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ABSTRAKT

Bakalatska prace se zabyva hodnocenim efektivnosti investice a navrhem vhodného fesSeni
financovani.

Teoreticka ¢ast se zaméiuje na reSersi literarnich zdroji pojednavajici o investiénim zdméru
investi¢nich strategie v€etn¢ financni analyzy vykazl podniku a jeho penéznich tokt. Taktéz

obsahuje metody hodnoceni efektivnosti investice a ¢lenéni rizik v komer¢ni oblasti.

Prakticka ¢ast pak predstavuje spole¢nost a hodnoceni jeji hospodéiské a financ¢ni situace.
Dale pak pokracuje navrh a zhodnoceni investi¢éniho zaméru. Zavére¢na doporuceni reflek-

tuji mozny vysledek projektu a mozna komer¢ni rizika spojena s realizaci.
Kli¢ova slova:

Investi¢ni zamér, metody hodnoceni efektivnosti investicniho zdméru, finanéni analyza, in-

vesti¢ni rozhodnuti, ¢ista souc¢asna hodnota, uvér
ABSTRACT

The goal of the thesis is to evaluate the efficiency of an investment plan and recommend a

suitable financing option.

Theoretical part contains research of literary sources dealing with investment planning and
strategie, including analysis of company’s financial statements and cash-flow and also con-

tains investment plan evaluation methods and segmentation of potential business risks.

Practical part of the thesis introduces a selected company, evaluates its financial and econo-
mic situation, investment project and its evaluation. Final recommendations reflect the pos-

sible outcome of the project and all possible commercial risks tied to its realization.
Keywords:

Investment plan, investment plan evaluation methods, financial analysis, investment decisi-

ons, net present value, loan
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UvVOoD

Kazdy manazer, ktery ma na starosti investi¢ni zdmér, nema pied sebou lehky tkol. Je tieba
zhodnotit velké mnozstvi faktort, které projekt doprovazi. Prvnim krokem je uvédomeéni si
ptilezitosti takovy zamér vibec realizovat. Nasleduje pak tada dalSich kroki, jako je tieba
posouzeni dané piilezitosti, pfes vyber vhodné varianty realizace az po jeho uvedeni do pro-
vozu. Toto vSe podléhd rozsahlym analyzdm. Nemén¢ diilezitou soucasti je pak vyhodnoco-
vani projektu v priibéhu jeho Zivota, a 1 po jeho skonceni. Cilem takového projektu je pak

uzitek pro vSechny zicastnéné.

Aby mohl obchodni podnik postupné zvySovat svoji hodnotu a pfinaset uzitek svym vlast-
nikiim, ale 1 zamé&stnanclim a zdkazniklim, musi pfichazet s inovativnimi napady. To zna-
mena upeviovat svoji dosavadni pozici, nabizet kvalitni zbozi a sluzby, rozsifovat pole pu-
sobnosti, a predevsim uspokojovat pozadavky zakaznikii. V soucasné dob¢ je ze strany za-

kaznikti vysoky tlak pravé na komfort poskytovanych sluzeb.

Podnik pocituje v poslednich letech problémy, které je tieba fesit. To se projevuje hlavné na
klesajicich trzbach a nutnosti se zadluZovat. Tato prace vznikla z diivodu, aby tyto problémy
analyzovala a navrhla vhodné feSeni. Cilem je najit zpisob, jak pokrac¢ovat v zabéhnutém

podnikani, které mé rodinnou tradici s dirazem na soucasné trendy v retailu.

K tomu slouzi fada metod, se kterymi je tfeba se predem sezndmit, zhodnotit, zda jsou
vhodné pro teSeni definovaného problému a ptipadné je dale uplatnit. Soucasti této prace je
hodnoceni finan¢ni situace firmy pomoci rozdilového ukazatele, kterym je Cisty pracovni
kapitél a dale pomoci pomérovych ukazatelt zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity. Je

zde také nastinéna majetkova struktura podniku v letech 2015, 2016 a 2017.

Je tfeba analyzovat dostupné zdroje financovani investi¢éniho zdméru cizim kapitalem. Témi

jsou tii produkty pievazné nizkondkladovych finan¢nich instituci.

Navrhnutym feSenim je investi¢ni zdmgr, ktery je tfeba spravné vyhodnotit. Proto je zpraco-
vana analyza penéZnich tokl pro tfi mozné scénare. Ta obsahuje jak nakladové polozky, tak
1 vynosy. Hodnota obratu aktiv, je hlavni proménou pro stanoveni vypoctl. Na této hodnote
jsou postaveny tii mozné scénare. Nasledné je vybran nejvhodné;si scénat a pomoci metod
hodnoceni efektivnosti investic je vyhodnocen jeho piinos pro spolecnost. Na konci prace je

zhodnoceni rizik typické pro dany obor a navrhnuta doporucent.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Tato bakalafska prace fesi moznost realizace investicniho zaméru spolecnosti, ktery by pro
ni mohl znamenat stabilizaci a vyhled expanze. Investi¢ni zamér v sob¢ skryva vystavbu
nového obchodniho mista v kombinaci s e-commerce feSenim v prubéhu roku 2018 v nové
vznikajicim obchodnim centru. Toto reflektuje soucasny stav na trhu v oblasti prodeje zbozi

a sluzeb.

Zda je investi¢ni projekt pro spolecnost vhodny a realizovatelny fesi nasledujici metody vy-
uzité v této praci. Prvni metodou je literarni reSerSe investicnich zaméri a jejich strategii.
Pro dobré pochopeni aktudlni hospodaiské a finanéni situace podniku je vhodna finan¢ni
analyza rozvahy, vykazu zisku a ztraty, pfipadné vykazu o penéznich tocich z poslednich
let. K tomu dobfe slouzi riizné absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. Zejména pak uka-

zatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.

Dale je tfeba posoudit budouci vynosy a naklady. Toto Ize zanést do tabulky cash flow.
V momenté, kdy je znamé vySe kapitdlového vydaje pfichazi na fadu rozhodnuti, jakym
zpusobem se takovy vydaj bude financovat. Obecné lze vyuzit rizné typy vlastnich a cizich
zdroju.

Kromé statickych metod hodnoceni efektivnosti investice, které nejsou pfili§ vhodné pro
posuzovani v nékolikaletém horizontu, 1ze vyuZzit dynamickych metod, do kterych patii na-
ptiklad vypocet pro Cistou soucasnou hodnotu (NPV) ¢i vypocet vnitiniho vynosového pro-
centa. Aby $lo tyto ukazatele vypocitat, je nutné mit k dispozici primérnou hodnotu nakladi
na celkovy kapital (WACC), ktery lze vypocitat pomoci nakladii na kapital vlastni a cizi.
Vlastni kapitél je mozné vypocitat naptiklad pomoci pouzitého modelu oceniovani kapitalo-
vych aktiv (CAPM). V tomto vzorci hraje zasadni rolu koeficient beta (L) pro zadluZenou

spole¢nost.

Nedilnou soucasti této prace je analyza rizik, které jsou pro obor obchodni ¢innosti speci-

fické.

Cilem toho vSeho je pak finalni doporuceni vhodného zptisobu financovani a zhodnoceni

efektivnosti investice.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNI A FINANCNI ROZHODNUTI

Panové Richard A. Brealey, Steward Clay Myers a Franklin Allen (2010, s. 1) ve své knize
Principles of Corporate Fianance hned v uvodu uvadéji, co je hlavnim principem investic-
niho zaméru. Dle jejich slov spolecnosti investuji do redlnych aktiv, kterd generuji penézni
ptijmy a zisk. Mzou tak investovat naptiklad do hmotnych aktiv, jako jsou budovy nebo

rlizna vyrobni zafizeni, ptipadné nehmotna aktiva, jako znacky nebo patenty.

