénimi prijmy
z investéniho projektu a kapitalovym vydajem. Vztah pro v§gioje uveden nize.

n _F
t=1 140yt

NPV =Y KV (7)
kde:

CR = perézni toky z realizace investiiho projektu v jednotlivych letech Zivot-
nosti investice;

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici;

n = doba zivotnosti investice;

i = diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosiosstice.

Projekt, jehoZista sodasna hodnota je kladnéli ocekavana vynosnost je vySSi nez po-
Zadovana vynosnost dana diskontni sazbou, hodramniku zvySuje. Naopak, je-li tato
hodnota zaporna, hodnotu podniku snizuje. Platj, teelcim je ¢istd hodnota vysSi, tim je
projekt vyhoduwjSi. Projekty, jejichz hodnota je rovna nule, se@giuji za neutralni, jeli-

koZ hodnotu podniku ani nesnizuji, ani nezvyswgjich pozadovana vynosnost je rovna
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vynosnosti ¢ekavanéCista sodasna hodnota je tedy zakladnim kritériem pro rophod
vani o zamitnutéi ptijeti projektu (Fotr a Saiek, 2011, s. 76).

Index rentability

Dle Hrdého a Horové (2009) se index rentability alopuje pouZzivat u investnich pro-
jekti s omezenymi zdroji financovani, kdy neni moztigrput vSechny projekty, fiesto-
Ze maji kladnou saasnou hodnotu. Index rentabilityguistavuje podil diskontovanych
pergznich gijmu z investice a jednorazovych (diskontovanych) kdpitych vydaij. Ten-
to ukazatel uvazuje s faktoretasu a pef¥ni gijem se povazuje za efekt z investice.
Jestlize je hodnota indexu ziskovositsi nez 1, investni projekt je povazovan zdija-

telny.
Vnit¥ni vynosoveé procento (Internal Rate Return — IRR)

Vnitfni vynosové procento je takova urokova mirakperé se satasna hodnota peh-
nich @ijma z investice rovna kapitadlovym vydap a sodasnd hodnota je rovna nule.
Podle tohoto kritéria se zd&ijatelné povazuiji ty projekty, jejichZ viiiti vynosové procen-
to je vysSi, nez je minimalni pozadovana vynosmogtstice. PoZzadovana vynosnost je
vétSinou odvozovana od vynosnosti dosahované nadtapém trhu nebo od faimérnych
nakladi kapitalu podniku (Hrdy a Horova, 2009, s. 94).

Podle Pavelkové a Knapkové (2009)jzame vypoet IRR provést nasledoyn

Vypocitamecistou sodasnou hodnotuipzvolené diskontni sazbV piipac, ze je NPV
kladna, zvolime si vysSi diskontni sazbu a NPV ¥jtdme znovu. Pokud je nova NPV
zaporna, vyuzijeme pro vypet IRR nasledujici vztah

. NPVy .
IRR = iy + NPUNINEVY (iy —iy) (8)

kde:
in = diskontni sazbafpniz NPV je kladnéa (NPN);

iv = diskontni sazbaipniz je NPV zaporna.

Ve finantnim managementu existuje&kolik dalSich metod pro hodnoceni efektivnosti
investenich projekti, nag. metoda pimernych ra‘nich naklad, metoda diskontovanych
naklad: nebopriumerna vynosnost investicdednotlivé metody se lisi, stéjjako metody
vySe uvedené, technikami vyfia a fedevsim tim, zda respektuji fakt@suci nikoliv.
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Ty, které k faktoruwtasu gihlizi, jsoustatické metodyNaopak ty, které k faktoréasu ne-
piihlizi, jsoumetody dynamické

Jinym hlediskem praidéni metod niZze byt pojeti efekt z investic, tedy metod, u nichz
je kritériem hodnoceni Uspora nakiadrykazovany zisk nebo kde kritérium hodnoceni

predstavuje pefEni tok z investic (Pavelkova a Knapkova, 2008435).
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2 MOZNOSTI A ZDROJE FINANCOVANI

Podle Fotra a S@la (2011, s. 44) Ize financovani podnikovych inkesharakterizovat
jako ¢innost, ktera se zabyva ziskavanim fiérdich zdroji (kapitalu a pege) pro zaloze-
ni, chod a rozvoj podniku, a to v pelbném objemu, strukitet acase, pi optimalnich na-
kladech na jejich pizeni a s definovanou cenou za jejich pouzivanhgckapitalu,
WACC). Financovani investic se zabyva seéabvanim a optimalnim sloZzeninianych

forem finartnich zdrofi na Ghradu realnych podnikovych investic.

2.1 Zdroje financovani

Z hlediska finatinihotizeni je nezbytnéipd samotnou realizaci kazdého projektinit
investeni a finarni rozhodnuti. Investni rozhodnuti podava odp&¥ na otazku, zda do
projektu investovat a zda je projekt dostateefektivni. V gipac, Ze je projekt pjat,
nasleduje rozhodnuti fin&ni, jehoz cilem je identifikovat zdroje financovafinarcni
zajiseni, aby byl projekt wase stabilni a vynaloZzené naklady na kapital optim(@®Iu-
hoSova, 2010, s. 134).

Pritom by se milo vychazet ze zlatého pravidla financovani, taoudodoby majetek by
mél byt kryty dlouhodobymi zdroji, jelikoZz by se jikanohl podnik dostat do fingni
tisre. Kratkodoby majetek by éhbyt financovan z cizich kratkodobych zdroj

2.1.1 Interni zdroje

Interni zdroje pedstavuji zdroje, které podnik ziskal svou podmlskioucinnosti. Finan-
covani internimi zdroji je tedy mozné pouze u e}istch podniki, nikoli podniki z&tina-
jicich. Tyto zdroje tvéi neroza@leny zisk, odpisy a rezervy. Souh#nlze financovani in-

vestic pomocidchto zdroji definovat jakcsamofinancovani
Nerozdéleny zisk

Obecré lze nerozdleny zisk charakterizovat, jako ®ast hospodgkéeho vysledku po
zdareni, kterd neni pouzita na vyplatu dividend anivattu fondi ze zisku, obechiece-
no neni pouzita na jiny¢él. Nerozdleny zisk vystupuje v bilanci podniku jako s@ist
vlastniho kapitalu. Jeho podil na celkovem kapitgwavidla nebyva vysoky, podil na

financovani (tj. nafrastku majetku), fipadré podil na pirastku kapitalu v pkbéhu roku
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byva mnohem vy3$Si. Na vysi ner@ihého zisku maji rozhodujici vliv hla¥misk Zné-
ho roky daii ze ziskuvyplacenédividendy akcion&:m nebotvorba rezervnich fondze
zisku Zisk kEzného roku vyjatlje v syntetické poda@bucelnost a hospodarnost celkové
¢innosti podniku, v porovnani s viozenym kapitalemégvyplyva efektivnost podnikové
¢innosti. Z hlediska financovani podnikovych fadt je dilezita pfeména &etrg vykazo-
vaného zisku na peéani prostedky, i kdyZz sam o seéhbvSak nesté. Je totiz nutné zajistit,
aby bylo po Uhragl podnikovych zavazk uskuténovano inkaso plateb od ogtteli.
Podniky totiz mohou vykazovat ziskiného roku, alefifom to neznamena, Ze disponuji
odpovidajicimi pegznimi prostedky na financovani svého rozvoje (Valach, 20032§6-
327).

Odpisy

Odpisy fredstavuji pegni vyjadeni opotebeni dlouhodobého majetku z&ité obdobi.
Je to takovaast ceny, kterd je po dobu Zivotnosti majetkendSena do provoznich na-
kladi podniku. Odpisy jsou vydajéwe&innou polozkou. Hodnota odgige p‘enasena
do ceny produkce, ktera je hrazena zakazrikygz je podnik ziskava 2pinkasem trzeb.

Z tohoto divodu jsou odpisy sasti pesznich gijmu v cash flow. Jedna se o vyznamny
zdroj interniho financovani, vyztajici se vysokou mirou stability (Nyvitova a Magini
2010, s. 87).

Rezervni fondy

Valach (2005, s. 330) ve své knize uvadi, Ze vygeattleného zisku je népmo ovliv-
novan tvorbou rezervnich fohdRezervni fondy jsou séasti vlastniho kapitalu ared-
stavuji tuc¢ést zisku, kterou si podnik nechava jak@ppdnou ochranu protaznym rizi-
kam. V piipact, Ze je podnik nemusi pouZzit na financovamidem uéenych poteb, mo-
hou byt déasré vyuzity jako interni zdroj financovani rozvoje. 2evni fondy jsou bdi
povinng, jejichZ tvorbu stanovi zakon, nebo dobho&pkteré vznikaji na zakladozhod-
nuti podniku, které maji zpravidla vymezensglipouZiti, coz ve finaimim fizeni omezu-
je jejich mobilitu. Vedle rezervnich foficexistujirezervy Od rezervnich fondse odliSuji
zjm. zpisobem tvorby. Nyvitova a Mari®i(2010, s. 86) rezervy popisuji jak@elowe
vytvoiené zdroje financovani ke kryti finem¢ nara@nych vydaf, které jsou zpravidla
zahrnovany do nakldd ¢imz snizuji vysledek hospoiimi. Tvorba rezerv se od rezerv-

v s

nich fondi rovréZ odliSuje uzsi &elovosti.
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2.1.2 Externi zdroje

Pri potiebd podniku realizovat investici ve vy$Sim objemu jezmo vyuZit externi formy
dlouhodobého financovani. Vyuzit Ize emisi cenngapii, leasingu, bankovnich as,

rizikového kapitalu apod.
Bankovni uvéry

Jednou z neépstjSich forem externiho financovani jsou bankovnéryvod finarénich
instituci, nefastji od bank. Jak uvadi Kral (2009), v teorii bankomai se U¥éry ¢leni
podle hledisek, které jsou pro dany g&m Ustav vyznamné pro efektiviizeni Gwro-

vych obchod. Jako nejvyznanijsi hlediska uvadi:
= délku obdobi, na kterou je &vposkytnut;
= druh disponovani stpcenymi finargnimi prostedky;
= subjekt, ktery je jehoffjemcem.

Podle doby splatnostiéime Uwry na kratkodobé, sdredobé a dlouhodobé. Dlouhodo-
bé Owry, jejichz splatnost je obvykle vice nez 5 legudi k roz&iovani fixniho majetku
a z tohoto dvodu jsou proto nazyvany jako &y investeni. Kratkodobé maji splatnost
do 1 roku a slouzi ke kryti kratkodobého nesoulazi tvorbou a uzitim pe&#énich pro-
stredki podniku, které jsou vyvolany zejména sezénnostolwy a prodeje (Pavelkova
a Knapkové, 2008a, s. 177).

Leasing

Leasing je pravnim vztaheri ticastniki, a to dodavatele, pronajimatele a najemce. Vzni-
kl jako alternativni forma sedrédobého a dlouhodobého financovani knim. V ramci
leasingu pronajimatel kupuje od dodavatele dloubgdoajetek a poskytuje jej za Uplatu
na ugitou dobu do uzivani ngjemci. Zigavého hlediska rozliSujemeasing operativni
ktery je vyuzivan v fipact, Ze podnik pdebuje majetek jen nadité obdobi, nema tedy
pro rgj vyuziti po celou dobu jeho Zivotnosti, a protonhani &elné tento majetek do
vlastnictvi podniku kupovat. Obvykle je kratkodolyalSi formou jeleasing finawni,
ktery je girovnavan prodeji na splatky. Doba pronajmu majebkua dlouhodobd a po
skorteni leasingu ma najemce zpravidla pravo na odkdugemeho pednetu za Zistat-

kovou cenu (Kamenikova et al., 2008, s. 68-71).
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Rizikovy kapital

Tento zpisob financovani je vhodnyigdevsim pro malé atetini podniky, které maji
malou Sanci financovat 8yrozvoj pomoci bankovnich @xi. VyuZzivan je, pokud podnik
zahajuje svouinnost, chce rozit nebo odkoupit &aky podnik, nebo chce podnike
menit ¢i revitalizovat. Soukromy kapitél je poskytovan ziakéani podilu v podniku. Pri-
marnimi investory jsou&sSinou finakni investdi, individuélni investd, podniky i stat.
Pereézni prostedky investait jsou sousedny ve fondu rizikového kapitalu, jak@élow
zaloZzené spotmosti, ktera slouzi ke shromad peréz a k rozhodovani o jejich alokaci
na jednotlivé projekty (Kamenikova et al., 200875, Valach, 2005, s. 349).

Emise cennych papit

Emise akcii a dluhopisje v podminkéaci€eské republiky ménvyuzivana. Na jedné stra-
n¢ je podnik v roli emitenta cennych pajikteré nakupuji investoza (telem zhodnoce-
ni kapitalu. Naopak ndkupem akcii se stavaji pddilna vlastnim kapitalu, tj. viastniky
(akciondi). V pripact ndkupu dluhopisjsou investt v pozici wiitele. Akcie i dluhopisy
mohou byt emitovany v zaknihované nebo listinnégi®dpiicemz zaknihovana podoba
cennych papir je vedena v zakonem stanovené evidenci, kterGaské republice nyni

vykonava Centrélni depozitéNyvltova a Maring, 2010, s. 92).
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3 SWOTANALYZA

SWOT analyza je poénn¢ jednoduchym nastrojem pro stanoveni firemni sfjiek& situ-
ace vzhledem k vrittim i vrgjSim firemnim podminkam. Podava informace jak nysih
(Strengths) a slabych (Weakness) strAnkach podtékup potencialnich iflezitostech
(Oporunuties) a hrozbach (Threaths). Podnik by &evmamci svych cil snaZzit podporo-
vat své silné stranky, naopak omezit slabé stramapoznat a vyuzit hlavnichifezitosti
okoli a gedvidat, pipadre se jistit proti moznym hrozbam, které mohou mitpoanik
dopad. Pouze tak podnik dosdhne konkéményhody nad ostatnimi. K tomu je vSak ne-
zbytné mit dostatek kvalitnich informaci z okolidpiku, které poskytne externi analyza

a informaci z podniku samotného, plynoucich z mitanalyzy (Kotler et al.,2007, s.97).

Externi analyza zahrnuje faktory owlyici podnik vychazejici jak z makroprosti (le-
gislativni, ekonomicke, demograficke, politickéchaologicke,...), tak z mikropragdi
(dodavatelé, konkurence, zékaznici,...). Na zaklé&hto faktofi jsou identifikovany:

Prilezitosti— cilem je maximald je vyuZzit, tj. nap vyuzit znén v podnikatelském pro-
stredi, trend ve spolénosti, vztali s podniky, které ovlitwuji chod podniku atd. (otéeni

trhu a zlepSeni postaveni, rozvoj prodejnich Karglstup k financovani,...);

Hrozby — dilezita je zejména jejich identifikace, sledovargéleminace (nap ztrata vy-

znamného zékaznikadodavatele, zastaralé technologie, silna pozockurence,...).

Poté nasleduje interni analyza, ktera zahrnuje doeimi samotného podniku a jetd@sti
(nap. organizaéni struktura, firemni kultura, kvalita managemerkualita zandstnan@,
jejich zkuSenost). Identifikovany jsou tedy:

Silné stranky— Cilem je ziskani vyhody (dobré vysledky hosgedapodniku, rostouci
trend trzeb, dobra kapitalova struktura, dobré gesti na trhu, kvalitni management,

vnimani zna&ky a produktu,...);

Slabé stranky— snaha o identifikaci a minimalizovani (Spatnélegiky hospodani,
Spatné&izeni podniku, napjaté vztahy s dodavateli, neefektyroba, neefektivni vykony

zanestnandg,...).

SWOT analyza je jednoducha, konkrétni, postavéedgySim na faktech, nikoli pocitech
a rozliSuje striktéd mezi stavem, kde je podnik nyni a kde by mohl(BF, © 2010)
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4  FINAN CNi ANALYZA

Ekonomické prosedi se v sotasnosti neustale ¢ni. V disledku &chto znén dochazi ke
zmenam i ve firméach, které jsou s@sti tohoto progedi. Usgsna firma se i) svém hos-
poddeni bez rozboru finami situace jiz neobejde. N@js&jSi rozborova metoda — fi-
nartni ukazatele — zpracovana v ramci fitmihanalyzy se vyuZzivaipvyhodnocovani
uspsnosti firemni strategie v navaznosti na ekonommiastedi, tj. navaznosti na kon-
kurertni pozice, na zemy trzni struktury, tedy celkové ekonomickeé situaeefirme. Fi-
nartni analyza mé v zemich s rozvinutou trzni ekonomidtouhodobou tradici a je ne-
odctlitelnym prvkem podnikovéhdizeni. Stala se oblibenym nastrojett fpodnoceni
realné ekonomické situace firm§imz se finaani vysledky stavaji zakladnim kritériem
ekonomickych rozhodnuti. (Rkova, 2010, s. 9-10).

4.1 Ugel finanéni analyzy

Finartni analyza poméaha odhalit, zda je podnik do&tgteiskovy, zda ma vhodnou ka-
pitalovou strukturu, zda efektignvyuziva svych aktiv nebo zda je schopeéas/splacet
své zavazky. Rb¢zna znalost finaini situace umaiije manazem nap. pii ziskavani
finanénich zdrofi, pii rozcklovani zisku, p stanoveni optimalni finami struktury, pi
alokaci volnych pegZnich prosiedki nebo pi poskytovani obchodnich @ra, spravee se
rozhodovat. Znalost fin&gniho postaveni je nezbytna jak ve vztahu k minuleak pe-
devsim pro odhad a prognéz budouciho vyvoje.

Vzhledem k tomu, Ze fingni analyza pisobi zejména jako 2ma informace o tom, kam
podnik v iznych oblastech doSel,¢cem se mu jehoipdpoklady pod@o spinit nebo kde
naopak ne, je préwproto finagni analyza nedilnou soasti finaknihotizeni (Knapkova
a Pavelkova, 2010, s.15).

O finartni situaci, resp. o fin&ni analyzu podniku sei®e zajimatada subjekt. Kazdy
Z chto subjeki méa gitom swij specificky zajem. Hlavni skupinu zajmu telastnicici
akcion&i, tedy ti, ktéi do podniku vlozili kapitél. DalSi jsomanaZzéi, ktefi ji vyuzivaji
jak pro kratkodobé tak pro dlouhodobé fitiantizeni. Rirozeny zajem na prosperipod-
niku majii zanmestnancj kterym jde pedevsim o zachovani mzdovych a pracovnich pod-

minek. Prabankyje zase dlezitou sodasti hodnoceni bonity klienta. Za ostatni zajmoveé
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skupiny mizeme déale ozri#t statajeho organyobchodni partnerytedy zjm. dodavatele

a odkErateleci jinou verejnost

4.2 Zdroje informaci

Zéakladnim zdrojem informaci pro zpracovani fitiinanalyzy je etni zaérka. V Ceské
republice upravuje tuto oblastgulevsim zakor€.563/1991 Sb., o &tnictvi, ve zgni
pozckjSich gedpisi, a dale od 1. 1. 2003 soubor deat, kterymi se stanoviéatni osno-

va a postupy &tovani (Kislingerova et al., 2010, s. 50).

Standardni vykaz titci sotast wetni zaerky je vykaz zisk a ztraty rozvahaa vykaz
o pergznich tocichDalSi finagni informace nam mohou podéavat v§md zpravy, progno-
zy finartnich analytik nebo vedeni podniku. Ostatni informace pané ekonomicke
statistiky, podnikové statistiky produkce, odbyitaterni snérnice, komentée manazei,
odborného tisku apod.

4.3 Metody finanéni analyzy

Metody finaréni analyzy je moznélenit rizr¢. DluhoSova (2010, s. 72) je ve své knize
déli na deterministické metodygahrnujici analyzu trerigl analyzu struktury, poénovou
analyzu, analyzu soustav ukazatel a citlivostniyamiaa hamatematicko-statistické meto-
dy, ke kterym pdat regresni analyza, diskrimiéai analyza, analyza rozptylu a testovani
statickych hypotéz. Jako zakladnu pro zpracovdrartni analyzy uvadi zejména pém

rové ukazatele. Ukazatele, které maji déplvou ulohu pak absolutni a rozdilové.

4.3.1 Analyza absolutnich ukazateh

Tato analyza zahrnuje analyzu horizontalni a amalgrtikalni. Podstatowuertikalni ana-
lyzy je procentni vyjatkeni jednotlivych polozek detnich vykai ke zvolené zakladn
dané jako 100 %. U rozvahy tyto zakladnyifveelkova aktiva a celkova pasiva, u vykazu
zisku a ztraty celkové naklady a celkové vyndsgrizontalni analyzgporovnava zreny
jednotlivych polozek vykak v casové posloupnosti. Vypiiava se zde absolutni vySe

zmen a jeji procentni vyjaeni k vychozimu roku.
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Absolutni ukazatele vychazitimo z &etnich vyka# a vyuZivaji se tedyrpdevsim
k analyze vyvojovych treridnebo k procentnimu rozboru jednotlivych poloZelkaza.
Podle toho jestli udavaiji ¢ity stav nebo informuji o Udajich zacité ¢asové obdobi, se
¢leni na velkkiny tokové nebo stavové. Tokové vychazi z vykazkuia ztraty, stavove

pak z rozvahy.

4.3.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzé&zeni finakni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. Mezi nejvyznamgjSi rozdilové ukazatele gatiisty pracovni kapitglktery ma
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Pokud byt podnik likvidni, musi mit
potrebnou vysi relativé volného kapitalu, tj. fgbytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
kratkodobymi zdroji.Cisty pracovni kapital je definovan jako rozdil mersznym ma-

jetkem a kratkodobymi cizimi zdroji (Pavelkova adpkova, 2008a, s. 67).

4.3.3 Analyza pomérovych ukazateki

Na analyzu absolutnich a rozdilovych ukaZatelvazuje analyza pammovych ukazatei,
kterd je jednou z nejvyuzivgsich metod pedevsim z @ivodu ziské&ni rychlého a nena-
kladného obrazu o z&kladnich figaiich charakteristikAch podniku. Pé&mvych ukazate-
G existuje zn&né mnozstvi, proto séidi do skupin podle jednotlivych oblasti firiguh
analyzy. Zahrnuji se zde ukazatele zadluZzenosiiabdity, likvidity, aktivity nebo ukaza-
tele kapitalového trhu. Ukazatele kapitalového zhde nebudou uvédy, jelikoZz charak-

ter podniku, ve kterém se bude fidahanalyzu aplikovat, tento vypet neumoiuje.

4.3.3.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a finémi struktury

Ukazatele slouzi jako indikatory vyse rizika, ktgrédnik podstupujeip dané struktie
vlastnich a cizich zdrdj ZadluZenost sama o sof@S€ nemusi znamenat negativni stav.
Ur¢itd vySe zadluZeni je obvykle pro podnik u&ité. Kazdy podnik by # usilovat

o optimalni finadni strukturu a o nejvhodjsi porer vlastniho a ciziho kapitalu, jelikoz
ten rozhoduje o tom, za kolik podnik celkovy kabpéiidi. (Pavelkova a Knapkova,
20084, s. 69).
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Vybrané ukazatele zadluZzenosti, fisaha majetkové struktury jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.