K tomu lze v8ak v ptipad¢ obchodni spolecnosti doplnit i ob&ézna aktiva, typicky zbozi, do
kterého je investice nutna taktéz. Nedilnou soucasti aktiv generujici zisky je pro spole¢nost
pohybujici se v oblasti e-commerce i know-how, a to pfedev§im schopnost zaméstnanct
spravné a efektivné ovladat nejmodernéjsi pocitacové technologie spolecné s instalovanym
softwarem. Tato oblast trhu ma nyni znaéné tempo riistu, obzvlast v Ceské republice. Spo-
le¢nosti investuji do Skoleni svych zaméstnanct, vytvareji piijemné firemni kultury a snazi
se vS§emozn¢ jit naproti zdkaznikovi a jeho pozadavkiim. Dle slov Tomase Prouzy (2016) si
viak Cesky e-commerce nesmi nechat ujet vlak. Byt je Ceska republika na $pici evropského
zebticku, ostatni zemé v ramci EU se postupné za¢inaji probouzet a dohanét nas. Sanci maji
v konkurenci s velkymi hraci, jako je Alza.cz, Mall, CZC.cz, Vivantis nebo ZOOT i mensi
e-shopy. (Redakce melnicky.denik.cz, 2017) Objem prodeje v Ceskych e-shopech roste a dle
prizkumu agentury GfK pro spole¢nost PayPal je potencial v prodeji obleceni, spotiebni

elektroniky, hracek, kosmetiky a Sperkd.

Toto v§e by m¢l schopny manazer vzit v dneSni dob€ v tivahu. Finan¢ni manazeti spole¢nosti
nad tim v§im ale fesi dvé hlavni otazky. A to, jakou investici by méla spolecnost uskutecnit.
A druhd, jakym zpiisobem bude tato investice financovéana. Prvni zminéna otdzka se nazyva
investi¢ni rozhodnuti a nez k nému dojde, je tfeba analyzovat velké mnoZstvi vstupnich in-
formaci. Podobné pro finan¢ni rozhodnuti, které predstavuje zajisténi financnich zdrojt, kte-
rymi mohou byt rizné formy cizich ¢i vlastnich zdroja, jakou jsou uvéry, vystaveni dluho-
pisti nebo reinvestovani nerozdéleného zisku ¢i prodej akcii. VSe toto vede ke zvySeni hod-
noty spolecnosti, aby mél z ni jeji vlastnik co nejvétsi uzitek. Zptisobt, jak toho dosdhnout
je ale mnoho. A v neposledni fadé€ je k tomu tfeba vlastni Gisudek, zkuSenost, kreativita a

kousek stésti. (Brealey a kol., 2010, s. 1)
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1.1 Klasifikace investi¢niho zaméru

Existuje nékolik hledisek, podle kterych lze investi¢ni projekty klasifikovat. Mezi ty za-
kladni patii vztah k rozvoji podniku, vécna napli zaméru, mira vzajemné zavislosti, forma

realizace, charakter penéznich toktli a samotna velikost. (Fotr a Soucek, 2011, s. 16)

1.1.1 Vztah Kk rozvoji podniku

Vztah k rozvoji podniku se rozliSuje dle Fotra a Soucka (2011) na tfi zdkladni projekty:
Rozvojovy, orientovany na expanzi, ktery zavadi nové vyrobky ¢i sluzby a pronika na nové
trhy. Pfinosem je rust trzeb. Obnovovaci projekt zabezpecuje uchovani podnikatelské ¢in-
nosti. Pro tfeti jsou legislativni diivody a nazyva se mandatorni. Typickym ptikladem muze

byt napiiklad zavadéni systému s nafizenim elektronické evidence trzeb.

1.1.2 Vécna napli projektu

Vyzkum a vyvoj novych vyrobkl a technologii, jejich zavadéni mé za nasledek samotnou
inovaci a pfidanou hodnotu pro firmu. Je vSak tfeba také zhodnotit cenu. Pfinosem pro firmu
muze byt taktéZz zvySeni bezpe€nosti provozu a prace, zlepSeni infrastruktury uvnitt podniku
a v neposledni fad€ i sniZzeni negativniho vlivu na Zivotni prostfedi. Pfikladem budiz novela
zakona Zak. ¢. 477/2001 Sb., o obalech v platnosti od 1.1. 2018, ktera nafizuje zpoplatnéni
plastovych odnosnych tasek z ekologickych divodi. Pfinos je v tomto ptipadé jasné ekolo-

gicky, ma ale 1 mandatorni charakter.

1.1.3 Mira zavislosti projekti

Vziajemné se vylucujici projekty nelze realizovat soucasné€, oproti tomu u plné zavislych
projektii je to nutnosti. Komplementarni projekty podporuji n¢které dalsi projekty. Ekono-
micky zavislé projekty si miZou vzajemné konkurovat a projevuje se zde substitucni efekt.

A statisticky zavislé projekty jsou propojeny zménou vynosu ¢i néklada.

1.1.4 Forma realizace projektu

Zéakladnimi formami realizace je investi¢ni vystavba, kdy realizace novych kapacit probiha
v existujicim podniku nebo na tzv. zelené louce. Druhou formou je akvizice, ktera probiha

formou koupé€ novych, jiz existujicich kapacit.
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1.1.5 Charakter penéZnich toku

Standardni penézni toky se projevuji zdpornym tokem ve fazi vystavby a kladnym ve fazi
provozu. Fotr se Souckem (2011, s. 19) toto symbolicky a velmi dobie nazorné ilustruji jako
——++++++. Oproti tomu nestandardni pené¢zni toky mohou byt ilustrovany naptiklad takto:

——+++++— nebo takto —+++—+++.

1.1.6 Velikost projektu

Voditkem pro urceni velikosti mize byt investicni naklad neboli kapitadlovy vydaj. Ten je
ale vzdy teba vztahnout k celkovému rozpoctu spolecnosti a pak teprve o velikosti rozhod-
nout a pfifadit mu dulezitost z pohledu fizeni. Naptiklad pro mensi spolecnost, jejiz rocni
trzby pohybujici se v fddech jednotek miliont korun, miize byt projekt s kapitdlovym vyda-

jem pies milion korun az likvida¢ni.

1.2 Investicni strategie

Fotr se Souckem (2011, s. 20) uvadgji, Zze klicovym rozhodnutim pro uspésné fungovani
firmy je spravné rozhodovani o tom, které investicni zaméry realizovat a které nikoli. Dne$ni
doba je naro¢na na rychlé zmény v mnoha oblastech a t€m je tfeba se ptizpiisobovat. Roz-
hodnuti vazat velké objemy prostiedki s sebou nese velkou miru zodpovédnosti. Spolecnosti
musi disponovat znalostmi a dovednostmi, které jim davaji konkuren¢ni vyhody. Pro ob-
chodni spolec¢nosti, zabyvajici se prodejem zboZi a sluzeb koncovému spotiebiteli, to zna-

mena perfektni znalost nabizené¢ho zbozi a svého zakaznika.

Pro existujici firmu v oboru je tfeba mit kromé marketingové strategie pfipravenou i geogra-
fickou strategii a také strategii z hlediska podilu na trhu a z hlediska vazby na vyrobek.
Mimo marketingova strategie je o nutna znalost externiho prostiedi a pfipadnych hrozeb a
ptilezitosti, jako je naptiklad konkurence nebo misto podnikani. Z toho vyplyvaji dva sméry,
na které je nutné se zamcfit. Strategie zamérena na konkurenci predpoklada, Ze je trh
nasyceny, coz v dnesni dobé premiry nabidky nad poptavkou v oblasti retailu 1ze predpokla-

dat. Strategie trzni expanze je zaméfend na rozsifeni trhu nebo na vytvofeni trhi novych.
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1.2.1 Faze Zivota projektu
Kazdy projekt prochdzi obecné ¢tyfmi fazemi vyvoje. V pifipadé investicniho zdméru jimi
jsou:

e Predinvesti¢ni

e Investi¢ni

e Provozni

e Ukonceni provozu a likvidace

1.2.1.1 Predinvesticni faze

Tato faze obsahuje tfi dil¢i ukony, které je nutné vzit v tivahu jesté pied investi¢ni fazi. Prv-
nim krokem je samotné uvédomeéni si podnikatelské ptilezitosti. Paradoxem je, Ze samotna
pfedinvesti¢ni faze mlize mit prvky investicni, protoze ptiprava projektu a jeho variant, dil-

¢ich analyz a samotné hodnoceni miize znamenat nutné vydaje. (viz obrazek Obr. 1.)

1.2.1.2 Investicni faze

Cinnosti jako je vystavba, zpracovani projektové dokumentace, ptiprava systému a procest

do provozu, je soubor, ktery se nazyva investicni fazi. (viz obrazek Obr. 1.)

1.2.1.3 Provozni faze

Takzvany ostry provoz, ktery probiha béhem investi¢niho horizontu, po ktery ma projekt
béZet, se nazyva provoni fazi. Béhem této faze se ukazuje, zda vynosy a naklady odpovidaji

analyzam z predinvesti¢ni faze, tedy jestli splituji pfedpoklady, ¢i nikoli.

Béhem této faze projekt zaziva cykly v podobé riistu, zralosti a upadku podobné jako u Zi-
votniho cyklu vyrobku nebo podniku (viz obrazek Obr. 2.), které vyusti v nutnost inovace

nebo Ctvrté faze.

1.2.1.4 Ukondeni provozu a likvidace
Posledni faze ptedstavuje piijmy a néklady spojené s jeho likvidaci. V ramci investi€niho
zdmeru je nutné tyto pfijmy a naklady brat v tvahu, protoze jsou jeho nedilnou soucéasti.

Jejich rozdil je tzv. likvida¢ni hodnota projektu.
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Nasledujici obrazek ilustruje piistup k ptipravé a realizaci projektu
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Obr. 1 Rozhodovaci kroky pri priprave a realizaci projektu (Fotr a Soucek, 2011, s. 25)

Zivotni cyklus vyrobku

Lepsi pfedstavu o Zivotnim cyklu podniku poskytuje obrazek Obr. 2, ktery uvadi pani Koci

(2009) v publikaci pro stfedni Skoly.

A
PFijmy/ '

Rust

Zivotni cyklus podniku
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Zanik |

vydaje

Zalozeni, vznik

Obr. 2 Zivotni cyklus podniku (Ko&i, 2009)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

2  FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Toto uvadi
v samotném uvodu kolektiv autorti publikace Financni analyza: komplexni pritvodce s pri-
klady (Knapkova akol., 2017, s. 17). Pokud manazefti znaji pribéznou situaci firmy zjisténou
na zaklad¢ vykazl, nebo na zaklad¢ dil¢ich analyz, které si mohou vypracovavat v pribéhu
roku, mohou se spravné rozhodovat napiiklad pfi ziskavani finan¢nich zdroji, pti alokaci

volnych penéznich prostiedki a také jakym zplsobem je investovat dale.

To je zasadni pro investi¢ni zamér. Analyzou soucasného stavu firmy mize manazer roz-
hodnout, zda je nutné podniknout kroky krizového fizeni a podnik zachranit, coz ma charak-
ter obnovovaci pro plvodni zdmér, pfipadné rozhodnout o expanzi a rozvijet tak ¢innost
firmy dal$im smérem. Nékdy miize mit expanze vliv na celkovou nebo alespon ¢astecnou

zachranu soucasné struktury spole¢nosti a je tak kombinaci vySe zminéného.

2.1 Ukazatelé finan¢ni analyzy

Vykazy spolecnosti jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty ptipadné vykaz o penéZnich tocich,
predstavuji zékladni udaje, které lze zahrnout do vypoctu ukazateld finanéni analyzy. Napfi-
klad absolutni ukazatelé ukazuji vyvoj trendl v €ase (horizontalni analyza), ktery lze vyuZzit
pro predikci budouciho vyvoje. Pfipadné procentudlni rozbor komponent (vertikdlni ana-

lyza). (Kalouda, 2017, s. 62)

Rozdilové ukazatele se zamétuji na likviditu podniku. NejtypictéjSim zastupcem je Cisty pra-
covni kapital. Pokud je tento ukazatel kladny, mé pozitivni vliv na likviditu. V takovém pii-
padé tika, ze spolecnost disponuje piebytkem kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodo-
bymi cizimi zdroji. (Knépkové a kol., 2017, s. 71)

2.1.1 Pomérové ukazatele

Nejzakladnéj$imi néstroji finan¢ni analyzy jsou vSak ukazatele pomérové. Davaji rychlou
predstavu o finanéni situaci podniku. Tyto ukazatelé davaji do poméru rizné polozky roz-
vahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. Rozd¢€luji na nékolik typt, a to zadluZenosti, likvi-
dity, rentability, aktivity a dalSich. Porovnani téchto hodnot s doporu¢enymi hodnotami, Ize
velmi rychle zjistit, jak si podnik stoji. Je vSak tfeba si dat pozor na specifi¢nost oboru,
v kterém firma podnika. Hodnoty se mtzou naptic¢ obory lisit. (Knapkova a kol., 2017, s.

87)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

2.1.1.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury
Celkova zadluZenost dana vztahem:

cizi zdroje (1)

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

je zakladnim ukazatelem zadluzenosti. Doporu¢ené hodnoty mezi 30 a 60 % jsou orientaéni

a zalezi na ptislusnosti k odvétvi ptipadné na schopnosti splacet uroky.
Pro miru zadluZenosti plati:

cizi zdroje (2)

mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Vyvoj v Case tohoto ukazatele je zajimavy pro banky, které poskytuji tvéry. Pokud se podil
cizich zdrojii na vlastnim kapitalu zvysuje, mohly by byt ohrozeny naroky vétitel. (Knap-

kové a kol., 2017, s. 88,89)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem:

vlastni kapital (3)

i . i K =
kryti dlouh. majetkuV dlouhodoby majetek

predstavuje ukazatel, ktery ukazuje, zda dava spole¢nost piednost finan¢ni stabilité pred vy-
nosem, ¢i naopak. Pokud je tento ukazatel vétsi neZ jedna, podnik pouziva na kryti obéZnych

aktiv vlastni dlouhodoby kapital.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji:

VK + dl.cizi zdroje 4)
dlouhodoby majetek

kryti dlouh.majetku dlouh. zdroji =

Tento ukazatel prozrazuje strategii financovani. Pokud je vysledek nizsi nez jedna, tak se
jedna o agresivni strategii. Vysoké hodnoty naopak reprezentuji konzervativni strategii. A
hodnoty blizko jedné piedstavuji neutrdlni strategii. Zlaté pravidlo financovani pak tika, ze

by dlouhodoby majetek mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. (Knapkova a kol., 2017, s. 90,91)
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2.1.1.2  Analyza likvidity

Pomérové ukazatele pro béZnou likviditu (likvidita III. stupné¢), pohotovou likviditu (li-

kvidita II. stupné) a hotovostni likvidity (likvidita . stupné) jsou vyjadieny t€émito vztahy:

obézni aktiva
LIl = ®)

kratkodobé zavazky

LIl = kr.pohledavky + kr. fin.majetek + pen.prostredky (6)

kratkodobé zavazky

Nebo také:

L1l = obézna aktiva — zasoby (7)
"~ kratkodobé zavazky
_ kr.fin.majetek + pen. prostredky (8

LI

kratkodobé zavazky

Ukazuji, jak moc je podnik schopny hradit své kratkodobé zavazky. V Citateli se nachazi
polozky dle typt své likvidnosti, to znamena, jak rychle je mozné pfeménit na penize. To
muze byt nékdy problém pro spole¢nosti, které maji ve svych obéznych aktivech trvale pfi-
tomny majetek, ktery ma spiSe dlouhodoby charakter. Ten by se do téchto pomérovych uka-
zateld nemél zapocitavat. Pro LIII plati, Ze doporuc¢end hodnota by méla byt v rozmezi 1,5 —
2,5, pro LIl pak 1 — 1,5 a pro LI 0,2 — 0,5. Posledni zminény ukazatel se také jindy nazyva
okamzitou likviditou. Jeho hodnoty by nemély byt ptili§ vysoké. Firma pak neefektivné ope-

ruje se svymi finan¢nimi prostfedky. (Knapkova a kol., 2017, s. 93-95)
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2.1.1.3 Analyza rentability

Rentabilita trzeb (ROS), rentabilita celkového kapitalu (ROA) a rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE)

isk
ROS = 22 ©)
trzby
ROA = zis.k (10)
aktiva
zZisk
ROE = (a1

~ vlastni kapital

jsou ukazatelé, které predstavuji vynosnost vlozené¢ho kapitdlu. Zisk miize byt pouzit
v mnoha podobach (po zdanéni — EAT, ptfed zdanénim — EBT, pfed zdanénim a uroky
EBIT). ZéleZi, jestli jsou hodnoty porovnavany s dal§imi ukazateli firem z odvétvi nebo zda

sloZi pro analyzu samotné firmy. (Knapkova a kol., 2017, s. 100-102)

2.1.1.4 Rizeni aktiv
S pomoci téchto ukazateli lze zjistit, jestli podnik vyuziva efektivné vlozené prostredky.

Obrat aktiv

triby (12)
aktiva

obrat aktiv =

Cim je tento ukazatel v&tsi, tim pro spole¢nost lépe, minimalné by viak mél byt jedna. Nizka
hodnota ptedstavuje neefektivni vyuziti aktiv. (Knépkova a kol., 2017, s. 107)