Tab. 1 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové a finastruktury [zdroj: Pavelkova a Knap-
kova, 2008b, s. 34]

ukazatel vzorec

Celkova zadluzenost Cizi zdroje / Aktiva
Mira zadluZenosti Cizi zdroje / Vlastni kapital
Urokové kryti EBIT / Nakladové Groky

N

Kryti dl. majetku dlouhodobymi zdroji  Dlouhodoby kapital / Dlouhodoby majete

Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem Vlastni kapitél / Dlouhodoby majetek

Ukazatelcelkové zadluZzenostiosuzuje finaéni strukturu podniku z dlouhodobého hle-
diska a také schopnost podniku zvysit své ziskyzitym ciziho kapitélu. Ukazatele za-
dluzenosti slouzi i jako indikatory vySe rizikagkd podnik podstupuje pouzitim cizich
zdroji. DalSim vyznamnym ukazatelem je ukazatety zadluZzenostiktery je dilezity
zejména pro banky ipadt poskytnuti U¥ru. Pro posouzeni jeitbzity jehocasovy vy-
voj, a zda se podil cizich zd@ogniZzujeci zvySuje. Ukazatel row# signalizuje bance a
veétitelaim, do jaké miry by mohliifjit o své naroky, a akcion@m ukazuje riziko ztrat
v piipact likvidace. Schopnost podniku splacet Uroky namavadukazatelirokového
kryti. V pripact, Ze je hodnota ukazatele 1, znamena to, Ze pgesg&hopen splacet Uro-
ky, prestoZze ma nulovy zisk. Vztah mezi majetkovou ariiné strukturou podava ukaza-
tel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdra@gbokryti vlastnim kapitaleniPa-
velkova a Knapkova, 2008a, s. 70-71).

4.3.3.2 Analyza rentability

Mezi nejvyznamyjSi a nejsledovaijSi ukazatele p&tukazatele rentability. Pa¥tfuji zisk
s vySi zdraj, vynaloZenych na vyt¥eni tohoto zisku. Tyto ukazatele se pouZzivaji pro

posouzeni intenzity vyuzivani, reprodukce a zhodnbkapitalu podniku.
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Tab. 2 Ukazatele rentability [zdroj: Pavelkova adfikova, 2008b,s. 37]

ukazatel vzorec ‘

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Cisty zisk / Vlastni kapital

Rentabilita aktiv (ROA) EBIT / Aktiva

Rentabilita Uplatného kapitalu EBIT / (Vlastni kapital + aré. cizi zdroje)
Rentabilita vynosi EBIT / Vynosy

Rentabilita trzeb (ROS) Cisty zisk / Trzby

UkazatelROEvyjadiuje, kolik ¢istého zisku generuje 1&KJe oblibeny u majitélspole-
nosti, jelikoz vyjaduje UsgSnost jejich investice do spohesti. Z divodu rizikovosti by
tento ukazatel ¥ vykazovat vysSi hodnoty, nez kolik je vynos beikavych investic.
Poneteni zisku s celkovymi aktivy investovanymi do pddii bez ohledu na to, z ja-
kych zdrofi jsou financovany, podava ukazaRDA Ziskovou marzi pak vyjadje uka-
zatelrentability trzel ktery by n&l mit rostouci tendenci. O efektivnim vyuZzivaniibz
aroceného kapitélu informuje ukazategntability Uplatného kapitalu(Strouhal et al.,
2011, s. 603).

4.3.3.3 Analyza likvidity

Likvidita predstavuje schopnost podniku hradit své zavazkgdpoklad nejpohot@ysi
Uhrady zavazk skyta kratkodoby finami majetek, ktery je nejlikvidijSi ¢asti ogzného
majetku. Pra¥ likvidnost oznéuje miru obtiznosti transformace majetku podnikuhde
tovostni formy, tj. jak rychle je mozné konkrétmuld ol&Zného majetku ignenit na ho-
tové penize (Hrdy a Horova, 2009, s. 111-112).
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Tab. 3 Ukazatele likvidity [zdroj: Pavelkova a Kikéapa, 2008a, s. 72-73]

ukazatel vzorec

v 7

Bézna likvidita Obszné aktiva / Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby fi-

nartni majetek / Kratkodobé cizi zdroje

()}

Okamzita likvidita Kratkodoby finagni majetek / Kratkodob

cizi zdroje

Okamzita likviditge nejgisrejSim ukazatelem likvidity afedstavuje pouze nejlikvidisi
sloZzky aktiv. Kratkodoby finami majetek neni pouze hotovost a penize &nyrh
Uctech, ale rovéZ volné obchodovatelné cenné papiry a Seky. Ve snaze &iyiogimér
likvidni cast olgznych aktiv, tedy zasoby, je konstruovan ukazathotove likvidity
Jestlize je hodnota ukazatele 1, znamena to, zexdbyoyt podnik schopen uhradit své
zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. V cgmiaornosti ¥fiteli je ukazatebezné
likvidity. Vypovid4, kolikrat pokryvaji ai¥na aktiva kratkodobé zavazky podniku a koli-
krat je podnik schopen uspokojit svéiitele, kdyby prondnil vS8echny obzna aktiva

v daném okamziku na hotovost (Kislingerova et @072 s. 89).

4.3.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity nii, jak efektivié podnik hospoda se svymi aktivy. Pokud jich méa
vice, nez je &elné, vznikaji tim zbytné naklady, které snizuji zisk. Naopak ma-li jich
nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potericidlnodnych podnikatelskychiipezitosti,
¢imz prichazi o vynosy, které by jinak mohl ziskat. Obeykke uvagji v podol# ukazate-
la, které vyjaduji vazanost kapitalu ve vybranych polozkach alktiypasiv, obratovost
aktiv nebo dobu obratu aktiv (Se¢ik, 2001, s. 66).
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Tab. 4 Ukazatele aktivity [zdroj: Pavelkova a Knap&, 2008b, s. 39]

ukazatel vzorec

Obrat celkovych aktiv Trzby / Aktiva

Obrat celkovych aktiv Vynosy / Aktiva

Doba obratu zasob (Zasoby / Trzby) x 360
Doba obratu pohledavek (Pohledavky / Trzby) x 360
Doba obratu zavazk (zavazky / Trzby) x 360
Obratovost pohledavek Trzby / Pohledavky
Obratovost zavazki Trzby / Zavazky

Ukazatele aktivity pedstavuiji jeden ze zakladni¢imitela efektivnosti, které maji zasadni
vliv na ukazatel rentability vlastniho kapitalu elkového kapitalu. Odrazi se ¥m

v nejkomplex®jSi podok, kolik aktiv podnik pateboval pro zajigni objemu trzeb (Ho-
leckova, 2008, s. 81).

4.3.4 Analyza soustav ukazatai

Hrdy a Horova (2009) uvadi, Ze cilem soustavy growych ukazateél je vyjadeni sou-
hrnné charakteristiky celkové vykonnosti a fitattekonomické situace podniku za po-
moci jednoho souhrnného ukazatele. Jak@as®ji uvadkny je pyramidovy rozkladsr-
cholového ukazatele na ukazatele€idijehoz cilem je kvantifikovatinitele, ktery maji
vliv na zvoleny vrcholovy ukazatel. Nejzn&$im pyramidovym rozkladem ju Pontiv
rozklad ktery je zamiren na rozklad ROE a vymezeni jednotlivych sloZédrédo tohoto

ukazatele vstupuiji.

ROE =CZ / VK = Zisk/Trzby x Trzby/Aktiva x Aktiva/Vlaskapital 9

4.3.5 Bankrotni a bonitni indikatory

Pontrova finartni analyza sleduje pomoci jednotlivych psovych ukazatél pouze

dil¢i aspekty finatiniho vyvoje podniku adkteré z ¢chto ukazatél mohou celkové hod-
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noceni podniku spiSe zamlzit a komplikovat. Snadlézt jediny synteticky ukazatel, kte-
ry by v solg soustedil vSechny silné i slabé stranky a jeho hodngtgednoznané cha-
rakterizovala finaéni vyvoj, doSel ke konstrukci bankrotnich a bormmiindikatof.

K t¢émto ukazateglm seradi nap. Altmanovo Z-skore nebo Index INO5 (Duehd007,
S. 210).

4.3.5.1 Altmanovo Z-skore

Na zaklad statistické analyzy sestavil v roce 1968 prof. BdWAltman z New York
Univerzity soubor ukazatil umoziujicich pravdpodobnosté predpovidat prosperujici
nebo problémovy podnik. Soubor ukazatejuziva kolika finartnich ukazateéi vaze-
nych podle jejich relativniho vyznamu pro financedpiku, vysledkem je deni tzv.
skore Z. (Landa, 2008, s. 93).

Pro ely vypaitu se vychazi ze vzorce jak jej uvadi Knapkova\ekava, 2008, s. 43.

Z-skore = 0,717 X'PK/A + 0,847 xCZ/A + 3,107 x EBIT/A + 0,420 x VK/CZ +0,998 T/A
(10)

Marini¢ (2008) ozn&uje za podniky nachylné k bankrotu, jejichz hodnmtado 1,18.
Skore od 2,99 pak ozéigie podniky, které jsou prosperujici. Rozmezi diBldo 2,99 je

povazovano za ,Sedou zonu“.

4.3.5.2 Index INO5 Index divéryhodnosti¢eského podniku

Z praktickych zkuSenosti analygeskych podnik a také na zaklad matematicko-
statistickych modél podnikového hodnoceni, byl manzely Neumaierovymiazovan
index IN. Prvotg byl sestaven bankrotni model IN95 ozongan jako model &fitelsky.

Poté vznikl vlastnicky index IN99, ktery byl spiBenitniho charakteru. Spojenintep-

chozich modéi vznikl bonitré-bankrotni index INO1 a nésletlfeho aktualizaci index
INOS.

INO5 = 0,13 x A/ICK + 0,04 x EBIT/ NAKLADOVE UROK®,97 x EBIT/A + 0,21 x V/A
+0,09 x OA/KRATKODOBEZAVAZKY (11)
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Tento index séuje, zda je podnik bonitrii nikoli a rovréz signalizuje pravébodobnost
neschopnosti splacet zavazky. Neumaier v rozho(fedibry, 2010uvadi, Ze pokud bude
hodnota indexu pod 0,9, praymbdobnost krachu podniku je 77%. S 83% pépadiob-
nosti bude podnik vyt¥at hodnotu v fipac, Ze hodnota bude nad 1,6. Rozmezi 0,9 - 1,6

ozn&uje za neutfitou zonu.
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. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V praktickeé ¢asti diplomové prace se bude projektovat financowdwesténiho zangru
spole&nosti XY s.r.o. Nazev spalaosti je fiktivni, stej tak jako identifik&ni ¢islo Ci

jména jednatél a spolénika. Je tak na vyslovnou Zadost majitele tétoespobti.

Obchodni jméno: XY s.r.o.
Pravni forma: Spole&nost s rdéenim omezenym
Identifika ¢ni ¢€islo: 122 11 111

Datum zapisu do OR 17.10.2006
Udaje o zapisu do OR: Spol&nost je zapsana u Krajského soudu véBrn

Zakladni kapital: 800.000 K

Statutarni organ:Jednatel: Josef Novak od 17.10.2006
Jednatel: Anna Novakova od 17.10.2006
Jednatel: Marie &stna od 17.10.2006

Jednatel: 3i Novak od 5.12. 2006

Spol&nici: Jiti Novak
Vklad: 800.000 K
Splaceno: 100%
Dle obchodniho rejtiku je:
Predmétem podnikani:

= Silni¢ni motorova doprava — nakladni vnitrostatni prowaa@ vozidly o nejgtsi
povolené hmotnosti do 3,5 t; ndkladni vnitrostftrdvozovana vozidly o nejtSi
povolené hmotnosti nad 3,5t ; ndkladni mezinarpdowozovana vozidly o nejt-
Si povolené hmotnosti do 3,5 t; vnitrostatfilgzitostna osobni; mezinarodrilp-

Zitostna osobni
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= Vyroba, obchod a sluzby neuviné vpiilohach 1 az 3 Zivnostenského z4k

Predmétem €éinnosti:

= Lékarenska pe v Iékarre zakladniho typu

= Poskytovani zdravotni pé v nelékaské profesi zubni techr

5.1 Charakteristika spole¢nosti

Spolenost XY s.r.0. vznikla roce 2006, tudiZ je patmé mladouobchodni spoknosti.

Od svého vzniku podnika ve vice oblastech. Prow#ékarnu vetré laboratde, déle

poskytuje sluzby wblasti vnitrostatni a mezinarodni autobusové dgpia od pocatku

roku 2010 ma navziizenot prodejnu s domacimi p@abami. Zrozhodnuti majitele <o-

le¢nosti aibni laboratd svou cinnost ukortila ke 2. 1. 2010. Komuto dni byl veSkery

dlouhodoby hmotny majetek a drobny majetekazg!, a &Cetng zasb materialu k tomuto
dni také prodan. Yoce 2010 tak tyto zémy ve struktie spole&nosti nasledé zaséhly

i do vysledku hospodeeni

Graf 1Vyvoj podilu jednotlivychinnosti na trzbac — XY s.r.o.
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Vyvoj poctu zangstnand ve spolénosti XY s.r.o. uvadi v nasledujici tabulka.

Tab. 5 Vyvoj pé&tu zangstnana — XY s.r.0.

Ridici pracovnici 1 1 1 1
Ostatni zarsstnanci 9 10 10 11
Celkem 10 11 11 12

Spole&nost vesSkerou svou podnikatelskotinnost provozuje od svého &iatku

v pronajatych prostorach. Od poloviny roku 2012vBgk |€ékarna a domaci peby nely

svou ¢innost provozovat ve vlastni budogpole€nosti, ktera je fedmeétem investniho

zaneru a jejiho financovani v praktick@ésti mé diplomové prace.
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6 SWOTANALYZA

SILNE STRANKY

» Lékarna - umisgni v centru nista,
dopravni dostupnost, védny a
Skoleny personal, Siroky sortiment
zboZzi, moderni vybaveni labor&to

» Domaci poteby- Siroky sortiment
zbozi, slaba konkurence

» Autobusova doprava- slaba
konkurence, moderni dopravni
prostedky s kompletnim servisem
(TV, Cafebar, wc), sluzby dlergni
zakaznilk (kratké pgejezdy, delSi
trasy \Eetné zahrangi)

HROZBY

» Lékarna - legislativni zngny
(zvySeni DPH, fecaiovani
l&civ), stale se zvysujici get
e-shofi) nova konkurence

» Doméaci pot¥eby-nova
konkurence

» Autobusova doprava- nova
konkurence

SLABE STRANKY

» Lékarna — nedostatény
informasni systém, velikost
afunkénost prostor, omezeni
plynouci z pronajmu, komunikace
mezi vedenim spodaosti
avedouci lékarny

» Domaci poteby— umiseni
prodejny, omezeni plynouci
pronajmu

» Autobusova doprava— omezeni
plynouci z pronajmu parkovacich
ploch autobus

PRILEZITOSTI

e Lékarna - vlastni prostory,
rozsteni prodejny, zvySujici
se nemocnost lidi, sezénni
nemoci

» Domaci poteby- vlastni
prodejni prostory,ust
zakaznik

» Autobusova doprava-
orientace na nové zakazniky
(cestovni kancet@), rozsfeni
vozovéeho parku

Obr. 1 SWOT analyza — XY s.r.o.
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7 FINANCNi ANALYZA SPOLE CNOSTI XY S. R. O.

Zda ma podnik peizni toky pod kontrolou, jak jsou zhodnoceny pifedky, které byly do
podnikani investovany, za jak dlouho zaplati zakaznebo jak dlouha je dobagmeny
zasob do podoby fingnich prostedki, nebo zdali ma podnik realnou Sanci ziskair
banky. To jsou jen &které z otazek, na které namibe odpo¥dét finanéni analyza.
V podstat zakladem kazdého podnikani je, aby podnik genémsk, hodnoceni finan
ni situace je tak nedilnou s@sti finatnihotizeni. Podkladem jsou jak finam vykazy,
tak mizné metody a postupy, na jejichz zakldge dojit pra¥ k urtitym z&wram, usud-

kam a vyhodnocenim, na&h pak navdZze samotné rozhodoviddicich pracovnik.

Pri zpracovani nasledujici finani analyzy se bude vychazet&itnich vykaa spol€nos-

ti XY s.r.o., a to v plném rozsahu za obdobi 20081. Vzhledem k charakteru a struk-
ture spolénosti nebudou vysledné hodnoty porovnavany stiw, jelikoz by srovnani
negineslo &elny efekt.

7.1 Analyza absolutnich ukazateh

K hodnoceni analyzy absolutnich ukazat&tera byla charakterizovana v teoreticisti,
se vyuziva fimo udafi, které jsou obsazeny v hodnotovém vygd v (&etnich vyka-
zech. Absolutni ukazatele jsou tedy zakladnim vgledieem rozboru, kdeipvyuziti jak
horizontalni tak vertikalni analyzytiheme jiz na prvni pohled Wt udaje v utitych sou-
vislostech a ziskat prvotni orientaci o tom, jakipi& hospodal.

7.1.1 Analyza rozvahy

Rozvaha je &etnim vykazem, ktery podava informace o strigktonajetku a zdrojich jeho

kryti k uitémucasovému okamziku v p&tnim vyjadeni.

7.1.1.1 Analyza aktiv

Analyza aktiv neboli majetkovéa struktura podnikis@hrnem vSech hmotnych i nehmot-
nych \&ci, finartnich prostedki, pohledavek nebo jinych majetkovych hodnot, kfuvé-

niku pati a slouzi k jeho podnikani.
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Tab. 6 Procentualni rozbor poloZek majetkové stnykt+ XY s.r.o.

AKTIVA CELKEM 6273 100%| 5430 100%| 5619 100%| 5954/ 100 %
Dlouhodoby

majetek 870| 13,8 %| 1240 22,8 % 751| 13,4 % 530/ 8,9 %
DNM 0] 0,0% 0] 0,0% 0| 0,0% 0] 0,0%
DHM 870| 13,8 %| 1240| 22,8 % 751| 13,4 % 530 8,9 %
DFM 0] 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
ObéZna aktiva 5394 86,0%| 4176/ 76,9 %| 4850/ 86,3%| 5419 91,0%
Zasobhy 2302 36,7%| 2418 445% 2931 52,2% 2785 46,8 %
Dlouhodobé

pohledavky 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Kratkodobé

pohledavky 1110 17,7 % 1156 21,3%| 1122] 20,0% 1131 19,0 %
Kratkodoby

finanéni majetek 1981 31,6 % 602| 11,1% 797| 14,2 % 1503 25,2 %
Ostatni aktiva 10| 0,2% 14, 0,3% 18| 0,3% 5/ 0,1%

Z analyzy majetkové struktury podniku vyplyva, ze stedovaném obdobi je pouze mala
cast celkovych aktiv ti@na dlouhodobym majetkem (rozmezi 14 % - 23 %)leSpost
nevlastni Zzadny dlouhodoby finari majetek, ani dlouhodoby nehmotny majetek. Jak ji
bylo zmiréno, spolénost provozuje veSkerou svou podnikatelsk&innost pouze

v pronajatych prostorach, tudiz podil na dlouhodob®ajetku nema Zzadna nemovitost,
nybrz pouze samostatné movitl tedy vybaveni a ¥&eni jednotlivych sedisek nebo
dopravni prosedky stediska autobusové dopravy. Naopak giivpodil na aktivech maji
obéZn4 aktiva a v celém sledovaném obdobi zaujimajiimnéru 85 % celkovych aktiv.
Pomer obeznych aktiv a dlouhodobého majetku je tedy ve stadém obdobi v méru

15 % okkznych aktiv oproti 85 % dlouhodobého majetku. Patstucast chto oléznych
aktiv (ténef polovinu) tvdi zejména zasoby zboZzi Iékarny, od roku 2010 i ddamapo-
tieb, a do roku 2010 je tiity i zasoby materialu zubni laborégo Zbyvajicicast pak koli-
saw tvori kratkodobé pohledavky a kratkodoby fidahmajetek, ktery tvio financni pro-
stredky v hotovosti a naginém @tu. Pozitivre Ize hodnotit i skuignost, Ze spotaosti

v celém sledovaném obdobi nevznikly Zadné dlouhégbuhledavky. Ostatni aktivaqul-

stavujicasové rozliSeni, jehoz podil na celkovych aktiviechanedbatelny.
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Tab. 7 Vyvojové trendy polozek majetkové struktuxyy s.r.o.

AKTIVA CELKEM 6273 5430 -13,4 %| 5619 3,5%| 5954 6,0 %
Dlouhodoby

majetek 870] 1240 42,5 % 751 -39,4%| 530/ -29,4%
DNM 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
DHM 870 1240 42,5 % 751 -39,4%| 530 -29,4%
DFM 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
ObéZna aktiva 5393 4176 -22,6 %| 4 850 16,1 %| 5419 11,7 %
Z&soby 2302 2418 50%| 2931 21,2 %| 2785 -5,0 %
Dlouhodobé

pohledavky 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Kratkodobé

pohledavky 1110] 1156 41%| 1122 -2,9%| 1131 0,8 %
Kratkodoby

finanéni majetek 1981 602 -69,6 % 797 32,4 %| 1503 88,6 %
Ostatni aktiva 10 14 40,0 % 18 28,6 % 5/ -722%

VYvoj aktiv — 2008 - 2009

Dlouhodoby majetek se v roce 2009 oproti roku 2@0%Sil o 42,5 %. Dvodem bylo
parizeni nového vybaveni, v absolutnim vyga byla hodnota dlouhodobého majetku
navysena z 870 tis.&Kna 1 240 tis. K. Naopak obzna aktiva klesla o 22,6 %. N&jgi
zasluhu na této situaci ma kratkodoby fitrginmajetek, kde doslo t&ho 70% snizeni.
Pricinou tohoto poklesu byl nakup dopravnich pifedki autobusové dopravy. Tyto do-
pravni prostdky byly financovany zalohou s naslednym doplatkbred g prevzeti
majetku, nasledkensehoz tedy doslo k tak vyraznému poklesu hotovolstprostedki.
Narist 5 % vykazuji zasoby, které byly vét$im mnozstvi dopkny az ged koncem
roku a to z dvodu vyraznych slev od dodavateFa pongrné stabilni Ize povaZovat vysi

pohledavek, ktera vzrostla jen o 4,1 %.
Vyvoj aktiv — 2009 — 2010

Z davodu ukorteni ¢innosti zubni laborate ke 2. 1. 2010 doslo k prodeji veSkerého vy-
baveni, coz zaginilo pokles dlouhodobého hmotného majetku o 39,40 Si, ponsrné
vyznamnou udalosti ve spotesti bylo oteveni prodejny domacich geb. Zasoby zbozi
tak na konci tohoto obdobi vykazuji zvyseni o Zb.2Restoze doSlo pré&k ubytku pro-
stredki v disledku paizeni zasob do nové prodejny, kratkodoby fifrarmajetek zazna-
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menal navySeni o 32,4 %.ullodem byl jak prodej vybaveni zubni laboitatotak také
trzby z prodejny domécich geb.

Vyvoj aktiv — 2010 — 2011

Okezna aktiva v tomto obdobi &pvzrostla. Za jejich nejvyznamj$i polozku zniny,
navyseni o 88,6 % e kratkodoby finaini majetek. Naopak pokles je u dlouhodobého
majetku, a to pouze Zidodu (etni hodnoty majetku a jejiho snizeni vlivem odpis

Hodnota pohledavek se nijak vyr&ameznenila.

7.1.1.2 Analyza pasiv

Analyza pasiv pedstavuje finaéni strukturu podniku, jeho podnikového kapitalugrgt

dany majetek financuje.

Tab. 8 Procentualni rozbor poloZek fimain struktury — XY s.r.o.

PASIVA CELKEM 6273 100 %| 5430 100%| 5619 100 %| 5954/ 100 %
Vlastni kapital 2143 34,2%| 2900 53,4 %| 3097 55,1 % 3505 58,9 %
Zakladni kapital 800| 12,8 % 800| 14,7 % 800| 14,2% 800| 13,4 %
Kapitalové fondy 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Rezervni fondy,

nectlitelny fond 33] 0,5% 80| 15% 80| 1,4% 80| 1,3%
VH minulych let 182] 29%| 1263 23,3%| 2020 35,9 % 2217 37,2 %
VH bézného

Gcetniho obdobi 1128 18,0% 757| 13,9 % 197 3,5%| 408 6,9 %
Cizi zdroje 4130 65,8%| 2530 46,6 %| 2522 449 %| 2449 41,1 %
Rezervy 0] 0,0% 0] 0,0% 0] 0,0% 0] 0,0%
Dlouhodobé

zavazky 0| 0,0% 0] 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Kratkodobé zavazky | 3680 58,7 %| 2305/ 42,4% 2522 44,9 % 2449 41,1 %
Bankovni U¢ry

a vypomaoci 450 7,2% 225 4,1% 0| 0,0% 0| 0,0%
Ostatni pasiva 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%

Mriviw s

konstantni vysi zakladniho kapitalu (800 ti) lbsolutni hodnota viastniho kapitalu stale

rostouci, coz znamena, Ze spolest trvale produkuje zisk. Dale je patrné, zedjedtoce
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2008 byl pondr cizich zdroji 66 % oproti 34 % vlastnich zdigjzatimco od roku 2009 se
tento trend obrétil a na konci sledovaného obdgbpbngr viastniho zdraj 59 % oproti
41 % cizich zdraj. F¥icinou je nejen splaceni bankovnihoiny, ale zejména vyznamné
snizeni zavazk z obchodniho styku prdwd roku 2009 (nasledné hodnoty jsou jiz ve
stabilni vysi), ale také v neposledsce kaZzdor@né vykazovany zisk a tim néstajici
vysledek hospodani minulych let. Z poru viastniho kapitalu a cizich zdéoplyne, Ze
od roku 2009 spotmost vice vyuziva vlastnich zdéojSpol€nost netvéi zadné rezervy
a neeviduje zadné dlouhodobé zavazky. V ostatnasivech, které tvd Uty casoveho
rozliSeni, nebyly &ovany 2adné operace, tudiz nevykazuji Zadné hgdRatdle Spole-
censké smlouvy a platné legislativy je sgolest povinna kazdy rok &stého zisku odva-
dét prostedky do rezervniho fondu, ktery je dle Obchodnibkoniku stanoven v mini-
malni vysi 10 % zakladniho kapitalu spoiesti, tj. 80 tis. K, které spolénost XY s.r.o.

doséhla jiz v roce 20009.

Tab. 9 Vyvojoveé trendy polozek fidanstruktury — XY s.r.o.

PASIVA CELKEM 6273 5430 -134%| 5619 3,5%| 5 %4 6,0 %
Vlastni kapital 2 143| 2900 35,3 %| 3097 6,8 %| 3 505 13,2 %
Zakladni kapital 800/ 800 0,0 % 800 0,0%| 800 0,0 %
Kapitalové fondy 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Rezervni fondy,

nectlitelny fond 33 80| 142,4% 80 0,0 % 80 0,0 %
VH

minulych let 182| 1263 594,0%| 2020 59,9 %| 2217 9,8 %
VH bézného

ucetniho obdobi 1128/ 757 -329% 197 -74,0 %| 408 107,1 %
Cizi zdroje 4130 2530 -38,7%| 2522 -0,3 %| 2 449 -2,9 %
Rezervy 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Dlouhodobé

zavazky 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Kratkodobé zavazky | 3680 2 305 -37,4%| 2522 9,4 %| 2449 -2,9 %
Bankovni U¢ry

a vypomoci 450| 225/ -50,0 % 0 -100,0 % 0 0,0 %
Ostatni pasiva 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
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Vyvoj pasiv 2008 — 2009

Celkova pasiva klesla o 13,4 %. Zatimco vlastniit@apzrostl o 35,3 %, cizi zdroje se
snizily o 38,7 %. Bvodem zvySeni vlastniho kapitalu je Sestinasobrmastavysledku
hospod&eni minulych let, ktery pravv roce 200&inil 1 128 tis. K. Vysledek hospoda-
feni Zného detniho obdobi vykazal snizeni o 32,9 %, coz bylisapeno zejména po-
fizenim dlouhodobého majetku a tim zvySeni ndktaddpisy, ale také zvySenim nakiad
vynaloZzenych na prodané zbozi. Cizi zdroje pokleshgt o 40 % a dvodem byl zejme-

na pokles kratkodobych zavae#& snizeni bankovniho én.
Vyvoj pasiv 2009 — 2010

Jak bylo zmiano, rok 2010 byl pro spalaost vyznamny zidvodu ukoreni ¢innosti
zubni laboratte a otevenim prodejny domacich geb, coz se projevilo zejména na vy-
sledku hospodeni Ezného detniho obdobi (pokles o 74 %), ktetnil 197 tis. K.

V roce 2010 doslo k plnému splaceni bankovningrujMudiz spolénost nasledhupred-
nostiuje pouze financovani kratkodobymi zavazky, kteréostly o 9,4 %. Hcinou toho-
to zvySeni zavazk je zejména pidzeni zasob zbozi a tim naslédayssSi zavazky

z obchodniho styku.
Vyvoj pasiv 2010 — 2011

Vysledek Bzného detniho obdobi vzrostl o 107,1 %. Vlastni kapitd& tgpst vzrostl
a dostal se tak do pamu ténei 59 % oproti 41 % cizich zdrinj Kromg sniZeni kratkodo-

bych zavazik 0 2,9 %, Astavaji ostatni polozky nezmeny.

7.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

V rdmci analyzy vykazu ziska ztraty, tedy naklada vynos dostavdme odp@d’ na to,
které polozky nejvice ovliwji hospod#sky vysledek, respektive, ve které z jednotlivych

¢innosti (provozni, finatni ¢i mimoradné) vysledek hospoigani vznika.
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Tab. 10 Procentualni rozbor vynba naklad: — XY s.r.o.

Trzb
za pr):)dej zboZi 21 19586,2 % 21442 87,9%| 22182 91,0% 22694 90,0 %
Vykony 2841 115% 2899 11,9% 1503 6,2%| 2418 9,6%
-TrZzby za prodej

vl. vyr. a sluzeb 2841115% 2899 11,9% 1503 6,2%| 2418 9,6 %
- Zména stavu

zasob 0 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
- Aktivace 0 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Ostatni vynosy 56 2,3 % 60| 0,2% 697 29% 92| 04 %
VYNOSY 24 598 100 %| 24 401] 100 %| 24382 100 %[ 25204 100 %

Naklady vynaloz.
na prodané zboZzi 17 3977/5,1 %| 17 905 76,3 % 18 493 76,6 % 18 801 76,1 %

Vykonova spatbal 1538 6,6% 1350 5,8% 1192 49%| 1917 7.8%

Nakladové aroky 42 0,2% 22| 0,1% 6| 0,0% 3| 0,0%
Odpisy

DHM a DNM 376 1,6% 530 2,3% 508 2,1% 221 0,9%
Osobni naklady 326614,1%| 3457 14,7 % 3330 13,8% 3589 14,5%
Zména rezerv

aoP g 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Ostatni naklady 550 2,4% 188 0,8 % 601 25% 169 0,7 %
NAKLADY 23169 100 %| 23452 100 % 24 130 100 %]| 24 700 100 %

Z tabulky 10 je patrny pozitivni trend vyplyvajicitrvale gevySujicich vynos nad nakla-
dy. Déle je evidentni, Ze je spéimst obchodniho charakteru, coz je dano zejménazdm
pievazna wtSina (v ptiméru témei 90 %) trzeb je tviiena trzbami za prodej zboZzi. Vyko-
ny tvori trzby z prodeje vyrohka sluzeb, jejichz podil se na celkovych trzbachypaje

v praiméru kolem 10 %. V fipadt analyzované spalaosti je to prodej sluzeb, které vy-
kazuje autobusova doprava a do roku 2009 to bylodej vyrobki zubni laboratie.
Ostatni vynosy fedstavuji polozky feplatki z pojistného majetku, vynosové uroky, trzby
z preCtovani polozek souvisejicich s pronajmem majetkoyvaeni vynosy nebo trzby
z prodeje dlouhodobého majetku. N#&gi hodnoty tyto polozky dosahuji v roce 2008
avroce 2010, kde se na tomto zvySeni nejvicelglgdirzby z prodeje dlouhodobého

majetku.

PrestoZe dochazi kazd@m k rastu trzeb z prodeje zboZzi, trzby z prodeje viastivig-
robki a sluzeb zaznamenaly dramaticky propad v roce,201® diky jiz zmidnym zne-

nam ve spoknosti, coz se také projevilo ¥igané hodna, ktera za celé sledované ob-
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zvySila. Obchodni marze se dikyt$imu nékupu zasob a tingtgich naklad vynaloZe-
nych na prodané zbozi dostala v roce 2009 na $&jhiddnotu z celého obdobi, avSak
dale ma jiz rostouci tendenci, kde v roce 2011 llasd 893 tis. K.

Z celkovych naklad tvori nadklady vynaloZzené na prodej zboZi zhruba 76 €élém sle-
dovaném obdobi. Vykonova speba zahrnuje néklady jako je sfatia materialu, nakup
energii, fiznych sluzeb, opravy a udrZzovani apod. Tato vygdgtavuje z celkovych na-
kladi priblizné 5 % - 8 %. Za vyznamnou poloZku Ize povazovat nsoldklady, jejichz
vySe je kolem 14 %. Naopak maly podifegstavuji nakladové Uroky, odpisy nebo ostatni
naklady.

Tab. 11 Vyvojové trendy polozek vyhamaklad: — XY s.r.o.

Trzby za prodej zboZi 21 19521 442 1,2 %| 22 182 3,5 %| 22 694 2,3%
Vykony 2841 2899 2,09%| 1503 -48,2% 2418 60,9 %
-TrZzby za prodej

vl. vyroblki a sluzeb 2841 2899 2,09%)| 1503 -48,2% 2418 60,9%
- Zmgna stavu zasob 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0%
- Aktivace 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
O§tatn|' VyNosy 56 60| -89,3 % 697| 1061,7 % 92| -86,8%
VYNOSY 24598 24401 -0,8%| 24382 -0,1%|25204 34%
Naklady vynaloZzené
na prodané zboZi 17 39717 905 2,9 %| 18 493 3,3 %| 18 801 1,7%
Vykonova spateba 1538 1350 -12,2% 1192 -11,7% 1917/ 60,8 %
Nakladové aroky 42 22| -47,6 % 6| -72,7 % 3| -50,0 %
Odpisy DHM a DNM 376 530 41,0% 508 -42% 221| -56,5%
Osobni naklady 3266 3457 58%| 3330] -3,7% 3589 7,8 %
Zména rezerv a OP 0 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0%
Ostatni naklady 550 188| -65,8% 601| 219,7% 169 -71,9%
NAKLADY 23169 23452 1,2%| 24130 29%|24700 24%

Vyvoj 2008 — 2009

Celkové vynosy klesly o 0,8 %, v absolutnim vygd z 24 598 tis. na 24 401 tis¢.K
Dulezita je vSak skutmost, Ze trzby z hlavndinnosti, tedy z prodeje zbozi se zvysSily
0 1,2 % a trzby za prodej vlastnich vyrébk sluzeb o 2 %. Na celkovém sniZeni vynos
se podilely ostatni vynosy, které klesly z hodrig tis. K na 60 tis. K. Hodnota ostat-
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nich vynos roku 2008 je tedy spiSe vyjirtiga, a to z vodu prodeje dlouhodobého
hmotného majetku.

Celkové naklady se mignzvySily. Naklady vynaloZzené na prodané zboZzZi \wyos
0 2,9 %. Pozitiva Ize hodnotit pokles vykonové speby o 12,2 %. Dale nakladové uroky
a jejich snizeni o0 47,6 %, coz je nasledek zejnsimaujiciho se bankovniho &w. Nao-

pak nafist 41 % je u odpisz titulu nového pfizeni dlouhodobého majetku.
Vyvoj 2009 — 2010

Ukor¢eni ¢innosti zubni laborate zpisobilo pokles vykoh o 48,2 % a tudiz i vykonové
spoteby 0 11,7 %. Nagthto vykonech se nyni podili pouze prodej sluZzeiokaisové
dopravy. Trzby za zboZi rovha diky oteweni prodejny domacich geb vzrostly o 3,5 %
a nasleda zvyseny byly i naklady na prodané zbozi o 3,3 %ta@i vynosy sice vzrostly
0 1061,7 %, ale je to pouze vlivem prodeje dlouthét® majetku a naslegipromitnuti
zWtovani zistatkové ceny prodané dlouhodobého majetku a rahtedio naklad, kde

rovneéz doslo ke zvySeni hodnoty ze 188 tis. ha 60Kiis.
Vyvoj 2010 — 2011

Pozitivni je ogt rostouci trend trzeb z prodeje zbozi o 2,3 ¥keetarnist trzeb z prodeje
sluzeb o 60,9 %. N&klady vynaloZené na prodej zbpiistly o 1,7 %, vykonova spet
ba vzrostla o 60,8 %, kde nejvyr&ii zmenu zpsobil nakup sluzeb. Diky zvySeni {to

zamestnand na se zvysily i osobni naklady.

Vyvoj hospodarského vysledku

Tab. 12Vyvoj vysledku hospodeni - XY s.r.o.

Provozni VH 1474 981 280 533
Finartni VH -45 -32 -28 -29
Mimoiradny VH 0 0 0 0
VH za uéetni obdobi 1128 757 197 408
VH pted zdagnim (EBT) 1 429 949 252 504
VH pied zdagnim a aroky (EBIT) 1471 971 258 507
Nakladové uroky 42 22 6 3
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Z tabulky 11 je patrné, Ze spoi®st trvale vykazuje kladn§isty zisk. Provoznginnost
sahuje v roce 2010, coz bylo ovlimo zreénou struktury podnikatelsk&nnosti. Finakini
hospodésky vysledek je zapornyr@devsSim diky nakladovym urdkn, jejichz vySe se
postupr snizila z dvodu splaceni bankovniho &, ale rovi#z navySenim polozek zu-
¢tovanych do ostatnich finanich naklad. Na celkovy hospodaky vysledek vSak fi-
nartni vysledek hospodani nEl jen nepatrny vliv. Miméadnacinnost do vysledku hos-

podd&eni ani v jednom ze sledovaného obdobi nezasahla.

Graf 2 Vyvoj vysledku hospo@mi v letech 2008 — 2011 — XY s.r.0.
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Tab. 13 @leni HV ped Uroky a zdafmim — XY s.r.o.

VH pied zdagnim a aroky (EBIT) 1471 971 258 507
Vétitel (nakladové Uroky) 4p 22 6 3
Stat (da) 301 192 55 96
Podnik (€isty zisk) 1128 757 197 408

PrestoZe se do roku 20%sty zisk snizoval, péBujici je fakt, Ze od roku 20Xkisty zisk
opct vzrostl. Podil pro &titele, ktery je ve form Uroki je klesajici z dvodu splaceni
avéru. Vzhledem k dosazenému EBIT je v roce 200@8osia povinnost nejvyssi. Naopak
nejniZsi je v roce 2010, kdynila 55 tis. K
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Graf 3Pon¥r c¢istého zisku, Uraka darg — XY s.r.o.
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7.1.3 Analyza Cash flow

Analyza cash flow se zabyva celkovym sniZeginzvySenim skutgnych hotovosnich

toka. PeréZni toky tvai perézni prostedky a pe#Zzni ekvivalenty, kterymi se rozume-

nize na bankovnichétech, penize pokladrg, vcetre cenn, dale pak nap likvidni ob-

chodovatelné cenné papiry nebo terminované vkl maximalni timésicni vypowdni

Ihutou. Vyvoj cash flow ve zkracené podbje uveden \nasledujici tabulc Cash flow je

rozcklen podlecinnosti na provozi, investtni a finargni.

v~ s

Tab. 14 Vyvojoki pereznihotovosti — XY s.r.o.

Stav per€znich prostredki a peréZnich

ekvivalenti na zatatku uéetniho obdob 1551 198] 602 797
Cisty pergZni tok z provoznéinnost 575 -25E 221 706
Cisty pergzni tok vztahuijici se k investii ¢innost 80 -89¢€ 199 0
Cisty pergZni tok vztahuijici se k fin&ni ¢innost -225 -22E -225 0
Cisté sniZeni / zvy3eni pgmich prostedki 430| -1 37¢ 195 706
Stav per€znich prostredki a peréZnich

ekvivalenti na konci etniho obdob 1981 60z 797| 1503
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Cash flow z finatni ¢innosti vykazuje ve vSech letech zaporné hodnativodu postup-
ného splaceni dlouhodobého bankovnihériivCo se tyka investni ¢innosti, nejvyssi
zaporné hodnoty dosahl rok 2009 a to -899 tis. Zh&i to, Ze spolénost vynaloZzila pro-
stredky na péizeni investice (DHM), coz se naslédirojevilo i v poklesu petznich pro-
stredkii. Cash flow z provozniinnosti vykazuje kromroku 2009 kladnych hodnot, coz je
pozitivni, jelikoZz byly gevySeny vydaje s toutdinnosti spojené. V jiz zmémém roce
2009 doslo k porrné velkému snizeni kratkodobych zavazk

(-37,4% = cca -1375 tis. & a proto se provozrinnost dostala do zapornych hodnot.

7.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazateletpdstavuji rozdil dvou absolutnich ukazatdtteré rkdy byvaji
ukazatele pét ¢isty pracovni kapital, ktery vychazi z rozdilu¢gbych aktiv a kratkodo-
bych zavazi. Tento ukazatel jetdezitym indikatorem platebni schopnosti podnikudSe
lacek (2010)CPK charakterizuje jako fin@ni polsté, ktery podniku umozni pok&avat
ve svych aktivitdch i vifipact, Ze by ho potkala uita negizniva udalost, ktera by vyza-
dovala vysoky vydej finamich prostedki. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu ve spdle

nosti XY s.r.o. je uveden v tabulce 15.

Tab. 15 Vyvoyistého pracovniho kapitalu — XY s.r.o.

Ob&zna aktiva 5393 4176 4 850 5419
Kratkodobé zavazky 3680 2 305 2522 2449
Cisty pracovni kapital 1713 1871 2328 2970

Cisty pracovni kapital dosahl v analyzovaném obddodnych hodnot a vykazuje rostou-
ci tendenci. Plati tedy, Z&m vy3si je hodnot&’ PK, tim by néla byt pi dostaténé
likvidnosti jeho sloZzek schopnost podniku hradié $maréni zavazky. Vykadzané hodnoty
swd¢i o tom, Ze analyzovany podnik ma skuke dostatek finaénich prostedki

k ptipadnému pokryti néekavanych udalosti.
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Graf 4 Vyvojcistého pracovniho kapitalu — XY s.r.o.
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7.3 Analyza pomérovych ukazateki

Pomérovych ukazatel je celarada, proto se bude vychazetah, které byly charakteri-
zovany v teoretick&asti, tedy ukazatele zadluZenosti, majetkové anéimiastruktury,

ukazatele rentability, likvidity a aktivity.

7.3.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a finaéni struktury

K tomu, aby byl podnik finain¢ stabilni, musi byt spéma podminka rovnovahy finani
a majetkové struktury. K alokaci zdéiojlo majetku tedy podnik musi vyuzivat optimalni-

ho pontru vilastniho a ciziho kapitalu, o kterém nas infajinnkazatele zadluzenosti, ma-

jetkové a finafni struktury.

Tab. 16 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové a &imastruktury — XY s.r.o.

Celkova zadluZenost 65,84 % 46,59% 44,88% 41,13 %
Mira zadluzenosti 1,93 0,87 0,81 0,70
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 2,46 2,34 4,12 6,61
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majet 2,98 2,52 4,12 6,61
Ukazatel arokoveho kryti 35,02 44,14 43,00 169,00
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Celkovéa zadluZenosti@dstavuje vyuZiti cizich zdnojk financovani podnikovych aktiv.
Plati, Ze¢im vysSi je zadluZzenost, tim vysSi je i rizik&itela. V podniku XY s.r.o. se
celkova zadluzenost snizila z cca 66 % na 41 % jestale v rozmezi 30 % - 60 %, ja-
kozto dopordovanych hodnot. Na tomto poklesu se podilelo zegreniZzeni a nasledné
splaceni bankovniho &k v roce 2010. DalSim ukazatelem je ukazatel mé@dluZzenosti,

o ktery se zajimaji zejména banky (z hlediska lydklienta a jeho Zadosti o &y. Vyja-
diuje, kolik K¢ cizich zdrof pripadne na 1 Kvlastniho kapitalu. Tady se hodnoty dostaly
pod urové 1, z toho plyne, Ze spaleost vyuziva pedevSim vice vlastnich zdtopez
zdroja cizich. Vztah mezi majetkovou a finam strukturou podavaji ukazatele kryti dlou-
hodobého majetku. Vifpact kryti majetku vlastnim kapitalem se hodnota destzd
hranici 1, z¢ehoz plyne, Ze podnik davégainost stabilié pred vynosem a pouziva vlastni
kapital i ke kryti oBznych aktiv. Taktéz u kryti dlouhodobymi zdroji muda Fesahuje 1.
Znamena to, Ze podnik vyuzZiva konzervativni stiatedge jej hodnotit jako fekapitali-
zovany. Je sice finagné stabilni, avSak zriaou ¢ast kratkodobého majetku pokryva dlou-
hodobymi zdroji, které jsou pro podnik drazsi. Zety8vyuziti ciziho kapitalu je pro fi-
nancovantinnosti podniku relativé levrejSi, nez je financovani z vlastnich zdroRov-
néz by byla zvySena vynosnost, nébeyuziti levrgjSiho ciziho kapitalu je Zfsobeno

i danovym Stitem, kdy aroky z tohoto kapitalu jsou nélden sniZujici zisk, ze kterého se
plati dai a tim tak dochazi ke sniZzenindaého zatizeni podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

Graf 5 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi gdrXY s.r.o.
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7.3.2 Analyza rentability

Ukazatele rentability po#tuji zisk, kterého bylo dosazeno podnikatelskunosti s vysi
zdrojia podniku uzitych k jeho dosaZeni. Tyto ukazatelerapuji negativni nebo pozitivni
vliv financovani podnikufizeni aktiv a likvidity na rentabilitu. Udavaji, o K¢ zisku
pripadne na 1 Kjmenovatele. B konstrukci €chto ukazateél je mozno vyuzitizné ka-
tegorie zisku. R vypoétu se vychazi zth vyjadeni zisku, které byly uvedeny

Iv 2

v teoretickésasti prace.

Tab. 17 Ukazatele rentability — XY s.r.o.