2.1.1.5 Du Pontuy rozklad

Pro Du Pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitéalu je tieba si jeSté definovat jeden pome-

rovy ukazatel. A to je takzvana ,,finan¢ni paka®, coz je jeden z ukazateli zadluZenosti.
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Finanéni paka
aktiva (13)
vlastni kapital

financni paka =

Z ptedchozich vzorcti pak 1ze odvodit vztah:

zisk  triby aktiva (14)
= * *
trzby aktiva vlastnikapital

ROE

ROS neboli ziskova marze uvadi, jakého zisku spole¢nost dosahuje. Obrat aktiv definuje,
kolikrat je schopna ,,otocit* investovana aktiva za dany ¢asovy usek. Finan¢ni paka pak uka-
zuje, jak je spolec¢nost zadluzend. Tyto tfi hodnoty jsou spolu tzce svazané do hodnoty ren-
tability vlastniho kapitalu, ktera predstavuje vynosnost vlozeného kapitalu. M¢la by byt
vys$si, nez je urok dlouhodobych vkladi. Rozdil tohoto uroku v podobé kladné hodnoty je
pak odménou pro vlastniky podniku za riziko, které podstupuji. (Knapkova a kol., 2017, s.
103)
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3 PENEZNIi TOKY

Dobré vyhodnoceni cash flow (jak se jinak penéznim toktim fika), je pro hodnoceni efektiv-
vSak své uskali, protoZe nejde o hodnoceni vykazi spole¢nosti z dob minulych, nybrz jde o
predikci penéznich piijml a kapitdlovych vydaji, ktery vyvolava pravé investicni zamér
v prub¢hu investi¢ni, provozni i likvida¢ni faze. (Valach, 2010, s. 61-63) Takovy ukol je pro
finan¢niho manaZzera znacné obtizny, ptestoze k tomu muize pouzit spoustu finan¢nich na-
stroji. Nejvice napomocna je dlouhodoba zkusenost v oboru. Zkusenosti s podobnymi pro-

jekty z minulosti mu pomahaji se alespon priblizit k ¢isltim, které odpovidaji skutec¢nosti.

3.1 Kapitalové vydaje

Kapitalovy vydaj je podle Valacha (2010, s. 66) investi¢ni naklad neboli investice do stalych
aktiv, u které se oc¢ekava jejich proména na penézni ptijmy. V piipad¢ investicniho zdméru
muze byt tento penézni piijem ocekdvan az v delSim Casovém horizontu. Typicky delSim
nez jeden rok od zahdajeni investice. Proto dle standardniho penéZzniho toku nelze ocekavat
penézni piijem na zacatku investice vyssi, nez je kapitdlovy vydaj. Naopak vydaje, u kterych
se ocekava piijem do jednoho roku, se nazyvaji provoznimi vydaji. Do kapitalovych vydaj,

hmotnych a nehmotnych investic se fadi:

e vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku, jako jsou pozemky, budovy, stroje a vy-
robni zafizenti,
e vydaje na trvaly ptiristek obézZné¢ho majetku v souvislosti s investicnim zamérem,

e vydaje na vyzkum a vyvoj souvisejici s investicnim zamérem.
Tyto vydaje mohou byt déle upraveny o:

e piijmy z prodeje existujiciho hmotného majetku, ktery je nahrazovan majetkem no-
vym — kapitalovy vydaj je o tuto polozku snizen, nicmén¢ je tieba zapocitat dan z pfi-
jmu pravnickych osob,

e dalsi rizné danové efekty,

e Uroky z uvéru.
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3.1.1

Nakladové kalkulace

V ramci cash flow je tfeba myslet i na ndklady, které jsou uhrazovany prubézné béhem ce-

1ého investi¢niho projektu a jsou piifazovany at’ uz piimou ¢i nepiimou metodou jednotli-

vym ucelim. Taktéz je tieba je diskontovat na jejich souc¢asnou hodnotu.

Nejcastéjsim pouzivanym ¢lenénim nakladd, je druhové Clenéni nakladi, jak uvadi Boris

Popesko a Sarka Papadaki (2016, s. 31) v publikaci Moderni metody fizeni nakladt. Tato

klasifikace je provadéna v ramci financniho Géetnictvi. V kazdém vykazu zisku a ztraty lze

nalézt relativné podrobné ¢lenéni ndkladi, které vstupuji do transformacniho procesu. Mezi

ty nejznaméjsi patii:

spotieba materidlu, energie

osobni naklady, jakou jsou mzdy, socidlni ndklady apod.,

odpisy hmotného a nehmotného investicniho majetku,

spotieba pouZziti externich praci a sluzeb, jako naptiklad najemné,

finan¢ni naklady.

Tyto néklady jsou vSak z pohledu manaZera velmi tézko ptitraditelné k jednotlivym ucellim.

K tomu pomahé dalsi ¢lenéni naklady podle nésledujicich klasifikaci:

3.1.2

ucelové ¢lenéni,
kalkulac¢ni ¢lenéni,
ve vztahu k objemu vykont,

naklady produktu a nadklady obdobi.

Kalkulace kapitalového vydaje

Pro vypocet kapitalového vydaje se pouziva nasledujici vzorec (Valach, 2010, s. 67):

Kde:

K=I+0—-P +D (15)

K: kapitalovy vydaj,

I: vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,

O: vydaj na trvaly pfirtstek pracovniho kapitélu,

P: pfijem z prodeje existujiciho nahrazované¢ho dlouhodobého majetku,

D: danové efekty, které mohou byt kladné nebo zaporné.
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3.2 PenéZni prijmy z investicniho zaméru

Jak jiz bylo zminéno, o¢ekavané penézni piijmy je velmi tézké piedem odhadnout. Ovliv-
fiuje je mnoho okolnosti, které vznikaji vné i uvniti firmy. Témi mtize byt naptiklad zména
chovani zakaznikd, rizné piiznivé ¢i neptiznivé podminky v misté¢ podnikani, trendy trhu,

mistni zakony nebo danové zatizeni. (Valach, 2010, s. 68).
K tomu je pouzit nasledujici vzorec (Brealey a kol., 2010, s. 21):
Vzorec pro vypocet soucasné hodnoty:

BH (16)

H=—"
SH= v

Kde: SH: soucasna hodnota
BH: budouci hodnota
i: irokova mira, u investi¢niho zdméru typicky néklady na celkovy kapital (WACC)
n: pocet obdobi

Ro¢ni penéZni prijmy jsou (Valach, 2010, s. 68):

e zisk po zdanéni je ro¢ni ocekavany pfirtstek trzeb snizeny o ocekavané provozni
naklady,

e roc¢ni odpisy,

e zmeény obéZného majetku neboli ¢istého pracovniho kapitalu, investi€éniho zdméru,

e pfijem z prodeje investovaného majetku na konci Zivotnosti, upraveny o vliv dané.
Vzorec pro vypocet prijmu z investi¢niho zaméru (Valach, 2010, s. 69):

P=Z+A+0+Py+D (17)

Kde: P: celkovy ro¢ni penézni piijem z investi¢niho projektu,
Z: Cisty zisk po zdanéni bez Grokl a vérh
A: ro¢ni odpisy
O: zména ¢istého pracovniho kapitalu
Pwm: pfijem z prodeje investovaného majetku na konci zivotnosti

D: danové efekty
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4 TFINANCOVANI

Financovani investic Josef Valach (2010, s. 288) popisuje jako pofizeni, obnovu a rozsifeni
ruznych forem dlouhodobého majetku. Jde tak o dlouhodobé financovani, jelikoz pfeména
investi¢éniho majetku na penézni formu trva déle. Penézni prostiedky jsou v ném tedy vazany
delsi dobu. Do dlouhodobého financovani je pak déale nutné zahrnout i ¢ast obézného ma-

jetku, ktera ma trvaly charakter.

Podle zlatého bilan¢niho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek kryty dlouhodobym kapi-
talem, kratkodoby zas kratkodobym kapitalem. Graficky takto:

Zlaté pravidlo financovani
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Obr. 3 Zlaté pravidlo financovani (Valach, 2010, s. 288)
Fotr se Souc¢kem (Fotr, 2011, s. 44) k tomu dopliiuji parametry, které jsou typické pro kazdy
investiéni zameér:

e doba realizace projektu — investi¢ni horizont,

e ndaklady na financovani projektu — naklady uslé ptilezitosti, tirok z Gvéru,

e podminky projektu.

4.1 Zdroje financovani

Zakladnim ¢lenénim finan¢nich zdrojt je podle jejich ptivodu. Lze tak rozliSovat interni a

externi zdroje financovani. Nasledujici tabulka zobrazuje jejich dalsi rozdéleni.
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Tab. 1. Zdroje dlouhodobého financovani (Fotr, 2011, s. 45-46), (Valach, 2010, s. 289)

Interni zdroje Externi zdroje

Nerozdéleny zisk po zdanéni Vklady vlastnikt, akciovy kapital
Odpisy a ptirastky rezerv Dluhopisy (obligace)

Odprodej dlouhodobého majetku Bankovni uvéry

Snizeni obéznych aktiv Dodavatelské uvéry

Dlouhodobé finan¢ni rezervy Finan¢ni leasing

Subvence a dary od statu ¢i z jinych fondt

Ostatni externi zdroje (Venture Capital apod.)

Interni a externi zdroje 1ze jesté rozd¢lit mezi vlastni a cizi.

4.1.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje obsahuji vSechny interni zdroje a nekteré externi, jako tieba vklady vlast-
niku, akciovy kapital, nebo tcasti, subvence a dary. Pti zalozeni spole¢nosti jim je napfi-
klad zakladni kapital, dale pak navySeni zakladniho kapitilu. Nerozdéleny zisk, ktery
nebyl vyplacen v podobé dividend nebo podilt na zisku. Odpisy, které jsou ndkladovymi
polozkami, nicméné nejsou vydaji. Odpisy jsou ¢ast provoznich nékladi podniku a do doby
realizace investi¢niho projektu jsou volnym penéznim zdrojem. Zajist'uji tak obnovu dlou-

hodobého majetku. (Fotr, 2011, s. 45-47)

4.1.2 Cizi zdroje

Vsechny ostatni zdroje, které nejsou vlastni, se nazyvaji cizi. Témi nejzndm¢j$imi jsou ban-

kovni uvéry, emitované dluhopisy a leasing. (Fotr, 2011, s. 49)

Bankovni instituce nabizeji mnoho produktii ¢lenénych naptiklad dle vyse uvéru nebo doby
splaceni. Mize tak jit o kratkodoby tvér nebo dlouhodoby, pfipadné o rlizné kombinace.
Prikladem tak mtzZe byt tfeba podnikatelsky kontokorent, ktery lze vyuzit jak k thrad¢ ope-
rativnich nédklada, tak 1 dlouhodobé investici. Klienti si vétSinou mtizou zvolit podminky

splaceni.
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Dluhopisy predstavuji vhodny zptsob financovani oproti akciovému kapitalu, kdy neni z4-
douct, aby se akcionafi podileli na fizeni podniku. Tento zplsob financovani vyuziva napii-

klad jeden z nejvétsich internetovych obchodit ZOOT. (CTK, 2017)

Leasing je velmi pohodlna forma financovéani dlouhodobych aktiv a je hojné vyuzivana
v sektoru malych a stfednich firem. Typickym piikladem mtze byt prondjem automobilu.
Prongjem je placen ve splatkach v domluvené period¢. Vyhodou je, ze majetek nevstupuje
do majetku spole¢nosti, protoze ziistava majetkem leasingové spolecnosti. Brealey (2010, s.
657-660) stejné jako Fotr (2011, s. 16) uvadéji dva druhy leasingu. Prvnim je finanéni lea-
sing, ktery predstavuje dlouhodoby pronajem majetku. Operativni leasing se naopak pou-

7iva ke kratkodobému financovani.

Existuje pak mnoho dal$ich finanéni zdroja, jako tfeba naptiklad rizikovy kapital (Venture
Capital) nebo PPP. Public Private Partnership je zajimavy tim, Ze je financovan z vefejného
sektoru. Na tomto principu funguji tieba plijcky od ¢eského portalu Zonky.cz, ktery je obli-

beny u soukromych podnikateld a malych firem.
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5 METODY HODNOCENIi EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Smyslem hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho zaméru je posoudit navratnost
kapitalu. Milan Hrdy dale uvadi (2006, s. 11), ze kazdého poskytovatele kapitalu zajima,
jaka bude néavratnost, v jaké vysi, za jakou dobu a v jakém efektu dojde ke zhodnoceni jeho
vlozenych prostiedkd. K tomu se vyuziva dvou zékladnich typi metod. Jsou jimi statické a

dynamické metody.

5.1 Statické metody

Pokud faktor asu nemd podstatny vliv je mozné pouzit statické metody. Tyto metody lze
pouzit pfi okamzitém rozhodovani, zda je pro podnik transakce vyhodny ¢i nikoli. Statické

metody nelze vyuzit, pokud ma vsak faktor ¢asu vétsi vahu. (Hrdy, 2006, s. 14)

5.2 Dynamické metody

V ptipad¢ delsi doby ekonomické Zivotnosti majetku, ktery je tfeba pofidit na zacatku nebo
béhem investicniho zdméru se pouzivaji dynamické metody, jako je tfeba Cistd soucCasna
hodnota, ktera se pouziva u projektl s investi€énim horizontem nékolik let. Zasadnim fakto-

rem je zde Cas a cena investovaného kapitalu. (Hrdy, 2006, s. 14)

5.3 Metody opirajici se o ziskova kritéria

Tyto metody jsou dle Hrdého (2006, s. 15) komplexnéjsi. Pro dal§i hodnoceni efektivnosti
investice je tfeba nekolik dil¢ich vypocti pro urceni nakladl na kapital, ptipadné urceni po-

zadované miry vynosnosti.

5.3.1 Pozadovana mira vynosnosti

Tato mira predstavuje vynosové procento, které¢ pozaduje investor, jako minimalni odménu
za vlozené prostredky s ptihlédnutim k riziku, které podstupuje. Veskery vynos, ktery je nad
ramec této stanovené hranice, je bonusem pro investora. Tato mira je nékdy ztotozilovana
s primérnymi naklady na celkovy kapital firmy (WACC). PoZzadovan4 mira vynosnosti by

méla byt ale vy&si nez WACC. (Valach, 2010, s. 150)
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5.3.2 Naklady na celkovy kapital

Vypocet nakladl na celkovy kapital predstavuje minimélni hranici pro pozadovanou miru

vynosnosti.
Vzorec pro vypocet nakladi na celkovy kapital:

CZ VK
WACCzrd*(l—t)*?+re*? (18)

Kde: rq: naklady na cizi kapital
t: danové zatizeni pravnickych osob
CZ: cizi zdroje
P: pasiva
re: naklady na vlastni kapital
VK: vlastni kapital

Naklady na celkovy kapitdl by mély dosahovat co nejniz§ich hodnot. To je ukolem
managementu kazdé firmy. (Mrkvicka, ¢2014, s. 245) Aby bylo mozné urcit pfesnou
hodnotu nékladt na celkovy kapital, je tfeba nezapomenout na pomér mezi cizimi a vlastnimi
zdroji. Néklady na cizi a vlastni kapital mohou mit totiZ jinou vahu. Naklady na cizi kapital,
jsou jesté ponizovany o vysi danového zatiZzeni, protoZe takova polozka je dafiov€ uznatelna.

Casti vzorce v zavorce (1—t) se tedy Fika danovy §tit. (Mrkvicka, c2014, s. 249)

WACC

A
Naklady r
kapitalu @
(%)

¥ >

nejnizsi WACC ZadluZenost
optimum r/r,

Obr. 4 Priimer ra, ve, a WACC v zavislosti na mire zadluzenosti (Knapkova, 2017, s. 129)
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Soucasti vzorce WACC jsou miry 7, které se pocitaji nasledné:

5.3.2.1 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital pocitané podle modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).
(Cizinska, 2010, s. 119)

Vzorec pro vypocet nakladi na vlastni kapital:

T, =rf+BL*(rm—rf) (19)

Kde: re: ndklady na vlastni kapital
rr: bezrizikova Grokova mira
Br: trzni riziko zadluzené firmy
(rm - 11): rizikova prémie kapitalového trhu

Pro vypocet trzniho riziko zadluzené firmy se jest€ pouziva nasledujici vzorec, ktery zahr-
nuje koeficient beta (Buni) pro nezadluzenou firmu dle odvétvi podnikani. Déle koeficient

Br ovliviuje zadluzenost.
Vzorec pro vypocet koeficientu trzniho rizika Br v pripadé zadluZeni:

cZ
B, = (1 +(1—1t)= V_K> * BunL (20)

Kde: t: daflové zatiZzeni pravnickych osob
CZ: cizi zdroje
VK: vlastni kapital

Buni: trzni riziko nezadluzené firmy

5.3.2.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital (rq)se zjiSt'uji podstatné jednoduseji, nez naklady na kapital vlastni.