Rentabilita trzeb 4,69 % 3,11 % 0,83 % 1,62 %
Rentabilita vynos 5,98 % 3,98 % 1,06 % 2,01 %
Rentabilita celkového kapitalu (ROA 23,45 %y 17,88 % 4,59 % 8,52 %
Rentabilita aplatného kapitalu 56,73 % 31,07 % 8,33 % 14,47 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 52,64 % 26,10 % 6,36 % 11,64 %

Jak vyplyva z tabulky 17, spdleost je po celé sledované obdobi ziskova. Nejvissic
hodnot vynosnosti podnik dosahl v roce 2008, kdylemost dosahla nejvyssiho zisku,
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naopak nejhorSich hodnot bylo dosazeno v roce 20yl zisk zejména vlivem zn

s

Rentabilita trzeb neboli ziskova marze ma od rok®& do 2010 klesajici tendenci.
Hodnota se dostala na necelé jedno procento, v20t#& stoupla a zdvojnasobila se na
1,62 %. Hodnot&istého zisku tak k trzbam nenfils uspokojiva. Pro podnik by bylo
samozejme vice nez dobré, kdyby v rostoucim trendu poéévala i v budoucnu, jelikoz
tyto hodnoty jsou stale paimeé nizké. Ricinu lze vidct ziejmé ve vysokych nakladech,

proto by bylo vhodné detaip prozkoumat a snazit se je naslédmiZzovat.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjage skuténou vynosnost vlastnich zdéoj
a zhodnoceniéthto zdrofi v zisku. V tomto fipad je hodnota tohoto ukazatele &p
na swij dvojnasobek. Dlezité vSak je, Ze tyto hodnoty jsou stale vySSi mgnosnost,
kterou by podnik ziskal ip alternativni stej& rizikové investici (nebo i bezrizikovée
investici, jako jsou statni dluhopisy apod.). Prashi sila aktiv vyjaéiena ukazatelem
rentability aktiv vyjaduje navratnost investovaného kapitalu ve fdaktiv bez ohledu na
to, z jakych zdraj jsou financovana. Tyto hodnotyéhy podobny piéb¢h jako gedchozi
vlastniho kapitalu vySSi nez rentabilita celkovadtiiv, je patrny vliv pozitivni finaéni
paky. Podnik jiz nyni nevyuziva Zadnydaytudiz zde psobi spiS vySe kratkodobych
zavazki, respektive zavazkz obchodnich vztah a finami paka ani jiny nez kladny vliv

mit nemize.
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Graf 6 Vyvoj rentability — XY s.r.o.
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7.3.3 Analyza likvidity

Jednou z podminek Usmé existence podniku je likvidita. Podstatou [kt je vztah

mezi olgznymi aktivy (nebo jejich jednotlivych slozek) aakkodobymi zavazky. Podnik
si tedy musi pokladat otazku, zda méa dostatek dimah prostedki k tomu, aby uhradil
své zavazky. Likvidni je pr&tehdy, pokud je schopen uhradit své préplatné zavazky.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny vSechny stulkvidity, vcetrg hodnot, které jsou
doporiovany Ministerstvem gmyslu a obchodu. Déle pak ukazatele kratkodobédina

ni stability vychazejici 2istého pracovniho kapitalu.

Tab. 18 Ukazatelé likvidity — XY s.r.o.

Bézna likvidita 1,47 1,81 1,92 221 15-25
Pohotova likvidita 0,84 0,76 0,76 1,08 1-15
Hotovostni likvidita 0,54 0,26 0,32 0,61 0,2-0,5
CPK / OA 31,76 % 44,809% 48,00% 54,81 9% 30 % -50 %
CPK /A 27,31% 34,469% 41,43% 49,88 % -
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Ukazatel BZné likvidity je stedem zajmu &fitelt, jelikoZ podstupuji wité riziko, Ze jim
nebudou splaceny jejich zavazky. Tento ukazatél tedava vyznamnou informaci, do
jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chidy hodnotou aktiv respektive kolikrat je
podnik schopen uspokojit svéiitele v okamziku pemeény vSech svych aktiv do podoby
hotovostnich progtdki. Ve spolénosti XY s.r.o. dosahuje ébna likvidita v celém
sledovaném obdobi dop@avanych hodnot, tudiz by neéla mit problém s Ghradou
svych zavazk. Co je vSak dlezité zminit, Ze vSeobe&miZze existovat problém préav
S premenou zasob, jelikoz samo o sohejsou pilis likvidni slozkou. Rikladem mohou
byt nag. zasoby zbozi, které ,lezi“ na sktafz delSi dobu nebo jsou iz neprodejné.
Vzhledem k charaktertinnosti podniku je vSak tato praymbdobnost v |€k&gnrelativre
mala, dle odhadu by se tento problém v nepatrn@& mmiohl objevit spiSe v prodejn

domacich pdtb.

V pripact, Ze by spolénost dosahovala u pohotoveé likvidity hodnoty 1,meaalo by to,
Ze by spolénost byla schopna uhradit své zavazky, aniz by aysedat své zasoby.
Této hodnoty spolmost dosahla vroce 2011. Yeplchozich letech jsou sice hodnoty
nizsi, avSak stale dostgici. Tento postupny vyvoj znamena zlepSeni fénara platebni
situace.

RovréZz ukazatel hotovostni likvidity se pohybuje v dag@nych mezich. V poslednim
roce spolénost tuto hodnotu fipséhla. Vysoké hodnoty nejsoiili§ efektivni, protoze

swedci o neefektivnim vyuziti finamich prostedki, coz mize mit dopad na rentabilitu

podniku. Givodem této vySe v roce 2011 byla zejména vysSi diadimargniho majetku.
Dopliujicimi ukazateli je procentuélni podiPK na OA nebo na celkovych A.

Na vdechny Grovh likvidity mélo pozitivni dopad i vykazani kladnych hodnGPK.
Podnik tak lze z kratkodobého hlediska hodnotibjikartné stabilni.
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Graf 7 Vyvoj likvidity — XY s.r.o.

Vyvoj likvidity
2,50
2,00 ©
3 <> <>
1,50 <>
|
1,00 B ./
0,00 T : : )
2008 2009 2010 2011
<--Bézna likvidita =M=Pohotova likvidita =#=Hotovostni likvidita

7.3.4 Analyza aktivity

Analyzy aktivity mefi, jak je podnik schopen vyuzivat volnych presidi. Tyto ukazatele
vystupuji ve forns doby obratu, tj. za kolik dni se dana poloZka tibr@bo ve forma ob-

ratovosti, ktera rxi intenzitu vyuziti pi podnikani.

Tab. 19 Ukazatelé aktivity — XY s.r.o.

Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,83 4,48 4,22 4,22
Obrat celkovych aktiv z vynds 3,92 4,49 4,34 4,23
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 34,48 35,76 44 55 39,93
Doba obratu pohledavek z trzeb (dn 16,63 17,10 17,05 16,21
Doba obratu zavaskz trzeb (dny) 55,12 34,09 38,33 35,11
Obratovost pohledavek 21,65 21,06 21,11 22,20
Obratovost zavazk 6,53 10,56 9,39 10,25

Obrat celkovych aktiv z vynasi z trzeb vykazuje tést identické hodnoty. Udava, koli-
krat se aktiva obrati za daggsovy interval. Minimalni dopotena hodnota je 1. Intenzi-
ta vyuziti aktiv je tak ve sledovaném obdétyirikrat vyssi, coz znamena, Ze jedna koruna
aktiv piinese spolénosti v pameéru 4,19 K trzeb. Doba obratu zasob se v roce 2010 diky
parizeni zasob do nové prodejny DP zvysSila na 44,55 Boba obratu pohledavek a za-

vazki udava poet dm od doby fakturace po dobu samotného inkasa. Zdtype zejme,
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Ze doba obratu zazhi je téngt dvakrat delSineZ je doba obratu pohledavek. Spotest
tedy inkasuje za pohledavk: poloviéni dok®, nez sama hradi zavazky. Nutné je vso-

dotknout, Ze doba obraipohledavek odpovida delsplatnostistanovené odivatebtim.

Spolenost tedy nema problén jejich platebni moralkauDoba obratu zavka se pohy-
buje od 55 dirdo 35 dii. Tutoskut&nost vSak vicemeénovliviuji nejobjemijSi dodiv-

ky hlavnich dodavaté] kde jedoba splatnosti nastavenadeSi¢casové obdok

Graf 8 Vyvoj ukazatel obratovost — XY s.r.o.
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7.3.5 Dalsi ukazatels

Dopliujicimi ukazateli mohou v ran financni analyzybyt ukazatele uvedené v nasu-

jici tabulce.
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Tab. 20 Dalsi ukazatele — XY s.r.o.

Pridana hodnota / Ret zandstnand 510,10 462,36 363,64 366,17
Trzby / P@et zandstnané 2403,60 221282 2153,1§ 2092,67
Osobni naklady / Ret zangstnand 326,60 314,27 302,73 299,08
Vykonova spateba / Vynosy 6,25% 5,53 % 4,89 % 7,61 %
Osobni naklady / Vynosy 13,28% 14,179% 13,66 % 14,24 %
Odpisy / Vynosy 153% 2,17 % 2,08 % 0,88 %
Néakladové aroky / Vynosy 0,17 % 0,09 % 0,02 % 0,01 %
Pridana hodnota / Vynosy 20,74% 20,84% 16,41% 17,43 %
Osobni ndklady /#tlana hodnota 64,03 % 67,97 % 83,25% 81,68 %
Odpisy / Ridana hodnota 7,37 % 10,42 % 12,70 % 5,03 %
Nakladové uroky / fdanéd hodnota 0,82% 0,43 % 0,15 % 0,14 %
VH pied zdagnim / Ridana hodnota 28,01 % 18,66 % 6,30 %| 11,47 %

Jak je z vySe uvedené tabulky patrniglgna hodnota na pet zangstnand klesa. Jednim

z davodu je, Ze pdet zantstnand@ se ve sledovaném obdobi zvysil. NejnizSiho from
bylo dosazeno vroce 2010, kdyidgan4 hodnota spalposti dosahla nejnizSi Uro¥n
z celého sledovaného obdobi. Co se tyka trzeb emjeh na jednoho zasstnance, tak
nejvyssich hodnot bylo dosazeno v roce 2008 a 2ki®,se na trzbach ztr& podilela
i zubni laborath Prestoze p&et zangstnand vzrostl, osobni naklady vykazuji klesajici
tendenci. Na této skuteosti se podili zejména ,z2ma struktury* v piibéhu analyzova-
ného obdobi spodaosti, respektive jejich jednotlivyatinnosti a jejich porérné odliSném

mzdovém ohodnoceni.

7.4 Soustava pondrovych ukazatek

Ze soustavy postovych ukazatél je nejznamjSi Du Pontiv pyramidovy rozklad. Ten
zachycuje souvislosti mezi vynosnosti a figr@instabilitou podniku. V fipadt rozkladu
ukazatele ROE ndm ukazuje, kde jefpba zanitit Usili o zvySovani rentability.
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Rentabilita vlastniho
kapitalu
(ROE) CZ/VK

2008 52,64 %

2009 26,10 %

2010 6,36 %

2011 11,64 %
- | |
2 TIA AIVK
0.C8 3,832 2,927
O 4,483 1,872
s 4,215 1,814
2000 4,218 1,699

Rentabilita trzeb Obrat aktiv Finan éni paka

Obr.2 Du Pontv rozklad ROE - XY s.r.o.

Ke zvySeni ROE ma podnik k dispozici uvedené ,pgkiK'je patrné na obr. 1. Jenen-
tabilita trzeh neboli ziskova marze, kteroudre podnik zvysit snizenim nakiaddale
obrat aktiy pokud zvySime trzbyipadajici na jednu korunu aktiv a pakancni paka

pokud bude podnik vyuzivat cizich zdkdj financovani aktiv.

7.5 Bankrotni a bonitni indikatory

Tyto indikatory ,finartniho zdravi“ pedznamenavaji, zda je podnik v blizké &alro-
Zen bankrotendi nikoliv. Vychazi totiz z pedpokladu, Ze prévtyto podniky vykazuji jiz
uréité ,bankrotni indicie* jako je zaporna rentabilitelkového kapitalu, snizovagiPK,

nebo problémy s likviditou.
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7.5.1 Altmanovo Z-skére

Altmaniv index finagniho zdravi Z-skére sestavil profesor Altman. Zanpoi metody
diskriminani analyzy se pokusil sestavit¢itou hranici, ktera by podniky rozliSovala na
takove, u kterych nehrozi nebo naopak hrozi nelsédmnkrotu. B konstrukci vyuzil
vyznamneé slozky ukazateffinancniho zdravi - porrové ukazatele (likvidity, zadluZe-
nosti, rentability a struktury kapitalu) jimZipadil ugitou vahu (Strouhal, 2011, s.623).

Tab. 21 Altmanovo Z-skoére — XY s.r.o.

0,717 xCPK / A 0,196 0,247 0,297 0,358
0,847 xCZ/ A 0,152 0,118 0,030 0,058
3,107 x EBIT /A 0,729 0,556 0,143 0,265
0,420 x VK / CIZi ZDROJE 0,218 0,481 0,516 0,601
0,998 xT/A 3,824 4,474 4,207 4,209
Z-skore 5,119 5,876 5,192 5,491

Jak vyplyva z tabulky 21, spaleost si vede velmi ddb, jeji hodnoty se pohybuji nad
stanovenou hodnotou 2,9 oZp®anou jiZ za pasmo prosperity. Lze tdtlyi, Zze spolé-

nost sedsi ,velmi dobrému zdravi*.

Graf 9 Vyvoj Altmanova Z-skére — XY s.r.o.
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7.5.2 Index INO5

RovréZ Index INO5 je utitym indikatorem finatniho zdravi. OvSem krognhodnoceni
skute&nosti, zda podnik zkrachujg nikoli, nas dale informuje i o tom, zda pro viai&ly

podnik tvai néjakou hodnotu.

Tab. 22 Index INO5 — XY s.r.o.

0,13xA/CK 0,197 0,279 0,290 0,316
0,04 x EBIT / NU 1,401 1,765 1,720 6,760
3,97 XxEBIT/A 0,931 0,710 0,182 0,338
0,21 xV/A 0,823 0,944 0,911 0,889
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,132 0,163 0,173 0,199
Index INO5 3,485 3,861 3,276 8,502

| z hodnot Indexu INO5 Ize vyvodit, Ze je spiest zdrava. Jeji hodnoty se pohybuji nad
hodnotou 1,6, coz dle Neumaiera &nae s 83% prawgbodobnosti ma podnik dobrou

bonitu a pro své majitele tiichodnotu.

Graf 10 Index INO5 — XY s.r.o.
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7.6 Zavéreéné vyhodnoceni finagni analyzy

V ramci praktickésasti této prace byla vyhodnocena fitiahsituace spotaosti XY s.r.o.
s ohledem na finami analyzu ex ante, tedy moddiankrot@-bonitnich nebo ex post, ve
které byl proveden vyget absolutnich, rozdilovych a pérovych ukazatel. Pi vypoctu
se vychazelo z poskytnutych dat a fitiich vykas této spolénosti a to za posledifyii
roky hospodgeni (2008 — 2011).

Tato spolénost je pevazrie obchodniho charakteru. Vlastni prodejnu s Iék&gnszbo-

Zim, prodejnu domécich reb a poskytuje sluzby v oblasti autobusové dopravy.

Ze zpracované finami analyzy a pibéZného hodnoceni bylo mozné vysledovat, kde se
spolenosti s.r.o. ddlo nebo kde se naopak objevila slaba mista. Spokdi se ve vSech
letech pod#lo dosahnout kladného hospdsgiého vysledku. Vyrazny pokles zisku nastal
v roce 2009, coz bylo z#ipinéno ukorgenim ¢innosti zubni laborate a otevenim pro-
dejny domacich pé¢b.

Z hlediska majetkové struktury je evidentni, Ze etedy spolénosti je tvden hlavie ma-
jetkem okkznym, ktery tvéi zejména zasoby. Z hlediska fikain struktury pak pevazuje
financovani z vlastnich zdrgjkde je ¥ejmy nafist vlastniho kapitalu zejména diky navy-
Sujicimu se zisku minulych obdobi. Cizi zdroje nikdgisajici tendenci, cozZ je &gobeno
postupnym snizenim kratkodobych zavaakiplnym splacenim bankovnihochw. Z této
skute&nosti vyplyva i sniZujici se zadluzenost. Spalest swj dlouhodoby majetek doka-
zala pokryt dlouhodobymi zdroji, coz sice signglzdlouhodobou finaii stabilitu, ale
také pekapitalizovani, které sebou nese i vysSi nakl&lyl&nost nema problémy
s vytvarenim zisku pro pokryti potencialnich ufok pijcek, coz je velmi dobrym signa-

lem i pro potencialni &titele.

Ukazatele rentability vykazovaly dobrych hodnofjicj& vySe se odvijela zejména z vy-
tvoreného zisku a lze je povazovat za uspokojivé. dikaidosahovala dopatavanych

hodnot a spola¢ s hodnotami aktivity potvrzuji, Ze spotest hradi své zavazky dle
sjednanych termin Finartni zdravi podniku row¥ dokladaji bonitni a bankrotni indika-
tory. Dle Altmanova Z-skore i Indexu IN je sp&itest XY s.r.0. prosperujicim podnikem

a nesignalizuji Zadné potize.

Na zaklad provedené analyzy Ize vyslovit zfty Ze by bankovni instituce mohly mit

o spolénost XY s.r.o. zajem, jako o p@m¢ bonitniho klienta.
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8 INVESTICNi ZAM ER

V této kapitole bude popsana planovana investicde&mosti XY s.r.o. Nasledhbude
objasreén zpisob financovani spade¢ s charakteristikou produkbslovenych bankovnich
instituci. Na zaklag& vybéru nejvhodjsiho Uvru bude provedeno hodnoceni efektivnosti

celé investice {) zvolené variant financovani.

8.1 Charakteristika investiéniho zaméru

Jak jiz bylo uvedeno, spaleost XY s.r.o. veSkerou svou podnikatelskownost provozu-

je v pronajatych prostorach.

Predmétem investiniho zandru je stavajici nemovitost, kde ma sgolest XY s.r.0. pro-
najaté prostory k provozu lékarny. Vipghu minulého roku se majitel této nemovitosti
rozhodl pro prodej a po vzdjemné doliedmajitelem spolaosti XY s.r.o. se dohodli, ze
spole&nost XY s.r.o. tuto budovu odkoupi. Objekt se nachéentru nista a v sotasne
dohs jsou prostory této nemovitosti vyuzivany k prodejnielim. Pred budovou je
umozréno parkovani pro osoby se zdravotnim omezenimoBtatni zakazniky je parko-
vani obslouzeno v prostoru nésti v bezprosedni blizkosti od této budovy. Zasobovani

je umozrno z ba@ni strany budovy.

Prvni podlazi této nemovitosti je vyuzivano jiz mimiou |ékarnou spobmosti XY s.r.o.
Casteéné podsklepeni, respektivéizemi je vyuZivdno majitelem této nemovitosti, kde
ma vlastni prodejnu s vypetni technikou. Prodejem této nemovitosti spodsti XY

s.r.o., majitel svou prodejnu vypetni techniky rusicimz budou tyto prostory uvainy.
Souwasnym zarfrem majitele spokaosti XY s.r.o. tedy je:
» odkoupeni nemovitosti;

» zachovani stavajicich prostor Iékarny s Upravoulgjrd plochy, respektive rozsi-
feni o jeden prodejni pult;

» presthovat prodejnu domacich geb z pronajatych prostor do sklepnich prostor
této (nasled#jiz vlastni) nemovitosti.

Piizemni prostory, kde by &a byt prodejna domécich fieb je o rozloze 61 mStavajici
konstrukni i funkeni feSeni majitel spotmosti XY s.r.0. nehodla prozatiménit, jelikoz

odpovida pozadavikn a potebam této prodejny.
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Stavajici vyuziti plochy vifizemi je:
» prodejni plocha;
» skladni prostor;
» WC / umyvarna.

Planované festhovani do nové prodejny je ke koreirvna 2012. Provozovna doméacich
potreb by tak v&chto prostorach #ta zahdjit provoz od 4. 7. 2012. V této prodehyl
dosud zarsstnan jeden za#éstnanec, §imz se péita i nadale a oipeti dalSiho se proza-
tim vabec neuvazuje. Vifpadt poteby zastoupeni jgeSenim (jako doposud) stéla bri-

gadnice.

Prvni podlazi - LEKARNA

Vyuziti prostor Iékarny je v s@asné dob nasleduijici:
> vydej I&iv s ¢ekarnou;

mistnost pro uchovanid#;

piiprava I€iv;

piijem dodavek;

pracovist vstupni kontroly;

umyvarna;

WC / koupelna;

vV ¥V VYV VvV V VYV VY

¢ajova kuchyika.

Prostor vydeje l&v scekarnou je fistupny ges minimalni zadwé K vydeji I&iv nyni
slouzi pult s déma pokladnami. StavajidesSeni &chto prostor umaiije zakaznikm
VyuZit posezeni a gkat na pipravovana léiva. Na prostor vydeje & navazuje mist-
nost pro uchovani #v, ktera je vybavena regaly k usklam, chladntkou a trezorem.
Mistnost pro fipravu I€iv je dalSimieSenym prostorem, jsou zde pracovni stoly s labora-
tornim vybavenim, jako jsou vahy, destila pristroje, vystupy k technologiim, chladni

ka a dez s odkapavaci plochou. Laboratorni vybavensiasti pracovist vstupni kon-
troly, kde se oft nachazi laboratorni®ta pracovni plocha.ifem dodavek je z dmi

strany nemovitosti. DalSim laboratornim prostorenuinyvarna s vybavenim, které obsa-
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huje pracovni si, horkovzdusny sterilizator. Zafstnanci mohou vyuzZivatajové ku-
chynky a WC se sprchou.

Planovanou Upravou je odstiéain malého vyklenku, ktery majitel nemovitosti v miasti
nedovolil odstranit. Z fundniho hlediska je tento vyklenek nefediny a jeho odstr&nim
a rozsteni prostor vydeje t&v o jeden prodejni pult. Tim dojde k rychlejSi hldmosti
zékaznik, které nyni zajiuji pouze dva prodejni pulty. Se stavajicindtpm zarndstnan-
ca, kterych je nyni v Iékamn5, majitel p@ita i nadale a prozatim dijti nového zarest-

nance neuvaZzuje.

8.1.1 Piedpokladané investni naklady na financovani

Celkova hodnota nemovitostéetné nakladi spojenych se stavebni Upravou je stanovena
ve vysi 4.970.000 K Prace, spojené s upravou prodejniho mista, 8y byt provedeny
prvni tyden Wervenci 2012. N&klady spojené s novym prodejnintepulv I€ékarg obnési
dovybaveni vypeetni technikou v celkové hodrot21 tis., nabytek pak ve vysSi
49.000 K.

Celkova investice takini 5.040 tis. K.

Zpusohi financovani, které byly uvedeny v teoreticisti, se nabizi mnoho. Je vSak nut-
né gihlizet Kk mozZznostem, které jsou pro sgolest s rdéenim omezenym realné a zéaro-
ven akceptovatelné i majitelem. Jelikoz financovanizevlastnim kapitadlem je Zidodu
omezeni zdra@j negijatelné, vyuzije spokost i cizich zdraj, a to prosednictvim dlou-

hodobého t&ru, ktery bude fedmétem tétocasti prace.

Spoleénost tak investini projekt hodla financovat prdetinictvim jiz zmigného dlouho-
dobého bankovniho éxu, a to ve vysi 3.500 tis. K Zbyvajicicast bude dofinancovana

z vlastnich zdrdj respektive vkladem spaleika, a to ve vysi 1.040 tis.cK

8.1.2 Kiritéria pro vyb ér nejvhodnéjSi varianty financovani

» Pertzni zdroj nezbytny pro investici musi byt pégnmé rychle dostupny, jelikoz
odkup nemovitosti a nasledna Uprava se ma ushkiitea Felomu cervna acer-

vence 2012.
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>V dokx splaceni finatniho zdroje nesmi byt ohroZena likvidita sgolesti.
» Spolenost tento finaéni zdroj hodl& splatit do 10 let.