Lze je zjistit vypoctem pomoci dat z vykazu zisku a ztraty a rozvahy, a to:

_ nakladové uroky (21)

Ta = TS
4™ pankovni uvéry
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Tento vypocet je vhodny pro zjisténi realné¢ho uroku za cizi kapital jiz v existujici firme.
Pokud si podnik ptjcuje penize od finan¢ni instituce na novy investi¢ni zamér je vyse uroku

dle ptislusné sazby. (Mrkvicka, c2014, s. 248)

5.3.3 Cista soucasna hodnota (NPV)

Pti analyze kapitalovych pfijmi a vydaji je podle Bermana (2011, s. 176) nejvhodnéjsi po-
uzit metodu Cisté soucasné hodnoty. Hlavnim diivodem je fakt, ze bere v potaz ¢asovou hod-
notu penéz. Tedy, Ze diskontuje budouci penézni toky pro ziskani hodnoty soucasné. Proto
je mozné se divat na vysledek v aktudlnich hodnotach a tim 1ze porovnavat nejenom kapité-
lovy vydaj se soucasnou hodnotou néavratnosti, ale 1 porovnavat jednotlivé projekty mezi

sebou.

Pro kalkulaci ¢isté soucasné hodnoty je vhodné pouzit v dneSni dob¢ sofistikovanéjsi pro-

N 24

Vzorec pro jeji vypocet je kumulovanou soucasnou hodnotou cash flow za jednotliva 1éta

minus kapitdlovy vydaj.

Vzorec pro vypocet €isté souc¢asné hodnoty (Valach, 2010, s. 100):

N (22)
NPV = Zﬂi - K

Kde: NPV: {istd soucasna hodnota
N: doba Zivotnosti
n: 1éta zivotnosti
CFi: cash flow v daném roce
1: diskontni mira nebo minimalni pozadovana vynosnost z investice
K: kapitalovy vydaj

Bylo jiz zminéno, Ze za hodnotu i mize byt i dosazena hodnota WACC. V takovém piipadé

v

ber (2014, s. 161) dale hovoii o nevyhodé NPV, a to, Ze se neda pouzit extern¢ v porovnani

s projekty z jinych firem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

5.3.4 Vnitini vynosové procento (IRR)

Podobnym vypoctem jako je Cista soucasnd hodnota je i vnitini vynosové procento, z an-
glické zkratky IRR. Tyto dvé metody se lisi v proménnych — IRR je vyjadieno v procentech,
NPV v penézni ¢astce. Touto metodou se pocita mira ndvratnosti, pii které je Cista soucasna

hodnota rovna nule. (Berman 2011, s. 176)

Vyhodou IRR je, Ze se jedna o samostatné Cislo, které 1ze velmi rychle porovnavat napti¢
projekty riznych firem. Oproti NPV naopak nevhodné pro interni ucely firmy. (Leinweber

2014, s. 161)
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6 RIZIKA

Obecn¢ lze riziko z ekonomického pohledu podle Smejkala (2013, s. 90,91) definovat jako
nejednoznacnost prubéhu urcitych skutecnych ekonomickych procest, a jako nejednoznac-

nost jejich vysledku. Z toho vyplyvaji dva zavéry:

Vysledek musi byt nejisty. Existuji tedy alespon dvé varianty feSeni. Pokud je jisté, ze dojde

ke ztraté nejedna se o riziko. Rizikové prostiedi je to, kde panuje nejistota.

Alespon jeden z moZnych vysledki je nezadouci. To znamend, ze alespon jeden z vy-
sledkt je ztratovy. Naptiklad redlny vynos je nizsi nez mozny vynos. Nevyuziti ptilezitosti
muze byt také nezddouci vysledek.

Ve firmé se s rizikem poji zmény, které mohou byt nejcastéji ekonomického charakteru,

v souvislosti s Casem, které nabudou oproti o¢ekdvanym vysledklim pozitivni nebo nega-

tivni odchylky.

6.1 Clenéni rizik v komeréni oblasti

Pokud firma podniké v oblasti prodeje zbozi a sluzeb, vyplyvaji z toho rizika, které vnikaji

v moment¢ uzavieni kupni smlouvy. (Janatka, 2011, s. 17) Tyto rizika se ¢leni na:

e rizika souvisejici s vyrobou,
o dodavky vadného zboZi,
o zhorSeni jakosti zbozi véetné rizika jeho zkdzy,
o rizika spojena s pfepravou zbozi,
e rizika spojend s prodejem zbozi a jeho dodanim,
e rizika vyplyvajici z chyb a nedostatkl pfi sjednadvani kupni smlouvy,
e rizika obchodniho partnera,
e podvodnd jednani,
e teritorialni, obchodné politicka rizika,
e rizika spojend s pfepravou, manipulaci se zbozim a jeho skladovanim,
e platebni a kurzova rizika,
e rizika vyplyvajici z odpovédnosti za vyrobek,

e specifickd a neptedvidatelnd rizika



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

6.1.1 Podnikové rizika podle pri¢iny vzniku

Stefan Kassay (2015, s. 111,112) rozdéluje rizika na systematicka a nesystematicka. Tento
pristup k rizikim ma 1 vétSina pojiStoven. Poznénim pficin jejich vzniku je mozné témto

rizikim za pomoci vhodnych nastroji predchéazet nebo je minimalizovat.

Tab. 2. Klasifikace rizik (Kassay, 2015, s. 112)

Systematické riziko Nesystematické riziko

Politicka rizika Kuwvalita investi¢niho projektu
Mezinarodni rizika Vnitropodnikové prostiedi
Ekonomicka rizika Implementace procest
Riziko inflace Kvalita managementu
Riziko udalosti Odvétvi

Kassay (2015, s. 114) dale mluvi jesté o evidentnich nékladech, které se vynakladaji na
zmirnéni nezddoucich dasledkt rizik. A o skrytych nakladech, které podnik nemuze pred-

pokladat, ale mliZze na né tvofit preventivni rezervy.

6.1.2 CAPM model

V roce 1964 publikoval William F. Sharpe model anglicky nazyvany jako Capital Asset Pri-

cing Model, ktery pouziva jako rizikovou miru koeficient beta ().

Vzorec pro vypocet modelu CAPM:
E(R) = Ry +Bi * (E(Rm) — Ry) (23)

Kde: E(R)): ofekavany vynos aktiva nebo portfolia
Ry bezrizikova vynosova mira
[i: mira citlivosti vynosu aktiva k vynosu trhu
E(Rwm): ocekavany vynos trhu

Tento model také rozdéluje riziko na systematické a nesystematické. Systematické riziko
nemuze byt odstranéno diverzifikaci, protozZe je ovliviiovano ekonomickym prostfedim. Na-

opak nesystematické diverzifikaci odstranéno byt mtize. Pokud je koeficient beta (3;) kladny,
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tak se vynos aktiva pohybuje s vynosem trhu. Pokud je tento koeficient vétsi jak jedna, tak
je vynos vétsi nez vynos trhu, nicméné i rizikovéjsi. Naopak hodnota mensi, nez jedna vy-

povidd o menSim vynosu, a i mensim riziku. (Ambroz, 2011, s. 6)

6.1.3 Preventivni opatieni

V dnesnim dob¢ rychle se méniciho ekonomického a podnikatelského prostiedi mize byt
problém vzniku rizika a jeho duasledkl pro firmu likvidacni. Proto je nutné mit k rizikim
aktivni pfistup a zabranit jim jesté pfed jejich vznikem. To je zdkladni povinnosti kazdého
podniku. Zptsobtm, jak toho dosahovat je mnoho. Mezi zdkladni patii dobré pojisténi, vy-
hybani se rizika jako takovému, spravné fizeni aktiv a pasiv, diverzifikace rizika. (Kassay,

2015, s. 115) Nejdilezitéjsi je vSak zdravy rozum a zkusenosti.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Prakticka cast bakalatské prace se zabyva investicnim zamérem obchodni spolecnosti /nazev

spolecnosti/ spol. s r.0. Nazev spolecnosti a nékteré dalsi zdsadni tdaje jsou na vyslovnou

zadost vedeni spolecnosti skryté nebo upravené tak, aby pftili§ neodkryvaly davérné infor-

mace, se zietelem na konkurenéni boj v daném oboru.

Obchodni firma:
Datum vzniku a zapisu:
Spisova znacka:

Sidlo:

Identifikaéni Cislo:
Pravni forma:

Piredmét podnikani:

Statutarni organ:

/nédzev spolecnosti/ spol. s r.0.

/den/. /mésic/ /rok/

/Z XXXXX/ vedena u Méstského soudu v Praze
Praha XY, /ulice a &islo popisné/, PSC XXXXX
XXX XX XXX

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Koupé zboZi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prodej, vyjma
zboZi uvedeného v piilohach €. 1 az 3 zékona ¢. 455/91 Sb.

jednatel: /jméno ptijmeni/, dat. nar. /den/. /mésic/
/rok/

Zpusob jednani: Jednatel jednd jménem spolecnosti navenek
a podepisuje se tak, ze k obchodnimu jménu spole¢nosti, jak-
koliv vytisténému nebo napsanému, ptipoji svij podpis uve-
deny na podpisovém vzoru.

Spolecnici: Spolecnik: /jméno piijmeni/, dat. nar. /den. mésic
rok/
Podil: Vklad: 100 000,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
Zikladni kapital: 100 000,- K¢
Klasifikace dle CZ-NACE 2: Maloobchod s hodinami, hodinkami a klenoty

4777 — povinnost EET od 1. bfezna 2017

Opravy hodin, hodinek a klenotnickych vyrobki

9525 - povinnost EET od 1. ¢ervna 2018 — zruSeni
,,nabehu* ¢tvrté faze EET tstavnim soudem k 28.
unoru 2018 — dalsi zména k 31. prosinci 2018
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7.1 Charakteristika spole¢nosti

Spolecnost /nazev spolecnosti/ spol. s r.0. se zabyva maloobchodnim prodejem hodin, hodi-
nek a Sperkt. Dalsi predmét Cinnosti je femeslnad ¢innost, a to opravy hodin, hodinek a
Sperkll. Spolecnost vznikla v pribéhu roku 1997 odtrzenim od své mateiské spolecnosti,
ktera se zabyvala pfevazné velkoobchodni ¢innosti. Ve spolecnosti dnes kromé jednatele a
jediného spolecnika v jedné osobé, ktery zastava pozici feditele spolecnosti, pracuje dalSich
devét zaméstnanct, z ¢ehoz jeden je na mateiské dovolené a dalsi dva pracuji brigddné na

dohodu o provedeni prace.

Z rozhodnuti vedeni v roce 2006 spolec¢nost zkonsolidovala svou ¢innost z obchodni sité
dvanacti obchodnich jednotek pouze na dvé obchodni jednotky. Toto rozhodnuti mélo za
nasledek zefektivnéni prace a stabilizaci spolecnosti, pfi stejném uzitku pro majitele. Zaro-
ven bylo ale tfeba v roce 2006 zhodnotit novy investi¢ni zdmér, protoze kapitalovy vydaj do

novych provozl vyzadoval i cizi zdroje. Investi¢ni horizont byl tenkrat spocitan na deset let.

71.1 Triby

Trzby v roce 2007 narostly, avSak v dalSich letech mély spiSe stagnujici, 1épe feceno mirné
klesajici tendenci. Rok 2012 a 2013 znamenal pro spole¢nost vyrazny nartst a rok 2017,
trzby dosahly 14 949 000 K¢, coz je vyrazny narust ve srovnani s poslednimi tfemi roky. Je

vSak zajimavé hodnoty trzeb porovnat s jejich budouci hodnotou ke konci roku 2017.
Vyvoj trzeb letech 2006 az 2016 byl nasledujici:

Tab. 3. Vyvoj trzeb a jejich budouci hodnota ke konci roku 2017, priimérna vyse
mezirocni inflace mezi koncem daného roku a koncem roku 2017 (hodnoty uvedeny
v tis. K¢)

(tis. K¢) 2006 2007 2008 m 2010 2011 m 2013 m 2015 m

triby 12568 13813 13226 13033 12925 12944 14961 14621 12162 11317 10819

DUIEEE 5620 16700 15042 14676 14339 14093 15768 15197 12591 11681 11089
hodnota
LU 2% 192%  144%  15%  149%  143%  106% @ 097%  L16%  1.6%  25%
inflace
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Pro vypocet soucasné hodnoty viici roku 2017 je vyuzito kalkulacky na portélu ,,penize.cz*
pod odkazem: https://www.penize.cz/kalkulacky/znehodnoceni-koruny-inflace#inflace.
Tato kalkulacka poc€ita pouze s primérnou hodnotou inflace mezi danymi roky — nediskon-

tuje tedy po jednotlivych letech. Nicméné pro zjednoduseni toto postacuje.

Mechanika vypoctu vychazi ze vzorce pro vypocet budouci hodnoty ¢astky, kdy je znama

budouci hodnota, urocitel a pocet obdobi tiroceni.

Vzorec pro vypocet budouci hodnoty:

BH = SH(1+ )" (24)
Kdy jsou za SH dosazeny trzby, za i dosazena primérna vyse inflace a za n pocet zbyvajicich
rokua do roku 2017.

Graf porovnavajici hodnotu trzeb a jejich budouci hodnotu ke konci roku 2017:

Vyvoj trzeb mezi lety 2006 a 2017
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Graf 1 Vyvoj trzeb mezi lety 2006 a 2017

Graf znazoriiuje tmaveé modrou barvou vyvoj trzeb v jejich soucasné hodnoté k danému roku
a zaroven je porovnava s jejich budouci hodnotou k roku 2017, ktera je znazornéna svétle

modrou barvou. Pfi pohledu na trzby (tmavé modra barva) je jasny zfejmy ndrlst v roce
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2007, kdy se ukazalo rozhodnuti o konsolidaci firmy jako spravné. Hodnota z roku 2008 jiz
vSak reflektuje pokles z diivodu celosvétové hospodaiské krize, ktera naplno udetila na pod-
zim 2008. (Klvacova, 2009, s. 30) Spolecnost, ktera dle mikroekonomického vykladu ob-
choduje se zbytnym a luxusnim zbozim, tento pokles musela pocitit. Az do roku 2010 je
viditelny drobny pokles v fadech jednotek procent. To viceméné kopiruje nakupni chovani
zékaznik(i v Ceské republice v daném segmentu. V roce 2012 a v roce 2013 se ekonomika
zacala zvedat, a 1 hodnoty trzeb spolec¢nosti tento trend kopirovaly. Na podzim roku 2014
spole¢nost zasahla vnéj$i externalita, kterd méla za nésledek znacny vypadek trzeb, z niz se

,,oklepava“ dodnes.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze nejlepsi trzby méla spolecnost v roce 2017 a také
v roce 2012 a 2013, coz ale ve srovnani s budouci hodnotou neni az tak pravda. Historicky
nejvyssi hodnota trzeb byla jiz v roce 2007 a od té doby vlastné klesa. Rok 2017 byl pro
spole¢nost zlomovy. Nejvice pomohl zavér roku a vanoéni sezéna. Coz firmu stabilizovalo

a umoznilo pfemyslet o investicnim zaméru.

7.1.2  Cisty pracovni kapital (NPV)

Na nésledujicim obrazku je procentudlné znazornéna majetkova struktura podniku v letech

2015, 2016, 2017.
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Obr. 5 Majetkova struktura podniku v letech 2015, 2016, 2017 a CPK (hodnoty v %)

Podnik ma maélo dlouhodobého majetku, protoze je z velké miry jiz odepsany. Naopak vy-
soky pomér ob&znych aktiv je pro obor typicky. Cést ob&Znych aktiv ma podobu trvale pii-
tomného majetku, jako jsou napiiklad drahé kovy. Ty jsou na skladé n¢kdy i nékolik let.
Pfitom se nemusi odecitat od ¢istého pracovniho kapitalu, protoze jsou velmi likvidni. Lze

je thned prodat jako surovinu ve vykupu drahych kovi.
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7.1.3 Pomérové ukazatele

Jak je zminéno vyse, spolecnost zaziva v bézném dennim provozu problémy, které je tieba
tesit. Pro lep$i pfedstavu o finan¢ni situaci podniku je vhodna finanéni analyza pomoci po-

mérovych ukazateli.