> Jelikoz se jedna o financovani dlouhodobé, smalst si klade poZzadavek i moz-
nost mimdgadnych splatek a s ohledem na vyvoj sazeb&bwozaduje financova-

ni pouze formou pohyblivé sazby vdzané na 1M PRIBOR

Aktualné, k 12.4.2012 je hodnota 1M PRIBOR 0,95% p. a. Batzha bude nezbytna pro
vypocet celkové sazbyipposkytnuti U¢ru. Krome této sazby je nutné pidat i s naklady

na vlastni kapital. i vypoctu je vyuZita stavebnicova metoda, viz tabulka 23.

Tab. 23 Naklady na vlastni kapitél stavebnicovotoohau

Bezrizikova urokova sazba)r | 455% | 4,67% 3,71% 3,79%
I'bodnikatelské 0% 0% 0% 0%
ra 5% 5% 5% 5%
IFinStab 0% 0% 0% 0%
FEinstr 0% 0% 0% 0%
re 955% | 9,67 % | 8,71 % | 8,79 %

8.1.3 PengéZzni toky projektu

V nésledujicich tabulkach budou stanovebgdpokladanéifimy a vydaje, které realiza-
ce investtniho projektu pinese. JelikoZ je fiednEtem projektu nemovitost, jejiz doba
Zivotnosti je dle platné legislativy stanovena @al&, budou predikovany pouzéijmy

a vydaje na dobu 10 let, tj. po dobu splacerfunCinim tak zejména zitvodu nemoz-

nosti planovani flmu a vydaji na 30 let dofedu.

Pri predikci @ijma bylo nutné v souvislosti s i@enim nemovitosti ifihlizet ke d¥ma

skut&nostem:

> lékarna nerni ,lokalitu” svého umisini, gibyva pouze jeden prodejni pult, ktery
by mel zajistit predevsim efektivéjsi, rychlejsi a lepsi obsluznost zakaznik

» prodejna domacich p@b se pesthuje do pizemnich prostor této nemovitosti

a diky svéemu umishi (budova je v centru &sta) filaka vice zakaznik
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S ohledem na tyto skuteosti a s ohledem na vySe trzeb jednotlivydedisek (domaci
potreby a lékarna) ser@dpoklada, ze trzby vidledku této investice vzrostou o 2 %. Pro
obezetnost vSak potam pouze s kazdotnim zvySenim o 1 %. Dorpma jsou zahrnuty
taktéZz najmy, které spaieost platila u obou prodejen z pronajatych progwo. zohled-

néni inflace jsou tyto ndjmy kazdafee navyseny o 2 %.

Tab. 24 Rijmy plynouci z investice

Prirastek trzeb 170 340| 343| 347| 350| 354| 357| 361| 365 368| 372

Oportunitni V 147| 294| 300| 306 312| 318| 325| 331| 338 344 351
najemne celkem

Piijmy z investice 317| 634| 643| 653| 662| 672| 682] 692| 702| 713| 723

V souvislosti s ptizenim nemovitosti je nezbytné it jak s poji&nim, tak s dani
z nemovitosti. Row¥ se pedpokladaji naklady spojené s udrzbou nemovitogiobéed-

nénim stejné vySe inflace, tedy 2 %.

Tab. 25 Vydaje plynouci z investice

Priristek provoznich N oe1 53l 54| 55| 56| 57| 59| 60| 61| 62| 63
(bez odpif)

PojiS&ni nemovitosti

N
I
I
D
N
N
(3]
(631
(3]
(O3]
(O3]

Dait z nemovitosti 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Vydaje na investici 32| 61| 62| 63| 64 65 68 69| 70| 71| 72

V tabulce 26 je uveden plan odpisemovitosti a plan odpisu ndbytku. Dle Zakona i da
Z piijmu ¢. 586/1992, spada nemovitost do 5. odpisové skupiigbou odpisovani 30 let.
Nabytek spada do 2. odpisoveé skupiny a bude sasmlep 5 let.
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Tab. 26 Plan odpisnemovitosti Tab. 27 Plan odgiséabytku

Parizovaci cena 4 970 000cK Paizovaci cena 49 000K
Odpisové skupina 5 Odpisova skupina 2
Doba odepisovani 30 let Doba odepisovéani 5 let
Odpis r. 2012 69 580K Odpisr. 2012 5 390K
Odpis r. 2013-2041 168 980K Odpis r. 2013-2016 10 90K

NizZe, viz tabulka 28, jsou uvedeny planované ckmsi. vV roce 2016 dojde vlivem plného
odepsani majetku ke sniZzeni odpig hodnotu 169 tis. & coz gedstavuji pokréujici
odpisy nemovitosti. V této verzi se §ta pouze s cash flow z provozu. Po zvoleni nejvy-
hodrgjSi varianty financovani budou provedeny v§fyovéetre cash flow ze zajjcenych
perez (tab. 38).

Tab. 28 Planované cash flow z provozu

Prirastek gijmua
317| 634| 643| 653| 662| 672| 682 692 702| 713| 723

Z investice

Prirstek provoznich | 551 611 5| 63| 64| 65| 68| 69| 70| 71| 72
nakladi (bez odpis)

Odpisy celkem 75| 180| 180| 180| 180 169| 169| 169| 169| 169 169
AATHETER 28530 210| 393| 401| 410| 418| 438| 445| 454 463| 473| 482
pired zdagnim

Dait 19% 40| 75| 76| 78] 79| 83| 85 86| 88 90| 92
Zisk po zdaani 170| 318 325/ 332| 339| 355 361| 368| 375/ 383 390
Odpisy 75| 180| 180| 180| 180 169| 169| 169| 169| 169 169
CF z provozu 245| 498| 505| 512| 519| 524| 530| 537| 544 552| 559

8.2 Varianty financovani

Spolenost XY s.r.o0. pro financovani sveho investho zangru vyuzije jak svych finaf

nich prostedki, tak vyuzije bankovniho @wu.
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8.2.1 Bonita klienta

Finartni analyza zpracovana na zakladetni za¥rky, presrgji feceno vysledky finaéni
analyzy a jednotlivych finamich ukazatél za alespd predchazejiciit po sol& jdouci
obdobi jsou utitym kritériem, vypovidajicim o bordtklienta. Finadni analyza byla pro-
vedena v fedchozi¢asti této prace, a to za posledbiti kalenddni (a zarovét hospod&
ské) roky spolénosti XY s.r.o.

Kazda bankovni instituce, nebo geni Ustav si bonitu klienta stanovuje podle svych
vlastnich modéi. Za vyznamné se povaZzuji ukazatele cash flow ®ettého pracovniho
kapitalu, dale porrové ukazatele, jako ukazatele likvidity nebo akyipDulezita je i stra-
tegie financovani, kterou podnik vyuziva. Je-lisskdnzervativni nebo agresivni. U ana-
lyzovaného podniku byl na konci obdobi podil vidistnkapitalu na celkovych aktivech
témei 60 %, coz odpovida konzervativni strategii finaréod. Absolutni hodnota vlastni-
ho kapitélu je kritériem, podle kterého B&ni Ustav posuzuje i vysi éru, kterou by byl
ochoten klientovi poskytnout. Vyznamné je i jakypgenmer financovani z vlastnich a ci-
zich zdroji. Podle vyhodnoceni fingni analyzy se jedna o bonitniho klientamuz na-
swedcuji i velmi dobré vysledky bonitabankrotnich modél jako je Altmanovo Z-skére
nebo Index IN 05 manzelNeumaierovych vypovidajicich o prosperujicim aazém
podniku.

Na cenu Ugru ma vliv mimo bonity klienta i samotného zajifit Je samadejme, Zetim
lepsSi je toto zajighi, tim plyne i mensi riziko pro banku, coZ se edsi odrazi i ve vy-

hodrgjSich podminkéach pro klienta.

Vzhledem k z&&rtm plynoucim z finaéni analyzy a podminkam spofesti [ Zadosti
0 Uwr by nenglo byt problémem (& ziskat. Podstatnou roli budou hrat konkrétni -0slo

veneé banky a za jakych podminek budou chtét poskytnout.

8.2.2 Bankovni Uvér

Nabidek bankovnich produkfe v sogasné dob celarada. Zvolit spravny a zarofrgro
spole&nost nejvyhod§si je casow narany ukol. Na zaklaél prizkumu bankovniho trhu
budou zanalyzovany nabidnuté bankovni produktylemyonaklado¥ nejvyhodrjSi va-
riantu a naslednprovedeno hodnoceni efektivnosti celé investitezpoleném zfsobu
financovani. Spolaost XY s.r.o. ma jiz od svého vzniku bankoviéetipouze u jedné
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banky, a to u VOLKSBANK CZ, a.s. Proto byla pochepk oslovena pravem jako prvni
tato banka, ktera ma o této spwlesti kompletni fehled. Spolénost této bance podava
v pribéhu kazdého rokuighled o pedkEZznych vysledcich hospotini a po zpracovani
datového piznani za kazdy rok nasleginyto vykazy bance ap zasila. Vzhledem

k tomu, Ze jiz v minulosti od této bankerpala U¥r atadre jej splacela, je i nyni pro ni

bonitnim klientem. Nésledrbyla oslovena bankdSOB, a.s. a GE MONEY Bank, a.s.

8.2.2.1 Uvér od VOLKSKBANK CZ, a.s.

Volksbank CZ, a.s. je univerzalni obchodni bankdabizi Siroké spektrum produikt
a sluzeb v oblasti drobného i podnikového bankdvhi za dobu svéisobnosti naes-
kém trhu si Volksbank CZ, a.s. ziskala pevnou pozisegmentu $ednich a menSich

bankovnich dori.

Spol&nost zvaZzuje produkt VOLKSBANK CZ zejména proto,st& bankovni &ty mé
ziizeny pra¥ u této instituce a také s ohledem rfadehozi zkuSenosti, kdy spéhost
vyuzila financovani progdnictvim bankovniho @&u od VOLKSBANK CZ. Spolénost
nentla zadné problémy s platebni moralkou, nevymykaltak standardnim podminkam,
které byly ve smlouvach bankou stanoveny. Prawhledu na tyto zkuSenosti banky
s timto klientem, se snazila i nyni tato bankatnagjvhodrjSi feSeni a byla ochotna na-
bidnout vyhodyjSi a levigjSi varianty nez uvadi v platném sazebniku protostdienty.

Charakteristika produktu

Investiéni Uwr, ktery poskytuje VOLKSBANK CZ, a.s. je érovym produktem, jeZ slou-
Zi k profinancovani na konkrétni ifpeni schvalené investice. Eivma pevis stanoveny

plancerpani a splaceni.

Uéel investéniho Gvéru:
- koupe sidla spolénosti,
- potizeni noveého strojniho vybaveni,

- porizeni noveé vyrobni haly apod.
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Splatnost investniho U¥ru mize byt az 15 let. Bha poskytnuti G&u je nabizena nejen
v K¢, ale roveZ v cizich ngnach, nap USD, EUR apod. Klient sed#e rozhodnout, zda
zvoli pohyblivou urokovou sazbu nebo fixni Urokowarzbu po celou dobu &n. Jak jiz
bylo zmiréno, banka méa pe¥nstanoveny plarkerpani a splacenijfigemz se klient si
muze vybrat, zda budou splatkyéstini nebo kvartalni. Stefntak si mize zvolit, jestli
budou tyto splatky po celou dobu financovani vingteysi nebo budou postupnarista-
jici. Jako dalSi moznost nabizi banka klientovoadhi splatky jistiny (&u po dobu vy-
stavby az 2 roky. Termin ¥igeni nabizi d@tyi tydni po doloZeni vSech p@bnych do-
kladu.

Podminky ziskani produktu
Podminky investiniho Uwru stanovené dle standardnich podminek jsou:

> predlozZeni finatinich vykazi a daového giznani spolénosti za posledniit ¢a-
sové obdobi;

> kladné posouzeni zadosti v zavislosti na kosol&€nosti a zajisini;

» vedeni BZného dtu u Volksbank CZ, a.s.

Poplatky

Tab. 29 Poplatky VOLKSBANK CZ, a.s.

Poplatek za zpracovani Zadosti a vyhodnoceni & (v zdarma
Poplatek za realizaci @ 0,5% z poZadované vySediy
Poplatek za spravu & 150 K&/ mesic

Poplatek za fedtasné splaceniigtatku U¥ru, resp.
provedeni mimadné splatky

* v pripad vlastnich zdraj zdarma
* v pripadt od jinych instituci 2% zipdasre splacené€astky Uvru
Zajisténi

Jako zajistni banka konkréthk tomuto U¥ru pozaduje:
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» zastavni a f@dkupni pravo na odkupovanou nemovitost (danounrzdhadem

od externiho odhadce);
» zastavu pohledavky z pojistného giin (predmet Gvéru musi byt pojisin);
» predepsany povinngtvrtletni obrat pes &et vedeny u Volksbank CZ, a.s.;

» dale musi byt G kryt 2 biankosminkami s avalem majoritniho vlastnika.

Nabizena urokova sazba

Urokova sazba na poskytnutydise bude ibézné k stanovenému datu upravovat podle
vzajemrt odsouhlasené sfrodatné referami sazby. Ceské republice je touto sazbou
PRIBOR na 1, 3, 6 nebo 12giai. Déle je Urokova sazba ovligma jak dobou splatnosti

poskytovaného @ru, tak tim, zda j€i neni Zadatel o @ klientem banky.

Vzhledem ktomu, Ze spaieost XY s.r.o. je od svého vzniku (r. 2006) kliente
VOLKSBANK CZ, a.s., banka tak v ndvaznosti na p@dy spolénosti hodnoti tohoto
klienta jako bonitniho a v ramci individualnihogievého procesu pro dlouhodobé finan-
covani nabidla této spaieosti mésicni kapitalové splatky na dobu 10 let a s pohyblivou

urokovou sazbou stanovenou ve vysi:
1M PRIBOR zaokrouhleny na % nahoru + marze 3,5% pa.

Aktualné je urokova sazba 1M PRIBOR 0,95 %, zaokrouhlemddy tl % + 3,5 % p. a.,
celkem 4,5 % p. a. JelikoZz se jedna o pohyblivaakdévou sazbu, banka ve svych pod-
minkach uvadi, Ze vifpadt poskytnuti U¥ru s jiz zmignou pohyblivou urokovou saz-
bou, si vyhrazuje pravo naimérenou Upravu urokove sazby, jestlize dojde ke€rgnma
financnich a kapitalovych trzich (© VOLSKBANK CZ, a.sQI2).
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Celkové néklady financovani — VOLKSBANK CZ, a.s.

Tab. 30 Naklady na év— VOLKSBANK CZ, a.s.

Suma urok 794 054 K
Poplatek za zpracovani Zadosti -
Poplatek za realizaci @ 17 500 K
Poplatek za spravu ému 18 000 K
CELKEM 829 554 K
Danova Uspora 150 870 K
CELKOVE NAKLADY NA UV ER 678 684 K

8.2.2.2 Uveér od GE MONEY Bank, a.s.

Druhou variantu fedstavuje U& od GE Money Bank, a.s. GE Money Bank, a.s. je uni
verzalni bankou #&adi se mezi neftSi ceské pe#zni Ustavy. Vzhledem k tomu, Ze spo-
le¢nost XY s.r.o. doposud stouto bankou nespolupegviistup této banky byl

k Gvérovani a stanovovani podminek pro tuto sgrudst pordrné obezetny. Banka vzala
v Gvahu pedloZzené dokumenty a na tomto zakladk stanovila poZzadavky na \Whda-

ného produktu.

Charakteristika produktu

Jednd se o zaji&ty Uwr Expres Business, ktery jeden jak pravnickym osobam, tak
fyzickym osobam jako podnikateh. Uwr je poskytovan az od 300.000 az do vy3e
5.000.000 K, s dobou splatnosti od 2 do 10 let. Schvalesiuibanka nabizi uz do jed-
noho dne. Finaii prostedky pak klient obdrzijevodem na &ny, kontokorentni nebo
revolvingovy &et. Klient se miZe rozhodnout, zda bude spléacet ve foamuit, tzn., po
celou dobu U¥ru bude splatka stejna nebo bude splacet 2yistinu Uwru a zvIlas urok.

K avéru navic klientovi GE Money Bank, a.s. nabizi zigskaz 3.000.000 & v podol
kontokorentu nebo revolvingu. 8vje mozné pectasré splatit nebo spléatky jistiny odlo-
Zit. Splacenouwast U¥ru pak Ize opakovamnaerpat na &zny et klienta.
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Ucel zajisténého Gwru Express Business

Tak jak nabizi v salasné dob fada bank i GE Money Bank, a.s. nabizi tentér jako

vyhodnou pilezitost pro realizaci a rozvoj svych podnikatgisk plani, zejména na:
» nakup noveého vybaveni,
» rozSieni provozoven,

» koupi nemovitosti apod.

Podminky ziskani produktu
> Zadatel musi mit sidlo speteosti na tzem{'R.
» PredloZeni daového piznani za jedno az dwbdobi.

» Potvrzeni o bezdluznosti jak z Fikatho Gadu, tak z Okresni spravy socialniho

zabezpeéeni.

> VySe U¥ru je maximald do 80 % trzni hodnoty dané nemovitosti, pro ktgeu

uvér zadan.

Poplatky

Tab. 31 Poplatky GE Money Bank, a.s.

Poplatek za zpracovani zadosti a vyhodnoceni &a Gv 5000 K

Poplatek za realizaci & 10 000 K

Poplatek za spravu énu 300 K&/ meésic

Poplatek za fedtasné splatky 5 %, minim. 3000 K z pred-

nebo za splacenfigtatku U¢ru casre splacené jistiny
Zajisténi

Podobr jako u gredchozi varianty je @ zajisen:
> nemovitosti (nemusi v3ak byt ve vlastnictvi suhjgkale musi byt na GzerdR,

» blankosnénkou s avalem spalaikii,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

> Gvér mize byt dozaji¥ny M-zarukou odCeskomoravské z&ni a rozvojové
banky, a.s.

Nabizena urokova sazba

Urokovéa mira je stanovena individu&lw zavislosti na finagni stabili¢ klienta a také na
rizikovosti financovani z pohledu banky.

V ramci konkrétni nabidky byla sp@leosti nabidnuta urokova sazba ve vysi:
Prime rate + marze 4 % p. a.

Prime rate je interni sazba, kterou si stanovujeM&Bey Bank, a.s. sama. Aktudl(k
16. 4. 2012) je Prime rate vyhldSena na 2 %. Sdehtena zvolenou dobu splatnosti a po
zvazeni ostatnich kritérii, je celkova urokova nmabidnuta spotmosti XY s.r.o. celkem
ve vySi 6 % p.a. (© 2001-2012 GE Money Bank, a.s.)

Celkové néklady financovani — GE Money Bank, a.s.

Tab. 32 Naklady na év— GE Money Bank, a.s.

Suma Urok 1058 738 k
Poplatek za zpracovani Zadosti 5000 K
Poplatek za realizaci &w 10 000 K
Poplatek za spravu ému 36 000 K
CELKEM 1109 738 K
Danova Uspora 201 160 K
CELKOVE NAKLADY NA UV ER 908 578 K

8.2.2.3 Uveér od CSOB a.s.

Treti variantou je jedna z népgich bank a t@€ eskoslovenska obchodni banka, ktera se
rovnéz fadi mezi banky univerzalni. Vzhledem k velké s@totbanky se tedycekava

i silné konkurerni podminky poskytovani @w. Steji jako v gipadt GE Money Bank,
a.s., spolénost XY s.r.o. dosud s touto bankou nespolupraeoval
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Charakteristika produktu

CSOB, a.s. nabizidglovy O\vr, ktery je uten podnikatélm, stednim i velkym firmam
k financovani pesr¢ vymezenych paeb invesiniho charakteru. Klient si fie zvolit
avér jak v K&, tak v cizich minach. Jakoidnosti tohoto tru CSOB, a.s. uvadi:

> investovat spolenost niZze jiz s menSim podilem vlastnich zdroj

» nabizi moznost odkladu prvni splatky jistiny az2onfsiai;

» individualn® nastaveny splatkovy kalenddodle poteb a moznosti klienta,
>

splatnost dle charakteru investice az 20 let.

Podminky
Podminkou poskytnuti éw uCSOB, a.s., stefnjako u fedchozich bank je podnikatel-
sky EZny (et. K Zadosti je nutné dolozit:
» zakladni Udaje o spalrosti a dedré ovéirenou kopii rozhodnutifslusného orga-
nu o opravani k podnikani (dokumenty prokazujici pravni subjgtu);
» informace o pednetu financovani;
> rocni (Cetni zavrky a daiova @Fiznani za pedchozi 2-3 roky;

» ekonomické vysledky za posledniésic a odpovidajici #sic gedchoziho roku
v rozsahu Getnich vyka# (rozvaha, vykaz ziska ztrat);

» podnikatelsky zagr podepsany statutarnim organem sgdsti s uvedenim cha-
rakteristiky nosnyckinnosti a dalSich vyznamnych Gdla minulém vyvoji, stavu

a perspektivach nosnych aktivit;
» finan¢ni plan na dobu Wrové angazovanosti;

> potvrzeni o bezdluznostitwi Finartnimu (adu, zdravotni pojidvré a Ceské
spra socialniho zabezpeni
» prohlaseni o vzdjemnych vazbach k jinym sulsjekt

Mimo v3eobecnych podminek, které vyplyvaji zstbwych obchodnich podminek jsou
doplrena specificka ujednani obsazena v konkrétni smidoag. zavazek klienta séno-

vat adekvatnéast inkas svych pohledavek nétyivedené CSOB, nebo podil vlastnich



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

zdroja musi byt v minimalni vysi 30 % z planované investiDruhou zmiénou podmin-

ku spol€nost sphuje.

Poplatky

Tab. 33 Poplatky’SOB, a.s.

Poplatek za zpracovani Zadosti a vyhodnoceni &a (v 8 000 K&

Poplatek za realizaci @ 2 000 K&

Poplatek za spravu ému 500 K&/ mesic
Poplatek za fedtasné splatky - mintadné splatka 0,95 % z vySe splatkgniv
Zajisténi

Zajiskni je podobné jako uipdchozich variant, a to:
» zastavou zastavniho prava k financované nemovit@gt \etre vinkulace pojis-
t&ni ve prospch CSOB, a.s.;
» pohledavkami;

» movitou \&ci po konzultaci s pracovniky této banky;

» rucenim feti osobou.

Nabizena urokova sazba

Stejre jako u Volksbank CZ a.s. a GE Money, tak3OB, a.s. fi stanoveni Grokové saz-
by vychazi z 1M PRIBORU. Jak bylo zn¢fro, spolénost neni klientem této banky, do-
sud s touto bankou nespolupracovala, ani nevydaithny z jeho produit Po vyhodno-

ceni podminek a potenciélniho klienta, banka nay dasr se splatnosti 10 let nabidla

pohyblivou urokovou sazbu ve vysi:
1M PRIBOR + marze 3,5 % p. a.

1M PRIBOR je v sotasné dob 0,95 %. Urokova sazba vazana na 1M PRIBOR je tedy
celkem ve vySi 4,45 %. Tato Urokova sazba je tgkir& ze vSech nabidnutych Groko-
vych sazeb f@dchozich bankovnich instituci (E50OB, 2012).
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Celkové néklady financovani

Tab. 34 Naklady na év— CSOB, a.s.

Suma urof 785 231 K
Poplatek za zpracovani Zadosti 8 0Gy K
Poplatek za realizaci @ 2000 K
Poplatek za spravu & 60 000 K
CELKEM 855 231 K
Darova Uspora 149 194
CELKOVE NAKLADY NA UV ER 706 037 K

8.3 Volba nejvyhodnéjsi varianty financovani

Nabidnuté varianty financovani je nezbytrfézkoumat a zvolit takovou, ktera bude pro
spole&nosti XY s.r.o. nejvyhodf)si. V sokasné dob, kdy se vlivem krize podniky dosta-
vaji do probléni s uhradou svych zavakkse i banky snazi branit tim, Zefigmi kritéria
pro poskytovani ri. Spol€énost XY s.r.o. je vSak zdravou spéesti a ma vSechny
predpoklady pro to, aby @év ziskala. Vysledky ,zdravi“ rowt doklada i provedena fi-

nartni analyza.

Variantu financovani, kterou Ize jednoZnavylowit, je investéni awr od GE MONEY
BANK, a.s. Celkova urokova sazba, kterou tato ban#ihidla je nejvyssi (6 % p. a.)
a spolénost by na arocich zaplatila 1 059 tis¢.Kcoz je az o 33 % vySSi suma nez
u VOLKSBANK, kde arokycini 830 tis. K pti nabidnuté urokoveé sazld,5 % p. a. Po-
mérné prekvapujici byla nabidkacélového U¥ru na investici odCSOB, a.s. Restoze
spol&nost neni klientem této banky, dokézala této sjpalsti nabidnout nejnizsi aroko-
vou sazbu, kterdcetre 1M PRIBORUCINni 4,25 % a celkoveé Uroky takni 785 tis. K.
Tato banka ma vSak nejdrazsi ostatni poplatkyseaiv souvisejici¢imz se celko¥ stala
az druhou nejvyhodigi variantou pro financovani. Jako nejlepSi vadalze hodnotit
investiéni uwr od VOLKSBANK CZ, a.s., jejiz klientem spa@leost XY s.r.0. v sotasné
dobs je. Urokovéa sazba je sice opr680B vy3si 0 0,05 %, ale ostatni poplatky souvise-
jici s poskytnutym &em jsou nejnizsi ze vSech. Naklady nér(jsou tak navzdory lepSi
urokové sazéod CSOB u VOLSKBANK niz&i celko¥ o 27 tis. K.
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Tab. 35 Srovnani naklédbankovnich produkit

Suma urof 794 054 K 785 231 K 1058 738 K
Poplatek za zpracovani Zadosti 0K 8 000 K& 5000 K&
Poplatek za realizaci @ 17 500 K 2 000 K& 10 000 K
Poplatek za spravu & 18 000 K 60 000 K 36 000 K
CELKEM 829 554 K 855 231 K 1109 738 K
Danova L'Js'por,a 150 870 149194 K 201 160 K
CEL,KOVVE NAKLADY

NA UVER 678 684 K& 706 037 K 908 578 K
Se zvolenym bankovnim produktem - dlouhodobym in&esn Owrem od

VOLKSBANK CZ, a.s., ktery je pro spaigost XY s.r.o. z hlediska naklachejvyhodgj-
i, budu nasledpciitat @i hodnoceni efektivnosti dané investice.

8.3.1 Hodnoceni efektivnosti investice

Podstatou hodnoceni efektivnosti investice je poéow vydaj vynaloZenych na investici
s pijmy, které tato investiceimese. Jde v podstab rozpd@tovani vynaloZenych inves-
ticnich vydaji a @ijmua po dobu Zivotnosti investice. Vynosem, ktery plyniavestice je
pririastek zisku (EBT) a ifrastek odpif, které jsou do podniku vracenyétpre formeg
ceny zboZi nebo vyrobku.

Prijatelny je samoizjmé pouze takovy investni projekt, ze kterého poplynou takové
vynosy, které fevysi naklady na tuto investici vynaloZzené. Pretpro kazdy podnikid
lezité zhodnotit, jestli je dana investice vyhod@nada bude pro podnikiposem. Pro po-
souzeni vyhodnosti investiiho projektu u spotmosti XY s.r.o. byla zvolena metoda
Cisté sodasné hodnoty, doba navratnosti a fmivvynosové procento.

8.3.1.1 Cista sowasna hodnota (NPV)

Jak bylo uvedeno, investii zangér bude financovan jak vlastnim kapitadlem, tak Zatiz
zdroja. Cizi zdroje budou ziskany preéstinictvim zvoleného dlouhodobéhoéty od
VOLKSBANK, a.s. Realizace tak z#pini zmenu kapitalové struktury spaieosti.
Vlastni kapital se zvysi 0 1 540 tis¢ kcizi zdroje pak o 3 500 tis.cKVlivem tohoto zf-

sobu financovani byla pro diskontovani gamich toki pouzita urokova sazba na arovni
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vazenych pimérnych naklad na kapital. Néklady na cizi kapital byly stanovetg Gro-
kové sazby ru, ktery bude investici financovat. Vzhledem k tgnie placené aroky
jsou daové uznatelné, je mozné tyto Uroky upravit aad&tera je v sotasné dob (r.
2012) 19 %. S touto sazbou dase pdaita i v dalSich letech. Naklady na cizi kapitatae
dostanou na 3,65 %. Naklady na vlastni kapital lsgnoveny na zakladstavebnicové

metody &ini 8,79 %.

Tab. 36 WACC M financovani VOLKSBANK

CZ, as.

Naklady na cizi kapital (M) 3,65 %

Naklady na vlastni kapital (N) 8,79 %

CK/C 69,44 %
VK/C 30,56 %
WACC 5,22 %

Tab. 37 Dlouhodoby év od VOLKSBANK CZ, a.s.

07-12/2012 175 002 10D 14 651] 237461
01-12/2013 350 004 108 27 057 465 353
01-12/2014 350 004 526 24 065 452 595
01-12/2015 350 004 000 21072 439 838
01-12/2016 350 004 196 18 080] 427 080
01-12/2017 350 004 409 15087 414322
01-12/2018 350 004 665 12 094 401 565
01-12/2019 350 004 90b 9102 388807
01-12/2020 350 004 153 6 109] 376049
01-12/2021 350 004 406 3117 363292
01-06/2022 174 962 2296 436| 176822
CELKEM 3 500 000 794 054 150 870

V kapitole 8.1.3byl uveden vyvoj fijmu a vydaf, které poplynou vikledku realizace
investice a z&ho plynouci peéeni tok. Na zaklagl volby investéniho Uwru od
VOLKSBANK CZ, a.s., zvoleného jako nejvyhagéiho, je nezbytné naslegiperezni
tok upravit o pe&Zni tok ze zafjcenych pewz, viz tabulka 38.
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Zisk, respektive peiini toky budou plynout po celou dobu Zivotnostidstice. Je vSak
nutné odliSit hodnotu peénnich toki sowasnych od &ch, které poplynou v budoucnu.
Nezbytnosti tak je tyto péani toky Fevést na jejich saasnou hodnotu. Péwadz Zivot-
nost investice je 30 let a je prakticky nemoznélarapvat pijmy i vydaje na tak dlouhou
dobu, byla zvolena pro stanoveni &asné hodnoty CF dvoufazova metoda. Prvni faze je
odvozena od doby splatnostidgiu, ktera je 10 let. ifjmy a vydaje jsou tedy naplanovany
piesreé do roku 2022, kdy dojde ke splaceniu Nasledna, druha faze je kalkulovana
s pokr&ujici hodnotou do nekoriea. Pewtzni toky tak vroce 2023 vychazi z CF
z provozu roku 2022. Je to tak avtddu splaceni invesiiiho Uvru a tim nasledné absen-
ce CF z vyfijcenych penz.

Tab. 38 CF projektu financovani VOLKSBANK CZ, a.s.

Privastek MMl | 517 634| e43| 653 662 672| 682| 692| 702| 712| 723
Z Investice

Prirastek

provoznich N 32| 61| 62| 63| 64| 65 68 69| 70| 71| 72
(bez odpif)

Odpisy celkem 75 180 180 180| 180| 169| 169 169| 169| 169| 169
Prirastek zisku | 510 393 401| 410| 418| 438| 445| 454| 463| 473| 482
pired zdagnim

Dai 19% 40 75| 76| 78] 79| 83| 85| 86| 88| 90| 92
Zisk po zdasni | 170| 318| 325 332| 339| 355 361| 368| 375| 383 390
Odpisy 75 180 180| 180| 180 169| 169| 169| 169 169 169
CF zprovozu | 245| 498| 505| 512| 519| 524| 530| 537| 544/ 552| 559
Sz elealis 237| 465| 453| 440| 427| 414| 402| 389| 376| 363| 177
¢enych petz

Uvolnéni pra-

covniho kapitélu

Prijem z prodeje

Celkové CF 8| 33| 52| 72| 92| 110] 128| 148| 168| 189] 382
SHCF 8| 30| 45| 59| 71| 81| 90| 99| 106 114 218
Pokraéujici

hodnota (PH) 6438

7357

10
>’ SHCF + PH
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CF__ . _CF.,
= @+i) i@+ i)

M-

kde: T =délka prvni faze v letech

8 33 382 559

+ +...+ + =6438sKc
(1+0052% (1+0052%F (1+00523° 00522 (1+0,0522° e

SHCF=

Souwasna hodnota cash flosini 7357 tis. KE.

Cista sowasna hodnota investice (NPV)

NPV ziskame po odaeeni kapitalovych vyd#éjod sodasné hodnoty CF.
NPV = 7357 — 5040

Cista sowasna hodnota je 2317 tis. K

NPV je kladn&. Pro spataost to znamend, Zd&ipmpcekavaném CF tato investice waé
vice, neZ je pozadovana vynosnost investora. litvegtrojekt je vyhodny a pro spdle

nost gijatelny. Vznikly rozdil je zdrojem tvorby hodnogpole&nosti.

8.3.1.2 Vnitini vynosoveé procento (IRR)

Jednou z moznych metod vynosnosti inv@shio projektu je vnini vynosové procento.

Tento vypdaet Ize provést vyuzitim linearni interpolace nasiad:
a) Vypoctemcisté sodasné hodnotyipzvolené diskontni sazb

Souwasnd hodnotaipdiskontni saz¥ 5,22 %, ktera byla vygdétana v kapitole 8.3.1.1.,
vysla kladrg (2317 tis. K).

b) Je nutné zvolit vysSi diskontni sazb, kieré by projekt dosahl zaporné gasné

hodnoty.
Na zéklad tohoto kritéria jsem zvolila vysSi sazbu, a to %5

8 33 382 559

¥ oot + —~5040= —648isKc
(1+007§ (1+007§ T (1+007§° 0075 (1+0075" ske

NPV g, =

Cista sodasna pi zvolenych 7,5 % vysla645 tis. K.

c) Jelikoz je NPV jak kladna tak zaporna, vyuzije se \ppaiet IRR vztah (8),
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kde: Np\éyzz%: 2377 tis. K

NPV7150%: -645 tis. K

in = 5,22%

iv = 7,50%

2317
IRR=522,“22"_ (75— 522) =70
(2317+ 643 ( 2="6

Vzhledem k tomu, Ze jde o investici financovanogrém, n€lo by byt IRR vyssi, nez je
arokova mira Ggru. Vnittni vynosové procento, tedy vynosnost projektu vttopiipac
¢ini 7 %, coZ je v porovnani i svazenymiapernymi naklady na kapital, kter&ni
5,22 %, hodnota vysSi. Z&vtéto metody hodnoceni efektivnosti investice paije
i zAwr metody pedchoziili, Ze tato investice je pro sp@ieost XY s.r.0. investici vy-
hodnou.

8.3.1.3 Doba navratnosti investhiho projektu

Jako doplik k predchozim metodam hodnoceni efektivnosti se #igaaloba navratnosti
investeéniho projektu. Tato metoda je vSak spidgitkem aiekavané likvidity, nez #fit-

kem efektivnosti projektu.

Doba navratnostifigdstavuje dobu, za kterou bude dany in¢astprojekt splacen z pe-
néznich gijmu, které z projektu poplynou. Tyige zisky po zdagni, ke kterym sefixita-

ji odpisy. Tyto pe#zni toky kazdy rok kumulovannaristaji po celou dobu Zivotnosti
a v okamziku, kdy je kumulované cash flow rovno it@pvému vydaji na investici, je

tato doba dobou navratnosti. N&mby vSak pekraiit Zivotnost samotného projektu.
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Tab. 39 Doba navratnosti investice

2012 245 245 2028 559 8320
2013 498 743 2029 559 8879
2014 505 1248 2030 559 9438
2015 512 1760 2031 559 9997
2016 519 2279 2032 559 10556
2017 524 2803 2033 559 11115
2018 530 3333 2034 559 11674
2019 537 3870 2035 559 12233
2020 544 4414 2036 559 12792
2021 552 4966 2037 559 13351
2022 559 5525 2038 559 13910
2023 559 6084 2039 559 14469
2024 559 6643 2040 559 15028
2025 559 7202 2041 559 15587
2026 559 7761 2042 559 16146

Investice, tedy nemovitost dle zdkona o danifipmu spada do 5 odpisové skupiny
s dobou Zivotnosti 30 let. Jak bylo uvedenoiedeslych kapitolach, planovatijmy

a vydaje na 30 let dépdu je z praktického hlediska t&fmemozné. Petini toky byly
tudiz naplanovany jenom na 10 let, tedy na doby,butle spolénost XY s.r.o. splacet
avér. Ke splaceni (dru by nelo dojit v roce 2022. Stefnjako ucisté sodasné hodnoty
byla pouzita dvoufazova metoda, kde pdkjaeci hodnota od roku 2023 vychazi
z provozniho cash flow roku@dchozihogili roku 2022. Provozniho cash flow #Avbdu,
Ze vroce 2022 spalaost XY s.r.o. splati své zavazkyd bance z titulu poskytnutého
uveru.

Celkova investice se spg@leosti XY s.r.o0. vrati v roce 2022, tedy za 10 |8t dn.

8.4 Rizika investice

Jakakoli realizace investice, kterou hodla podrakute€nit, sebou bezesporu nese dit&
rizika. Nelze vSakKict, Ze proti kazdému riziku existuje stoproce€nitinna ochrana. ¥-

Sinou jde ale tyto rizikadjak eliminovat nebo se proti nim aspminimalre zajistit.
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Vzhledem k tomu, Ze jde o investici do nemovitggtinezbytné postupovat opatympro-
toze jakykoli chybny krok zjsobeny sgchem nebo lehkovaznostite podnik pipravit

0 nemalé penize. Fl@aeni nemovitosti totiz sebouipasi i nejistotu, ktera je dana tim, ze
ma nemovitost skryté vady. Riziko je pochopitelrgtsSi u starSich nemovitosti nez no-
vostaveb, ovSem ani u nich v dnesni @@bohuzel) neni zatena poZadovana kvalita.
Jelikoz se jedna v tomtofipadt 0 pongrné novou budovu a analyzovana sgolest je

v ni v pronajmu od samotného vzniku sgalesti, je to povazovano zacitou vyhodu.
Spolenost de facto &déla a vi o vSech Upravach, opravach a vadach, keetéto dobu
na nemovitosti prothly. Presto je i tak nutné dbéat opatrnostegevsim v oblasti kolauda-
ce a odstrami piipadnych vad zjighych @i této kolaudaci.

Velmi dalezité je dbat samdejme i na to, od koho je nemovitost ffimovana. Proti tomuto
riziku se sice jen &ki zajiuje, avSak veskerénnost, ktera je spojena s nakupemie-p
vodem nemovitosti lzé¢adré z pravnického hlediska ot Jde zejména o opatrnost
a owteni, zda nemovitost prayrexistuje, jestli neni zatizeng&onymi remeny nebo ji-
nymi omezenim vlastnického pravajgadre, jestli neni prodavajici jedinym vlastnikem

a miZe ji prodat pouze se souhlasem ostatnich vlastréko neni zastavena.

Mezi dalSi zaji&tni pati pojiS€ni nemovitosti, které pakifpadré pokryje naklady spoje-
né s Zivelnymi pohromami, kradeZzemi apod. Totodwji je sodasti predikovanych vy-
daja spojenych s touto investici.

Z ostatnich rizik je tu zejména riziko plynouci ywweje politické a ekonomické situace

naseho statu, kterate ovlivnit jak stavajici pozici podniku, tak fapyvoj arokovych

sazeb, které Uzce souvisi se samotnou schopntsteéapu¥éru.
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ZAV ER
Projekt financovani investiho zangru neni snadnou zalezitosti a ja pewitim, ze

jsem se daného ukolu zhostila zodgre tak, aby byly splény hlavni cile této prace.

Ukolem prace bylo spateosti XY s.r.o. doporit nejvhodrjsi variantu financovani za
pomoci finagnich zdrofi nutnych pro realizaci planovaného invéstino zansru.

V teoretickécasti jsem na zaklgdreSerse literarnich pramecharakterizovala investi
rozhodovani z hlediska dlouhodobého financovangasrtila jsem problematiku investi
nich projekti, moznosti jejich financovani a v neposletak metody hodnoceni efektiv-
nosti. Nedilnou satasti teoretick€asti byla finakini analyza, jeji metody a vybrané uka-

zatele, které byly voditkem pro vypracovani pratéicasti.

V uvodu praktick&asti jsem pedstavila spokost XY s.r.o., jeji vznik a charakteristiku
podnikatelské&innosti. Poté jsem provedla finami analyzu podniku, na zaklkadkteré
jsem mohla vyhodnotit finami situaci a zda ma spdleost vibec fedpoklady pro to, aby
splnila podminky kladené p&mimi Ustavy a rowE byla schopna dostat svych zavazk
z titulu potencialt poskytnutého (ru a zarové nebyla ohrozena jeho finami stabilita.
Zawrecnym vyhodnocenim jsem dadp k nadzoru, Ze spalaost i [fes utité zmegny své
struktury, které ufitym zpisobem negativh zasahly do vysledku hospddai, je i tak
zdravou spolénosti, ktera spiuje poZzadavky pro to, aby mohla nejen za pomogtvia

nich, ale i cizich zdr@juskut€nit svij investiéni zaner.

Nasledujici¢ast prace péta charakteristice zamysleného projektu, kde jgeedikovala
piedpokladané ifiimy a vydaje plynouci z tohoto projektu. Poté jseanzaklad prizku-
mu bankovniho trhu zanalyzovala nabidky jednotliviseri a na jejich zakladzvolila
pro spolénost nejvyhod&si nabizeny t&rovy produkt. Tim se stal dlouhodoby invésti
ni 0vér na nemovitost od VOLSKBANK CZ, a.s., které jeotapol€nost i stavajicim kli-
entem. DalSi a nemémilezitou ¢asti bylo i zhodnoceni efektivnosti celého ingdtio
zaneru pri zvolené variari financovani, a to za pomodgsté sogdasné hodnoty a viiiti-
ho vynosového procenta. Ddpjicim ukazatelem byla doba navratnosti investic&o
hodnoceni vySlo pro spaieost pozitivé a Ize v zavsru konstatovat, Ze z&mje pro spo-
le¢nost vyhodnygimz zvysi jeho hodnotu.
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Zpracovani této diplomové prace na uvedené ténmtmjen cennou zkuSenosti idno-
sem pro M samotnou, ale také pro podnik, ktera jiza vyuzit jako podjrny nastroj pro
nasledna rozhodnuti v oblasti ziskani ficr@ich zdrofi pro dany zanmr.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Monografie:

[1] DLUHOSOVA, Dana, 2008Financni 7izeni a rozhodovani podniku: analyza, in-
vestovani, og®vani, riziko, flexibilita. 2. upr. vyd. Praha: Ekopress.
ISBN 978-8086929-44-6.

[2] DUCHON, Bedich, 2007. InZenyrska ekonomika Praha: C.H. Beck.
ISBN:978-80-7179-763-0

[3] DVORAK, Petr, 2005Bankovnictvi pro banké a klienty.3. preprac. a rozs. vyd.
Praha: Linde. ISBN 80-7201-515-X.

[4] FOTR, Jii a Ivan SOWEK, 2005.Podnikatelsky za#n a investini rozhodovani.
Praha: Grada. ISBN 80-247-0939-2.

[5] FOTR, Jii a Ilvan SOWEK. 2011.Investini rozhodovani aizeni projekt: jak
pripravovat, financovat a hodnotit projektidit jejich riziko a vytvéet portfolio
projekti. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-3293-0.

[6] HOLECKOVA, Jaroslava, 2008.Financni analyza firmy Praha: ASPI.
ISBN 978-80-7357-392-8.

[7] KAMENIKOVA, Blanka, Jiii POLACH a Milo§ KRA> 2008.Bankovnictvi a po-
jiSfovnictvi: studijni ponacka pro distadni studiumZlin: Univerzita TomaSe Bati
ve Zlirg. ISBN 978-80-7318-655-5.

[8] KISLINGEROVA, Eva et al., 2007Manazerské finance. pgeprac. a rozs. vyd.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7179-903-0.

[9] KISLINGEROVA, Eva et al., 2010Manazerské finance3 vyd. Praha: C. H.
Beck. ISBN 978-80-7400-194-9.

[10] KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. 2010Finareni analyza:
komplexni péivodce s pikladya prikladi. Praha: Grada.
ISBN 978-80-247-3349-4.

[11] KOTLER, Philip a Kevin LANE KELLERMarketing managemen2007. ReloZzi-
la Sepanka CERNA, Viktor FAKTOR a Toméa$ JUPPA. Praha: Grada.
ISBN:978-80-247-1359-5.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

[12] KRAL, Milos, 2009. Bankovnictvi a jeho produkty.Zilina: Georg.
ISBN 978-80-89401-07-9.

[13] LANDA, Martin, 2007. Financhi planovani a likvidita Brno: Computer Press.
ISBN 978-80-251-1492-6.

[14] MACE, Miroslav. 2005Financ¢ni analyza investhich projeké: praktické pikla-
dy a pouzitiPraha: Grada. ISBN 80-247-1157-0

[15] MARINIC, Pavel, 2008Financni analyza a finatni planovani ve firemni praxi
Praha: Oeconomica. ISBN:978-80-245-1397-3

[16] NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINI. 2010.Financni 7izeni podniku : mo-
derni metody a trendyraha: Grada. ISBN:978-80-247-3158-2.

[17] PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA, 2008#odnikové finance:
studijni pondcka pro distadni studium.4. vyd. Zlin: Univerzita Tomase Bati ve
Zling. ISBN 978-80-7318-732-3.

[18] PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA, 2009vykonnost podniku
z pohledu finathiho manazera.2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde.
ISBN 978-80-86131-85-6.

[19] PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA aiBmysl PALKA, 2008b.
Podnikové finance: sbirkafiikladi. 2. vyd. Zlin: Univerzita TomaSe Bati ve Zin
ISBN 978-80-7318-731-6.

[20] RUCKOVA, Petra. 2010. Finami analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi.
3. rozS8. vyd. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-3308-1.

[21] SEDLACEK, Jaroslav, 2001Ucetni data v rukou manaZera: Finari analyza
v rizeni firmy 2. dopl. vyd. Praha: Computer Press. ISBN 80-7225-8.

[22] SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS, 2003.Rizeni rizik Praha: Grada.
ISBN 80-247-0198-7.

[23] STROUHAL, Jii et al., 2011Ucetnictvi 2011 : velka knihaffkladi. Brno: Com-
puter Press. ISBN:978-80-251-3389-7.

[24] VALACH, Josef et al., 1999%inancni rizeni podniku2. vyd. Praha: Ekopress.
ISBN 80-86119-21-1.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

[25] VALACH, Josef, 2001Investeni rozhodovani a dlouhodobé financovaniaha:
Ekopress. ISBN 80-86119-38-6.

Internetové zdroje:

[26] CSOB, ©2012(CSOB Welovy Uwr. Csob.cZonline]. [cit. 2012-04-20]. Dostupné
Z: http://www.csob.cz/cz/Firmy/Podnikatele/Uvery&siky/ CSOB-Ucelovy-

uver.aspx

[27] FABRY, David.Shekel.cz : Finami koSer porta[online]. 2010 [cit. 2012-03-30].
Interview S Ivanem Neumaierem. Dostupné z WWW:

<http://www.shekel.cz/849/interview-s-ivanem-neuenam>

[28] FAF, ©2010. FAF Swot analyza firmyaf.cz [online]. [cit. 2012-04-02]. Dos-
tupné z: http://www.faf.cz/Analyza-ostatni/SWOT-ANXZA-FIRMY.htm

[29] GE Money, ©2001-2012. GE MONEY Zajisty awr Express Busines$semo-
ney.cz [online]. [cit. 2012-04-20]. Dostupné z:
http://www.gemoney.cz/ge/cz/2/zivnostnici-firmy/egp-business/zajisteny-

expres-business

[30] Volksbank CZ, a.s. ©2012. VOLSKSBANK CZ Finamv@&ni nemovitosti.
Volksbank.cfonline]. [cit. 2012-04-02]. Dostupné z:
http://www.volksbank.cz/podnikatele-a-firmy/finan@mi-nemovitosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

97

SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
CAPM
CK
Ccz

%

CPK
CSH
Cz
EBIT
OA
P/IE
Uro.
Resp.
ROA

ROE

Tj.
Tzn.
VK

WACC

Aktiva
Capital asset pricing mode
Cizi kapital
Cizi zdroje
Cisty pracovni kapital
Cista sodasna hodnota
Cisty zisk
Earnings before interest and tax
Obsznéa aktiva
Price-to-earnings ratio
Urocené

Respektive

Return on assets

Return on equity
Trzby
To je
To znamena
Vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital
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PRILOHA P |: ROZVAHA - XY S.R.O.

ROZVAHA — XY s.r.o. (v tis. K¢)

¢.
fad.

2008 | 2009| 2010 2011
AKTIVA CELKEM ( ¥. 2+3+31+63) .001| 6273] 5430] 5619 5954
A. Pohledavky za upsany z&kladni kapital .002
B. Dlouhodoby majetek §. 4+13+23) .003 870/ 1240] 751| 530
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek . 5 az 12) .004 0 0 0 0
B.l.1| Zfizovaci vydaje .005
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje .006
3| Software .007
4| Ocenitelnd prava .008
5| Goodwill .009
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek .010
7 | Nedokorgeny dlouhodoby majetek .011
8 | Poskytnuté zalohy na dlouh. nehmotny majetek .012
B.II Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az 22) .013 870| 1240 751 530
B.Il.1 | Pozemky .014
2 | Stavby .015
3 | Samost.movité &ci a soubory movitychdaci .016 870 1240, 751 530
4| Pestitelské celky .017
5 | zakladni stado .018
6 | jiny dlouhodoby hmotny majetek .019
7 | nedokorteny dlouhodoby hmotny majetek .020
8 | Poskytnuté zalohy na dlouh. hmotny majetek .021
9 | Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku .022
B.Ill. |Dlouhodoby finan éni majetek (¥. 24 az 30) .023 0 0 0 0
B.III.1 | podily v ovlddanych &zenych osobéach .024
C. Obézna aktiva (. 32+39+48+58) .031| 5393] 4176] 4850 5419
C.l.| Zasoby (33 az38) .032| 2302] 2418] 2931 2785
C.1.1| Materidl .033 29 30
2 | Nedokoréena vyroba a polotovary .034
3| Vyrobky .035
4| zvitata .036
5| ZboZi .037| 2273] 2388 2931 2785
6 | poskytnuté zalohy na zasoby .038
C.ll.  |Dlouhodobé pohledavky (40 az47) .039 0 0 0 0
C.II.1 | Pohledavky z obchodnich vziah .040
C.lII. |Kratkodobé pohledavky (49 az 57) 048] 1110] 1156] 1122 1131
C.lIl.1 | pohledavky z obchodnich vztah .049| 1050[ 1120[ 924| 1072
2 | pohledavky . Ovladajici &dici osoba .050
3 | pohledavky podstatny vliv .051




4| Pohledavky za sfznénymi osobami .052
5 | soc. zabezp®ni a zdravotni pojiShi .053
6 | stat - déiové pohledévky .054 60 34 185
7 | kratkodobé poskytnuté zalohy .055 8
8 | dohadné &y aktivni .056
9 | jiné pohledavky .057 2 5 59
C.IV. | Kratkodoby finan éni majetek (59 az 62) 058 1981 602 797| 1503
C.IV.1| penize .059| 1612] 244 140| 645
2| Ggty v bankach .060 369 358 657| 858
3 | kratkodobé cenné papiry a podily .061
4| patizovany kratkodoby finami majetek .062
D.1. | Casové rozliseni (64+65+66) .063 10 14 18 5
D.1.1| naklady piStich obdobi .064 10 14 16 5
2 | komplexni ndklady §Stich obdobi .065 2
3 | prijmy piiStich obdobi .066
PASIVA CELKEM (68+85+118) .067| 6273] 5430 5619 5954
A. Vlastni kapital (69+73+78+81+84) .068| 2 143] 2900] 3097 3505
Al Zakladni kapital (70+71+72) .069 800 800 800| 800
A.l.l | Zakladni kapital .070 800 800/ 800| 800
2 | vlastni akcie a vlastni obchodni podily .071
3| zmeny zakladniho kapitalu .072
All. |Kapitalové fondy (74 az 77) .073 0 0 0 0
A.ll.1 | emisni azio .074
2 | ostatni kapitélové fondy .075
3 | ocaiovaci rozdily z pecergni majetku a zavazk .076
4 | ocaiovaci rozdily z peceréni pii pieménach 077
Rezervni fondy, netlitelny fond a ost.fondy ze zisku (79
A.lll. | az 80) .078 33 80 80 80
A.lll.1 | Zakonny rezervni fond/netitelny fond .079 33 80 80 80
2 | statutarni a ostatni fondy .080
A.lV. |Vysledek hospod&ni minulych let (82+83) .081 182| 1263| 2020] 2217
A.IV.1 | nerozéleny zisk minulych let .082 182| 1263] 2020] 2217
2 | neuhrazend ztrata minulych let .083
A.V. Vysledek hospod#eni béZného Eetniho obdobi (+/-) .084| 1128 757 197| 408
B. Cizi zdroje (86+91+102+114) .085| 4130] 2530] 2522 2449
B.I. Rezervy (87 aZz 90) .086 0 0 0 0
B.I.1 | rezervy podle zvlaStnich pravnictegpis .087
2 | rezerva nadthody a podobné zavazky .088
3| rezerva na daz pijmu .089
4| ostatni rezervy .090
B.Il. | Dlouhodobé zavazky (92 az 101) .091 0 0 0 0
B.Il.1 | Z&vazky z obchodnich vztadh .092
2 | zavazky ovladajici #dici osoba .093
3 | zavazky podstatny vliv .094
zavazky ke spolmikam, ¢lenim druzstva a kdastnikim
4| sdruzeni .095
5 | dlouhodobé fijaté zalohy .096




6 | vydané dluhopisy .097
7 | dlouhodobé sknky k Uhrad .098
8 | dohadné &y pasivni .099
9| jiné zavazky .100
10| odloZeny déovy zavazek .101
B.Ill. |Kratkodobé zavazky (103 az 113) .102| 3680] 2305 2522 2449
B.IIIl.1 | zavazky z obchodnich vztah .103] 3037| 1911] 2063 2084
2 | zavazky ovladajici #dici osoba .104
3 | zavazky podstatny vliv .105
4| zavazky ke spotmikam, ¢lenaim druZstva... .106
5| zdvazky k zargstnaném .107 165 172 204 174
6 | zAvazky ze soc zabezp. a zdrav. p&jist .108 98 93 111 98
7 | stat- déiové zavazky a dotace .109 379 125 129 90
8 | kratkodobé fjaté zalohy .110
9 | vydané dluhopisy 11
10| dohadné &y pasivni 112 1 4 15 3
11| jiné zavazky 113
B.IV. |Bankovni U¥ry a vypomoci (115+116+117) 114 450 225 0 0
B.IV.1 | bankovni G¥ry dlouholeté 115 450 225 0 0
2 | kratkodobé bankovni @évy 116
3 | krdtkodobé finaéni vypomoci 117
C.l. | Casové rozlideni (119+120) 118 0 0 0 0
C.I.1 | vydaje pistich obdobi 119
2 | vynosy gFistich obdobi .120




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - XY S.R.O.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY - XY s.r.o. (vtis. K &)

| f(gd 2008 | 2009| 2010} 2011
l. Trzby za prodej zbozi .01| 21 195| 21 442| 22 182| 22 694
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi .0Z 397| 17 905| 18 493 18 801
+ Obchodni marze (1+2) .03| 3798 3537 3689 3893
Il. Vykony (5+6+7) .04| 2841 2899 1503 2418
Il 1 | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb .0% 2841 2899 1503 2418
12 | Zména stavu zasob vlastéinnosti .06
I 3 | Aktivace .07
B. Vykonova spdtba (9+10) .08 1538 1350, 1192 1917
B 1 | spoteba materialu a energie .09 733 597 458 559
B2 | sluzby .10 805| 753 734| 1358
+ Pridan& hodnota (3+4-8) 11| 5101] 5086| 4000 4394
C. Osobni naklady (13 aZ 16) [123 266| 3 457| 3330] 3589
Cl1 | mzdové néklady A3| 2394 2579 2447 2640
C2 | odngny ¢lenim orgari spol. a druZstva .14
C3 | naklady na soc a zdrav po;. 15 811 812 801 842
C4 | socialni naklady .16 61 66 82 107
D. Darg a poplatky 17 41 66 76 105
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmot.majetku .18376 530 508 221
lll. |Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu 2@¥2 19 538 0 694 0
[11.1 | Trzby z prodeje dlouh.majetku .20 538 597
[11.2 | Trzby z prodeje materialu .21 97
F. Zistatkové cena prodaného dl.majetku a materialuZ2g+ 22| 419 0 404 0
F.1 | Zistatkova cena prodaného dl.majetku 23419 374
F.2 | prodany material .24 30
G. Zmena rezerv a OP v pr.obl. a kompl.nakigb.obd. .21
IV. |Ostatni provozni vynosy .26 19 58 2 91
H. Ostatni provozni naklady 27 82 110 98 37
V. Prevod provoznich vynds .28
l. Prevod provoznich nékldd .29
* Provozni vysledek hospoitani 30| 1474 981 280 533
VI. | Trzby z prodeje cennych papia poditi 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. |Vynosy z dlouhodobého fin&niho majetku (34+35+36) 33
VII.1 | vynosy z podil v ovladanych d@izenych osobach a jedn. 34
VII.2 | vynosy z ostatnich dlouh. Cennych fipdrpoditi 35
VII.3 | vynosy z ostatniho dlouhodobého fiatho majetku 36
VIII. |Vynosy z kratkodobého finamiho majetku 37
K. Naklady z finadiniho majetku 38
IX. | Vynosy z feceréni cennych papira derivah 39
L. Naklady z pecerini cennych papira derival 40
M. Zména stavu rezerv a opr.pol. ve firgan oblasti 41
X. Vynosové Uroky 42 5 2 1
N. Nakladové aroky 43 42 22 6 3




XI. | Ostatni finakni vynosy 44 1
0. Ostatni finaéni naklady 45 8 12 23 27
Xll. |Ptevod finagnich vynos 46
P. Revod finagnich naklad 47
Finartni vysledek hospodani (31-32+33+37-38+39-40-
* 41+42-43+44-45+46-47) 48 -45 -32 -28 -29
Q. Dai z pjmt za Bznouginnost (50+51) 49 301 192 55 96
Q.1 | splatna 50 301 192 55 96
Q.2 | odlozena 51 0 0 0 0
** Vysledek hospodeni za BZnouginnost (30+48-49) 52| 1128] 757 197| 408
XIll. |Mimo fadné vynosy 53
R. Mimaoradné naklady 54
S. Dai z prijmi z mimaadnécinnosti (56+57) 55
S.1 | splatna 56
S.2 | odloZena 57
* Mimotradny vysledek hospotkni (53-54-55) 58 0 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 59
*** | \/ysledek hospodeni za detni obdobi (52+58-59) 60| 1128 757 197 408
*** \\/ysledek hospod#&eni pred zdagnim (30+48+53-54) 6[L 1429 949 252 504




RILOHA Ill: P REHLED SPLATEK DU — VOLKSBANK CZ, A.S.

Investiéni Gvér dlouhodoby - mésiéni oddélené
splatky Splaceny urok celkem
Vyse Gwru 3 500 000 kK 794 054 K
Doba Uwru v mési-
cich 120
Urokova sazba 4,50% VOLKSBANK CZ, A.S.
30.6.2012 4,50% zatatekcéerpani
25.7.2012 4,50%| 29167 K| 1312500K| 3470833K 42 292 K
25.8.2012 4,50%| 29167 K| 1301562K| 3441666K 42 183 K
25.9.2012 4,50%| 29167 K| 12906,25K| 3412499 K 42 073 K
25.10.2012 4,50%| 29167 K| 12796,87 K| 3383332K 41 964 K
25.11.2012 4,50%| 29167 K| 12687,50K| 3354165K 41 854 K
25.12.2012 4,50%| 29167 K| 12578,12K| 3324998 K 41 745 K
25.1.2013 4,50%| 29167 K| 12468,74K| 3295831K 41 636 K
25.2.2013 4,50%| 29167 K| 12359,37K| 3266664K 41 526 K
25.3.2013 4,50%| 29167 K| 12249,99K| 3237497K 41 417 K
25.4.2013 4,50%| 29167 K| 12140,61K| 3208330k 41 308 K
25.5.2013 4,50%| 29167 K| 12031,24K| 3179163 K 41 198 K
25.6.2013 4,50%| 29167 K| 11921,86K| 3149996 K 41 089 K
25.7.2013 4,50%| 29167 K| 11812,49K| 3120829k 40 979 K
25.8.2013 4,50%| 29167 K| 11703,11K| 3091662K 40 870 K
25.9.2013 4,50%| 29167 K| 11593,73K| 3062495K 40 761 K
25.10.2013 4,50%| 29167 K| 11484,36kK| 3033328k 40 651 K
25.11.2013 4,50%| 29167 K| 11374,98K| 3004 161K 40 542 K
25.12.2013 4,50%| 29167 K| 1126560HK| 2974994 K 40 433 K
25.1.2014 4,50%| 29167 K| 11156,23K| 2945827K 40 323 K
25.2.2014 4,50%| 29167 K| 11046,85K| 2916660 K 40 214 K
25.3.2014 4,50%| 29167 K| 10937,48K| 2887 493K 40 104 K
25.4.2014 4,50%| 29167 K| 10828,10K| 2858326k 39 995 K
25.5.2014 4,50%| 29167 K| 10718,72K| 2829159 K 39 886 K
25.6.2014 4,50%| 29167 K| 10609,35K| 2799992k 39776 K
25.7.2014 4,50%| 29167 K| 1049997 K| 2770825K 39 667 K
25.8.2014 4,50%| 29167 K| 1039059 K| 2741658 K 39 558 K
25.9.2014 450%| 29167 K| 10281,22K| 2712491K 39 448 K
25.10.2014 450%| 29167 K| 10171,84K| 2683324K 39 339 K
25.11.2014 4,50%| 29167 K| 1006247 K| 2654157K 39 229 K
25.12.2014 4,50%| 29 167 K 9953,09K| 2624990 k 39 120 K
25.1.2015 4,50%| 29167 K 9843,71 K| 2595823 K 39011 K
25.2.2015 4,50%| 29167 K 9734,34K| 2566656 K 38 901 K
25.3.2015 4,50%| 29167 K 962496 K| 2537489 K 38792 K
25.4.2015 4,50%| 29167 K 951558 K| 2508322 K 38 683 K
25.5.2015 4,50%| 29167 K 940621 K| 2479155k 38573 K
25.6.2015 4,50%| 29167 K 9296,83K| 2449988 K 38 464 K
25.7.2015 4,50%| 29167 K 9187,46 K| 2420821 K 38 354 K

Vi



25.8.2015 4,50%| 29167 K 9078,08K| 2391654 K 38 245 K
25.9.2015 4,50%| 29167 K 8968,70 K| 2362487 K 38 136 K
25.10.2015 4,50%| 29167 K 8859,33K| 2333320k 38 026 K
25.11.2015 4,50%| 29167 K 8749,95K| 2304153k 37917 K
25.12.2015 4,50%| 29167 K 864057 K| 2274986 K 37 808 K
25.1.2016 4,50%| 29167 K 8531,20K| 2245819k 37 698 K
25.2.2016 4,50%| 29167 K 842182K| 2216652k 37 589 K
25.3.2016 4,50%| 29167 K 831245K| 2187485k 37479 K
25.4.2016 4,50%| 29167 K 8 203,07 K| 2158318k 37 370 K
25.5.2016 4,50%| 29167 K 8093,69K| 2129151K 37 261 K
25.6.2016 4,50%| 29167 K 7984,32K| 2099984 K 37 151 K
25.7.2016 4,50%| 29167 K 787494 K| 2070817 K 37 042 K
25.8.2016 4,50%| 29167 K 776556 K| 2041650k 36 933 K
25.9.2016 4,50%| 29167 K 7656,19K| 2012483 K 36 823 K
25.10.2014 4,50%| 29167 K 754681 K| 1983316 K 36 714 K
25.11.2016 4,50%| 29167 K 743744 K| 1954149K 36 604 K
25.12.2016 4,50%| 29167 K 7328,06 K| 1924982k 36 495 K
25.1.2017 4,50%| 29167 K 721868K| 1895815K 36 386 K
25.2.2017 4,50%| 29167 K 7109,31 K| 1866648 K 36 276 K
25.3.2017 4,50%| 29167 K 6999,93K| 1837481K 36 167 K
25.4.2017 4,50%| 29167 K 6890,55K| 1808314k 36 058 K
25.5.2017 4,50%| 29167 K 6781,18K| 1779147K 35 948 K
25.6.2017 4,50%| 29167 K 6671,80K| 1749980k 35 839 K
25.7.2017 4,50%| 29167 K 656243 K| 1720813 K 35729 K
25.8.2017 4,50%| 29167 K 6453,05K| 1691646 K 35 620 K
25.9.2017 4,50%| 29167 K 6343,67K| 1662479K 35511 K
25.10.2017 4,50%| 29167 K 6234,30K| 1633312K 35401 K
25.11.2017 4,50%| 29167 K 612492K| 1604145K 35 292 K
25.12.2017 4,50%| 29167 K 601554 K| 1574978K 35183 K
25.1.2018 4,50%| 29167 K 5906,17K| 1545811k 35073 K
25.2.2018 4,50%| 29167 K 5796,79K| 1516644 K 34 964 K
25.3.2018 4,50%| 29167 K 5687,42K| 1487477K 34 854 K
25.4.2018 4,50%| 29167 K 5578,04K| 1458310k 34 745 K
25.5.2018 4,50%| 29167 K 5468,66 K| 1429143 K 34 636 K
25.6.2018 4,50%| 29167 K 5359,29K| 1399976 K 34 526 K
25.7.2018 4,50%| 29167 K 5249,91 K| 1370809 K 34417 K
25.8.2018 4,50%| 29167 K 5140,53K| 1341642k 34 308 K
25.9.2018 4,50%| 29167 K 5031,16 K| 1312475k 34 198 K
25.10.2018 4,50%| 29167 K 4921,78 K| 1283308 K 34 089 K
25.11.2018 4,50%| 29167 K 481241 K| 1254141 K 33979 K
25.12.2018 4,50%| 29167 K 4703,03K| 1224974k 33 870 K
25.1.2019 4,50%| 29167 K 4593,65K| 1195807 K 33 761 K
25.2.2019 4,50%| 29167 K 448428 K| 1166640 K 33 651 K
25.3.2019 4,50%| 29167 K 437490K| 1137473k 33 542 K
25.4.2019 4,50%| 29167 K 426552K| 1108306k 33433 K
25.5.2019 4,50%| 29167 K 4156,15K| 1079139k 33 323 K
25.6.2019 4,50%| 29167 K 4046,77 K| 1049972 K 33214 K
25.7.2019 4,50%| 29167 K 3937,40K| 1020805k 33 104 K
25.8.2019 4,50%| 29167 K 3 828,02 K 991 638 K 32 995 K
25.9.2019 4,50%| 29167 K 3718,64 K 962 471 K 32 886 K
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25.10.2019 4,50%| 29167 K 3 609,27 K 933 304 K 32776 K
25.11.2019 4,50%| 29167 K 3499,89 K 904 137 K 32 667 K
25.12.2019 4,50%| 29167 K 3 390,51 K 874 970 K 32 558 K
25.1.202Q 4,50%| 29167 K 3281,14 K 845 803 K 32 448 K
25.2.2020Q 4,50%| 29167 K 3171,76 K 816 636 K 32 339 K
25.3.202Q 4,50%| 29167 K 3 062,39 K 787 469 K 32229 K
25.4.2020 4,50%| 29167 K 2 953,01 K 758 302 K 32120 K
25.5.2020 4,50%| 29167 K 2 843,63 K 729 135 K 32011 K
25.6.202Q 4,50%| 29167 K 2734,26 K 699 968 K 31901 K
25.7.202Q 4,50%| 29167 K 2624,88 K 670 801 K 31792 K
25.8.2020 4,50%| 29167 K 251550 K 641 634 K 31 683 K
25.9.2020 4,50%| 29167 K 2 406,13 K 612 467 K 31573 K
25.10.202( 4,50%| 29167 K 2 296,75 K 583 300 K 31464 K
25.11.202¢ 4,50%| 29167 K 2 187,38 K 554 133 K 31354 K
25.12.202( 4,50%| 29167 K 2 078,00 K 524 966 K 31245 K
25.1.2021 4,50%| 29167 K 1 968,62 K 495 799 K 31136 K
25.2.2021 4,50%| 29167 K 1859,25 K 466 632 K 31 026 K
25.3.2021 4,50%| 29167 K 174987 K 437 465 K 30917 K
25.4.2021 4,50%| 29167 K 164049 K 408 298 K 30 807 K
25.5.2021 4,50%| 29167 K 153112 K 379131 K 30 698 K
25.6.2021 4,50%| 29167 K 142174 K 349 964 K 30 589 K
25.7.2021 4,50%| 29167 K 131237 K 320 797 K 30479 K
25.8.2021 4,50%| 29167 K 120299 K 291 630 K 30 370 K
25.9.2021 4,50%| 29167 K 1 093,61 K 262 463 K 30 261 K
25.10.2021 4,50%| 29167 K 984,24 K 233 296 K 30151 K
25.11.2021 4,50%| 29167 K 874,86 K 204 129 K 30 042 K
25.12.2021 4,50%| 29167 K 765,48 K 174 962 K 29 932 K
25.1.2022 4,50%| 29167 K 656,11 K 145795 K 29 823 K
25.2.2022 4,50%| 29167 K 546,73 K 116 628 K 29714 K
25.3.2022 4,50%| 29167 K 437,36 K 87 461 K 29 604 K
25.4.2022 4,50%| 29167 K 327,98 K 58 294 K 29 495 K
25.5.2022 4,50%| 29167 K 218,60 K 29 127 K 29 386 K
25.6.2022 4,50%| 29127 K 109,23 K 0 K¢ 29 236 K
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PRILOHA P IV: P REHLED SPLATEK DU - GE MONEY BANK, A.S.

ZajiStény Express Business G dlouhodoby -
mésiéni oddélené splatky Splaceny urok celkem
Vyse Gwru 3 500 000 K 1 058 738 K
Doba Uwéru
v mésicich 120
Urokové sazba 6,00% GE MONEY BANK, A.S.
30.6.2012 6,00% zatatekcéerpani
25.7.2012 6,00%| 29167 K| 17 500,00 K| 3470833 K 46 667 K
25.8.2012 6,00%| 29167 K| 17 354,17 K| 3441666 K 46 521 K
25.9.2012 6,00%| 29167 K| 17 208,33 K| 3412499 K 46 375 K
25.10.2012 6,00%| 29167 K| 17 062,50 K| 3383332K 46 229 K
25.11.2012 6,00%| 29167 K| 16 916,66 K| 3354 165K 46 084 K&
25.12.20172 6,00%| 29167 K| 16 770,83 K| 3324998 kK 45 938 K
25.1.2013 6,00%| 29167 K| 16 624,99 K| 3295831 K 45 792 K
25.2.2013 6,00%| 29167 K| 16 479,16 K| 3 266 664 K 45 646 K
25.3.2013 6,00%| 29167 K| 16 333,32 K| 3237497 K 45 500 K
25.4.2013 6,00%| 29167 K| 16 187,49 K| 3208 330 K 45 354 K
25.5.2013 6,00%| 29167 K| 16041,65K| 3179163 K 45 209 K
25.6.2013 6,00%| 29167 K| 15895,82 K| 3149996 K 45 063 K
25.7.2013 6,00%| 29167 K| 15749,98 K| 3120829 kK 44 917 K
25.8.2013 6,00%| 29167 K| 15604,15 K| 3091662 K 44 771 K
25.9.2013 6,00%| 29167 K| 15458,31 K| 3062 495K 44 625 K
25.10.2013 6,00%| 29167 K| 15312,48 K| 3033328 kK 44 479 K
25.11.2013 6,00%| 29167 K| 15166,64 K| 3004 161 K 44 334 K
25.12.2013 6,00%| 29167 K| 15020,81 K| 2974994 K 44 188 K
25.1.2014 6,00%| 29167 K| 14874,97 K| 2945827 K 44 042 K
25.2.2014 6,00%| 29167 K| 14729,14 K| 2916660 K 43 896 K
25.3.2014 6,00%| 29167 K| 14583,30 K| 2887 493 K 43 750 K
25.4.2014 6,00%| 29167 K| 14 437,47 K| 2858 326 K 43 604 K
25.5.2014 6,00%| 29167 K| 14291,63 K| 2829159 K 43 459 K
25.6.2014 6,00%| 29167 K| 14 145,80 K| 2799 992 K 43 313 K
25.7.2014 6,00%| 29167 K| 1399996 K| 2770825 K 43 167 K
25.8.2014 6,00%| 29167 K| 13854,13 K| 2741658 K 43 021 K
25.9.2014 6,00%| 29167 K| 1370829 K| 2712491 K 42 875 K
25.10.2014 6,00%| 29167 K| 13562,46 K| 2683324 K 42 729 K
25.11.2014 6,00%| 29167 K| 13416,62 K| 2654157 K 42 584 K
25.12.2014 6,00%| 29167 K| 13270,79 K| 2624990 kK 42 438 K
25.1.2015 6,00%| 29167 K| 13124,95K| 2595823 K 42 292 K
25.2.2015 6,00%| 29167 K| 12979,12 K| 2 566 656 K 42 146 K
25.3.2015 6,00%| 29167 K| 12 833,28 K| 2537 489 K 42 000 K
25.4.2015 6,00%| 29167 K| 12687,45K| 2508 322 K 41 854 K&
25.5.2015 6,00%| 29167 K| 12541,61 K| 2479 155K 41 709 K
25.6.2015 6,00%| 29167 K| 12 395,78 K| 2449988 K 41 563 K&
25.7.2015 6,00%| 29167 K| 12249,94 K| 2420821 K 41 417 K
25.8.2015 6,00%| 29167 K| 12 104,11 K| 2391654 K 41 271 K
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25.9.2015 6,00%| 29167 K| 11958,27 K| 2362487 K 41 125 K
25.10.2015 6,00%| 29167K| 1181244 K| 2333320K 40 979 K
25.11.2015 6,00%| 29167 K| 11666,60K| 2304153 K 40 834 K
25.12.2015 6,00%| 29167 K| 11520,77 K| 2274986 K 40 688 K

25.1.2016 6,00%| 29167K| 1137493 K| 2245819K 40 542 K

25.2.2016 6,00%| 29167 K| 11229,10K| 2216652K 40 396 K

25.3.2016 6,00%| 29167K| 1108326 K| 2187485k 40 250 K

25.4.2016 6,00%| 29167K| 1093743 K| 2158318k 40 104 K

25.5.2016 6,00%| 29167K|1079159K| 2129151K 39 959 K

25.6.2016 6,00%| 29167 K| 10645,76 K| 2099984 K 39 813 K

25.7.2016 6,00%| 29167 K| 10499,92K| 2070817 K 39 667 K

25.8.2016 6,00%| 29167 K| 10354,09K| 2041650k 39 521 K

25.9.2016 6,00%| 29167 K| 10208,25K| 2012483k 39375 K
25.10.2016 6,00%| 29167K|10062,42K| 1983316k 39 229 K
25.11.2016 6,00%| 29167 K| 991658K| 1954149 kK 39 084 K
25.12.2016 6,00%| 29167 K| 9770,7/75K| 1924982 K 38 938 K

25.1.2017 6,00%| 29167 K| 962491 K| 1895815k 38 792 K

25.2.2017 6,00%| 29167K| 9479,08K| 1866648 K 38 646 K

25.3.2017 6,00%| 29167K| 933324K| 1837481k 38 500 K

25.4.2017 6,00%| 29167K| 918741 K| 1808314 K 38 354 K

25.5.2017 6,00%| 29167K| 904157K| 1779147K 38 209 K

25.6.2017 6,00%| 29167K| 889574K| 1749980k 38 063 K

25.7.2017 6,00%| 29167K| 874990K| 1720813k 37917 K

25.8.2017 6,00%| 29167K| 860407 K| 1691646K 37771 K

25.9.2017 6,00%| 29167K| 845823 K| 1662479 K 37 625 K
25.10.2017 6,00%| 29167K| 8312,40K| 1633312K 37479 K
25.11.2017 6,00%| 29167K| 8166,56 K| 1604145K 37 334 K
25.12.20171 6,00% 29167 K| 8020,73K| 1574978 K 37 188 K

25.1.2018 6,00%| 29167K| 787489K| 1545811K 37 042 K

25.2.2018 6,00%| 29167K| 772906 K| 1516644 K 36 896 K

25.3.2018 6,00%| 29167K| 758322K| 1487477K 36 750 K

25.4.2018 6,00%| 29167K| 7437,39K| 1458310k 36 604 K

25.5.2018 6,00%| 29167K| 729155K| 1429143 K 36 459 K

25.6.2018 6,00%| 29167K| 714572K| 1399976 K 36 313 K

25.7.2018 6,00%| 29167K| 6999,88K| 1370809 kK 36 167 K

25.8.2018 6,00%| 29167K| 685405K| 1341642K 36 021 K

25.9.2018 6,00%| 29167K| 670821K| 1312475K 35875 K
25.10.2018 6,00%| 29167K| 6562,38K| 1283308k 35729 K
25.11.2018 6,00%| 29167 K| 641654K| 1254141K 35584 K
25.12.2018 6,00%| 29167 K| 627071 K| 1224974 K 35438 K

25.1.2019 6,00%| 29167K| 612487K| 1195807 K 35292 K

25.2.2019 6,00%| 29167K| 597904K| 1166640k 35 146 K

25.3.2019 6,00%| 29167 K| 583320K| 1137473k 35000 K

25.4.2019 6,00%| 29167K| 5687,37K| 1108306k 34 854 K

25.5.2019 6,00%| 29167K| 554153K| 1079139k 34 709 K

25.6.2019 6,00%| 29167K| 539570K| 1049972K 34 563 K

25.7.2019 6,00%| 29167K| 5249,86 K| 1020805k 34417 K

25.8.2019 6,00%| 29167 K| 5104,03K 991 638 K 34 271 K

25.9.2019 6,00%| 29167 K| 4958,19 K 962 471 K 34 125 K
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25.10.2019 6,00%| 29167 K| 481236 K 933 304 K 33979 K
25.11.2019 6,00%| 29167 K| 466652 K 904 137 K 33 834 K
25.12.2019 6,00%| 29167 K| 4520,69 K 874 970 K 33 688 K
25.1.202Q 6,00%| 29167 K| 4374,85K 845 803 K 33 542 K
25.2.202Q 6,00%| 29167 K| 4229,02K 816 636 K 33 396 K
25.3.202Q 6,00%| 29167 K| 4083,18K 787 469 K 33 250 K
25.4.2020 6,00% 29167 K| 3937,35K 758 302 K 33104 K
25.5.2020 6,00% 29167 K| 379151K 729 135 K 32 959 K
25.6.2020 6,00%| 29167 K| 364568 K 699 968 K 32 813 K
25.7.2020 6,00%| 29167 K| 3499,84K 670 801 K 32 667 K
25.8.2020 6,00%| 29167 K| 335401K 641 634 K 32521 K
25.9.2020 6,00%| 29167 K| 320817K 612 467 K 32375 K
25.10.202( 6,00% 29167 K| 3062,34K 583 300 K 32229 K
25.11.202( 6,00%| 29167 K| 2916,50 K 554 133 K 32 084 K
25.12.202( 6,00%| 29167 K| 2770,67 K 524 966 K 31938 K
25.1.2021 6,00%| 29167 K| 2624,83K 495 799 K 31792 K
25.2.2021 6,00%| 29167 K| 2479,00K 466 632 K 31 646 K
25.3.2021 6,00% 29167 K| 233316 K 437 465 K 31500 K
25.4.2021 6,00%| 29167K| 2187,33K 408 298 K 31354 K
25.5.2021 6,00%| 29167 K| 204149 K 379131 K 31 208 K
25.6.2021 6,00%| 29167 K| 189566K 349 964 K 31 063 K
25.7.2021 6,00%| 29167 K| 1749,82K 320 797 K 30917 K
25.8.2021 6,00%| 29167 K| 1603,99 K 291 630 K 30771 K
25.9.2021 6,00%| 29167 K| 1458,15K 262 463 K 30 625 K
25.10.2021 6,00%| 29167K| 1312,32K 233 296 K 30479 K
25.11.2021 6,00%| 29167 K| 116648 K 204 129 K 30 333 K
25.12.2021 6,00% 29167 K| 1020,65K 174 962 K 30 188 K
25.1.2022 6,00%| 29167 K 874,81 K 145 795 K 30 042 K
25.2.2022 6,00%| 29167 K 728,98 K 116 628 K 29 896 K
25.3.2022 6,00%| 29167 K 583,14 K 87 461 K 29 750 K
25.4.2022 6,00%| 29167 K 437,31 K 58 294 K 29 604 K
25.5.2022 6,00%| 29167 K 291,47 K 29 127 K 29 458 K
25.6.2022 6,00%| 29127 K 145,64 K 0 K¢ 29 273 K
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PRILOHA P V: P REHLED SPLATEK DU — CSOB, A.S.

Ugelovy Gwér dlouhodoby- mésiéni oddélené

splatky Splaceny urok celkem
Vyse Gwru 3 500 000 kK 785 231 K
Doba Uwéru v mési-
cich 120 .
Urokovéa sazba 4,45% CSOB, a.s
30.6.2012 4,45% zasatekeerpani
25.7.2012 4,45%| 29 167 K 12 979,17 K 3470833 K 42 146 K
25.8.2012 4,45%| 29 167 K 12 871,01 K 3441 666 K 42 038 K
25.9.2012 4,45%| 29 167 K 12 762,84 K 3412 499 K 41 930 K
25.10.20172 4,45%| 29 167 K 12 654,68 K 3383332 K 41 822 K
25.11.20172 4,45%| 29 167 K 12 546,52 K 3 354 165 K 41 714 K
25.12.20172 4,45%| 29 167 K 12 438,36 K 3 324 998 K 41 605 K
25.1.2013 4,45%| 29 167 K 12 330,20 kK 3295831 K 41 497 K
25.2.2013 4,45%| 29 167 K 12 222,04 K 3 266 664 K 41 389 K
25.3.2013 4,45%| 29 167 K 12 113,88 k 3 237 497 K 41 281 K
25.4.2013 4,45%| 29 167 K 12 005,72 K 3208 330 K 41 173 K
25.5.2013 4,45%| 29 167 K 11 897,56 K 3179163 K 41 065 K
25.6.2013 4,45%| 29 167 K 11 789,40 K 3149 996 K 40 956 K
25.7.2013 4,45%| 29 167 K 11 681,24 K 3120829 K 40 848 K
25.8.2013 4,45%| 29 167 K 11 573,07 K 3091 662 K 40 740 K
25.9.2013 4,45%| 29 167 K 11 464,91 K 3062 495 K 40 632 K
25.10.2013 4,45%| 29 167 K 11 356,75 K 3033328 K 40 524 K
25.11.2013 4,45%| 29 167 K 11 248,59 K 3004 161 K 40 416 K
25.12.2013 4,45%| 29 167 K 11 140,43 K 2 974 994 K 40 307 K
25.1.2014 4,45%| 29 167 K 11 032,27 K 2 945 827 K 40 199 K
25.2.2014 4,45%| 29 167 K 10 924,11 K 2 916 660 K 40 091 K
25.3.2014 4,45%| 29 167 K 10 815,95 K 2 887 493 K 39 983 K
25.4.2014 4,45%| 29 167 K 10 707,79 K 2 858 326 K 39 875 K
25.5.2014 4,45%| 29 167 K 10 599,63 K 2 829 159 K 39 767 K
25.6.2014 4,45%| 29 167 K 10 491,46 K 2 799 992 K 39 658 K
25.7.2014 4,45%| 29 167 K 10 383,30 k 2770825 K 39 550 K
25.8.2014 4,45%| 29 167 K 10 275,14 K 2 741 658 K 39 442 K
25.9.2014 4,45%| 29 167 K 10 166,98 K 2712 491 K 39 334 K
25.10.2014 4,45%| 29 167 K 10 058,82 k 2 683 324 K 39 226 K
25.11.2014 4,45%| 29 167 K 9 950,66 K 2 654 157 K 39 118 K
25.12.2014 4,45%| 29 167 K 9 842,50 K 2 624 990 K 39 009 K
25.1.2015 4,45%| 29 167 K 9 734,34 K 2 595 823 K 38 901 K
25.2.2015 4,45%| 29 167 K 9 626,18 K 2 566 656 K 38 793 K
25.3.2015 4,45%| 29 167 K 9518,02 K 2 537 489 K 38 685 K
25.4.2015 4,45%| 29 167 K 9 409,86 K 2508 322 K 38 577 K
25.5.2015 4,45%| 29 167 K 9 301,69 K 2479 155 K 38 469 K
25.6.2015 4,45%| 29 167 K 9 193,53 K 2 449 988 K 38 361 K
25.7.2015 4,45%| 29 167 K 9 085,37 K 2 420 821 K 38 252 K
25.8.2015 4,45%| 29 167 K 8 977,21 K 2 391 654 K 38 144 K
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25.9.2015 4,45%| 29167 K 8 869,05 K 2 362 487 K 38 036 K
25.10.2015 4,45%| 29167 K 8 760,89 K 2333320 K 37 928 K
25.11.2015 4,45%| 29 167 K 8 652,73 K 2304 153 K 37 820 K
25.12.2015 4,45%| 29167 K 8 544,57 K 2274986 K 37 712 K

25.1.2016 4,45%| 29167 K 8 436,41 K 2245819 K 37 603 K

25.2.2016 4,45%| 29167 K 8 328,25 K 2216 652 K 37 495 K

25.3.2016 4,45%| 29167 K 8 220,08 K 2187 485K 37 387 K

25.4.2016 4,45%| 29167 K 811192 K 2158 318 K 37279 K

25.5.2016 4,45%| 29167 K 8 003,76 K 2129151 K 37171 K

25.6.2016 4,45%| 29167 K 7 895,60 K 2099 984 K 37 063 K

25.7.2016 4,45%| 29167 K 7787,44 K 2070817 K 36 954 K

25.8.2016 4,45%| 29167 K 7679,28 K 2 041 650 K 36 846 K

25.9.2016 4,45%| 29167 K 757112 K 2012483 K 36 738 K
25.10.2016 4,45%| 29167 K 7 462,96 K 1983316 K 36 630 K
25.11.2016 4,45%| 29167 K 7 354,80 K 1954 149 K 36 522 K
25.12.2016 4,45%| 29167 K 7 246,64 K 1924982 K 36 414 K

25.1.2017 4,45%| 29167 K 713847 K 1895815 K 36 305 K

25.2.2017 4,45%| 29167 K 7 030,31 K 1 866 648 K 36 197 K

25.3.2017 4,45%| 29167 K 6 922,15 K 1837481 K 36 089 K

25.4.2017 4,45%| 29167 K 6 813,99 K 1808314 kK 35981 K

25.5.2017 4,45%| 29167 K 6 705,83 K 1779147 K 35 873 K

25.6.2017 4,45%| 29167 K 6 597,67 K 1749980 K 35765 K

25.7.2017 4,45%| 29167 K 6 489,51 K 1720813 K 35 657 K

25.8.2017 4,45%| 29167 K 6 381,35 K 1691646 K 35 548 K

25.9.2017 4,45%| 29167 K 6 273,19 K 1662479 K 35 440 K
25.10.2017 4,45%| 29167 K 6 165,03 K 1633312 K 35 332 K
25.11.2017 4,45%| 29167 K 6 056,87 K 1604145 K 35 224 K
25.12.20171 4,45%| 29167 K 5948,70 K 1574978 K 35116 K

25.1.2018 4,45%| 29167 K 5840,54 K 1545811 K 35 008 K

25.2.2018 4,45%| 29167 K 5732,38 K 1516644 K 34 899 K

25.3.2018 4,45%| 29167 K 5624,22 K 1487477 K 34 791 K

25.4.2018 4,45%| 29167 K 5516,06 K 1458 310 K 34 683 K

25.5.2018 4,45%| 29167 K 5407,90 K 1429 143 K 34 575 K

25.6.2018 4,45%| 29167 K 5299,74 K 1399976 K 34 467 K

25.7.2018 4,45%| 29167 K 519158 K 1370809 K 34 359 K

25.8.2018 4,45%| 29167 K 5083,42 K 1341642 K 34 250 K

25.9.2018 4,45%| 29167 K 4 975,26 K 1312475 K 34 142 K
25.10.2018 4,45%| 29167 K 4 867,09 K 1283 308 K 34 034 K
25.11.2018 4,45%| 29167 K 4 758,93 K 1254141 K 33926 K
25.12.2018 4,45%| 29167 K 4 650,77 K 1224974 K 33 818 K

25.1.2019 4,45%| 29167 K 4 542,61 K 1195807 K 33710 K

25.2.2019 4,45%| 29167 K 4 434,45 K 1166 640 K 33 601 K

25.3.2019 4,45%| 29167 K 4 326,29 K 1137473 K 33493 K

25.4.2019 4,45%| 29167 K 4 218,13 K 1108 306 K 33 385 K

25.5.2019 4,45%| 29167 K 4109,97 K 1079139 K 33277 K

25.6.2019 4,45%| 29167 K 4 001,81 K 1049972 K 33 169 K

25.7.2019 4,45%| 29167 K 3 893,65 K 1 020 805 K 33 061 K

25.8.2019 4,45%| 29167 K 3 785,49 K 991 638 K 32 952 K

25.9.2019 4,45%| 29167 K 3677,32K 962 471 K 32 844 K
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25.10.2019 4,45%| 29167 K 3 569,16 K 933 304 K 32736 K
25.11.2019 4,45%| 29167 K 3 461,00 K 904 137 K 32 628 K
25.12.2019 4,45%| 29167 K 3 352,84 K 874 970 K 32 520 K
25.1.202Q 4,45%| 29167 K 3 244,68 K 845 803 K 32412 K
25.2.202Q 4,45%| 29167 K 3 136,52 K 816 636 K 32 304 K
25.3.202Q 4,45%| 29167 K 3 028,36 K 787 469 K 32195 K
25.4.2020 4,45%| 29167 K 2 920,20 K 758 302 K 32 087 K
25.5.2020 4,45%| 29167 K 2812,04 K 729 135 K 31979 K
25.6.2020 4,45%| 29167 K 2 703,88 K 699 968 K 31871 K
25.7.2020 4,45%| 29167 K 259571 K 670 801 K 31763 K
25.8.2020 4,45%| 29167 K 248755 K 641 634 K 31655 K
25.9.2020 4,45%| 29167 K 2379,39 K 612 467 K 31 546 K
25.10.202( 4,45%| 29167 K 227123 K 583 300 K 31438 K
25.11.202( 4,45%| 29167 K 2 163,07 K 554 133 K 31 330 K
25.12.202( 4,45%| 29167 K 205491 K 524 966 K 31222 K
25.1.2021 4,45%| 29167 K 1946,75K 495 799 K 31114 K
25.2.2021 4,45%| 29167 K 1838,59 K 466 632 K 31 006 K
25.3.2021 4,45%| 29167 K 173043 K 437 465 K 30 897 K
25.4.2021 4,45%| 29167 K 162227 K 408 298 K 30 789 K
25.5.2021 4,45%| 29167 K 151411 K 379131 K 30 681 K
25.6.2021 4,45%| 29167 K 140594 K 349 964 K 30573 K
25.7.2021 4,45%| 29167 K 1297, 78 K 320 797 K 30 465 K
25.8.2021 4,45%| 29167 K 1189,62 K 291 630 K 30 357 K
25.9.2021 4,45%| 29167 K 1081,46 K 262 463 K 30 248 K
25.10.2021 4,45%| 29167 K 973,30 K 233 296 K 30 140 K
25.11.2021 4,45%| 29 167 K 865,14 K 204 129 K 30 032 K
25.12.2021 4,45%| 29167 K 756,98 K 174 962 K 29 924 K
25.1.2022 4,45%| 29167 K 648,82 K 145 795 K 29 816 K
25.2.2022 4,45%| 29167 K 540,66 K 116 628 K 29 708 K
25.3.2022 4,45%| 29167 K 432,50 K 87 461 K 29 599 K
25.4.2022 4,45%| 29167 K 324,33 K 58 294 K 29491 K
25.5.2022 4,45%| 29167 K 216,17 K 29 127 K 29 383 K
25.6.2022 4,45%| 29 127 K 108,01 K 0 K¢ 29 235 K

XV