Tab. 4. Vybrané pomeérové ukazatele spolecnosti /ndzev spole€nosti/ spol. s r.o. z vykazii

roku 2015, 2016, 2017

Pomérovy ukazatel 2015 2016 2017

Celkova zadluZenost 83,67% 85,32 % 79,60%
Mira zadluZenosti 5,125 5,812 3,902
Kryti dlouhodobého majetku VK 2,350 2,333 2,975
Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 7,484 7,263 5,376
Bézna likvidita LIIT 1,520 1,421 1,476
Pohotova likvidita LII 0,042 0,045 0,095
Hotovostni likvidita LI 0,006 0,014 0,049
Rentabilita trzeb (ROS) 2,21% 1,52 % 4,09%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 1,88% 1,04 % 4,26%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,54% 7,09 % 20,90%

Obrat aktiv 0,853 0,686 1,043

Aktiva/ VK 6,125 6,812 4,902

7.1.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury

Celkova zadluZenost podniku je na pftili§ vysoka. Stejn¢ tak mira zadluZenosti svéd¢i o tom,
ze by podnik uz nemusel ziskat vyznamn¢j$i aver od banky. Tuto miru se nicmén¢ podafilo

v roce 2017 vyrazné€ snizit.

Pomér vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku s hodnotou 2,333 znamen4, Ze podnik
uptednostiuje finanéni stabilitu pfed vynosem. Zlaté pravidlo financovani potvrzuje vyssi
finan¢ni stabilitu — dlouhodoby majetek je sice plné kryty dlouhodobymi zdroji, nicméné
velka cast obéznych aktiv je kryta stejnym zdrojem. Tato konzervativni strategie je bez-

pecna, ale v tomto piipadée az ptilis draha.
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7.1.3.2  Analyza likvidity

Pti pohledu na pomérové ukazatele likvidity, je vice nez jasné, ze podnik s likviditou ,,bo-
juje®“. Bézna likvidita je tésn€ pod doporucenou hranici a pohotova, ptipadné hotovostni li-
kvidita je na znacn¢ nizké urovni. Spole¢nost ma problém drzet kratkodoby finan¢ni maje-

tek, hlavné penézni prostiedky.

7.1.3.3 Analyza rentability

Pro vypocet ukazateli rentability je pouzit Cisty zisk po zdanéni, protoze pak l1ze 1épe posou-
dit situaci podniku jako takového. Rentabilita trzeb (ROS) je v letech minulych na velmi
nizké urovni, rok 2017 ji vSak vyrazn¢ pomohl. Stejné tak rentabilita celkového kapitalu
(ROA). Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — pfevysuje soucasnou bezrizikovou urokovou
miru a v roce 2017 vyrazné narostla. Pomahé ji pomérné vysoka ,,finan¢ni paka®, i kdyz

v roce 2017 jiZ ne tolik.

7.1.3.4 Rizeni aktiv

V roce 2016 byl obrat aktiv na historicky nejnizsi urovni. Hodnota 0,686 nesvédci o piilis
dobrém fizeni aktiv. Hodnota z roku 2017 je v porovnani s hodnotami z poslednich let ptiz-

nivéjsi. Tato hodnota by méla vSak dosahovat v oboru prodeje hodinek a Sperkli minimalné

1,2 a vySe.
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8 INVESTICNI ZAMER

Spolecnost se rozhodla expandovat, a to za vyuziti svych silnych stranek a pfilezitosti na
trhu. Jiz nékolik let pracuje na odtrzeni od starych zavedenych dodavatelskych struktur a
hled4d nové moznosti ndkupu zbozi v ramci Evropské unie. Velmi dobfe zné produkty a
znacky, jejich situaci na trhu a také obchodni partnery. Na ¢eském trhu se Sperky a hodin-
kami se navic postupné uvolnuje misto. Obchodnici, ktefi neinvestuji do dal$iho rozvoje, se
svym podnikanim kon¢i nebo jej udrzuji ve ,,vegetativnim* stavu, tak aby je to uspokojivé
uzivilo. Velka prilezitost je v nabizeni zboZzi pomoci e-commerce feSeni v kombinaci s ka-
mennou prodejnou, diky které zakaznik obchodu divétuje. Avsak je nutné se pouze nezara-
dit mezi 40 100 e-shopt, které dle tiskové zpravy a slov TomaSe Bravermana z porovnavace
zboZzi Heureka.cz existuje. (Heureka, 2018) Obchod musi nabizet kvalitni a jedine¢né zbozi.
K tomu mit vysokou kvalitu nabizenych sluzeb a tfeba i n¢jakou pfidanou hodnotu, kterou
konkurence nenabizi. Zasadni a nespornou vyhodou nabidky zbozi on-line je jeho snadné a
rychld dohledatelnost koncovym spotiebitelem z pohodli jeho domova. Dal§im podnétem
k roz§ifeni sluZzeb zminovanym zplisobem je fakt, Ze meziro¢ni narlist obratu e-commerce
byl na konci roku 2017 18 %. (Heureka, 2018) Oproti tomu pokles trzeb spolecnosti, ale 1

dalSich spolecnosti z oboru, které neprovozuji e-commerce feSeni, je zfejmy.

Soucasna obchodni mista plné nevyhovuji pozadavkiim pro fadny provoz moderniho ob-
chodu, ktery reflektuje soucasné ndkupni chovéani zdkaznika. Divodem jsou dvé zdsadni
skutecnosti. Momentalni personalni skladba uvnitt firmy neni dostate¢né¢ gramotnd, aby
dokazala obsluhovat moderni nastroje, které jsou nutné k provozu, jako tieba pocitatové
technologie a s tim souvisejici software apod. Taktéz je nutny odlisny zpiisob komunikace
se zakaznikem, ktery jiz zaméstnanci v€kové kategorie 50+ neovladaji. Druhym divodem
jsou nevhodné prostory. Zasadni pozadavek je, aby obsluha e-commerce feSeni méla pfimy
ptistup ke zbozi z divodu manipulace, logistiky, zdkaznické podpory, foceni atd., ale také
zaroven dostateCné soukromi pro praci s pocitacem, kdy je nikdo vyruSuje od kontinudlni

prace.

Proto doslo k rozhodnuti nechat vzniknout novému hybridnimu feSeni na novém obchodnim

misté v rdmci nove vznikajiciho obchodniho centra, které obsahuje obchod jako takovy kom-
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binovany, v posledni dob¢ tak oblibenym, show-roomem, malym servisnim centrem a kan-

celafi pro administrativni ¢innost v zdzemi. Vyhodou obchodu se Sperky a hodinkami je, Ze

zbozi je nenaro¢né na skladovaci prostory a sklad mize byt kombinovany s prodejnou.
Piredmétem prace zaméstnanci jsou nasledujici ¢innosti:

e Obsluha obchodu — pozice prodavac/prodavacka, asistent/asistentka prodeje
e Sprava internetového obchodu
o Plnéni obsahem, jako jsou obecné texty, karty produktu, on-line magazin
o Baleni a odesilani zasilek
o Zékaznické podpora
e Servis pro kone¢ného zékaznika
o Klenotnické opravy
o Hodinafské opravy
e Servis zarucnich a pozarucnich oprav znafek zahrani¢nich dodavateld, které origi-

nalni servis v CR nemaji
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Obr. 6 Pudorys nové obchodni jednotky s kancelari pro 2 az 3 osoby
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9 NAKLADY INVESTICNIHO ZAMERU

Pti zfizovani nového obchodniho prostoru je tfeba vzit v tivahu nékolik typi jednorazovych
vydaju, jako je potizeni zbozi, vybaveni obchodniho mista od hrubych stavebnich praci, ptes
nabytek az po pocitac, tiskarnu apod. Dohromady tyto vydaje tvoti kapitalovy vydaj. Ten je
nutné uhradit, jak jiz z vlastnich, tak tfeba i z cizich zdrojt. Investi¢ni horizont je dle ndjemni
smlouvy pocitany na nasledujicich pét let. Odpisy dlouhodobého majetku, které se pocitaji
linearné, jsou odpisovany dle odpisové skupiny. VSechny ceny jsou pocitany v hodnoté bez
DPH, jelikoz spole¢nost je kvartalnim platcem dané z ptidané hodnoty a v kone¢ném zucto-
vani si tuto hodnotu odecte z vysledné platby DPH statu. Navic nakupni ceny zbozi jsou
vzdy bez DPH, protoze se jedna o ndkup v ramci ¢lenskych zemi Evropské unie. DPH bude

statu zaplaceno az na vystupu. Vstupni naklady jsou nasledujici:

9.1 Porizeni zbozi

Tabulka Tab. 2. obsahuje potfizovaci ceny startovacich kolekei jednotlivych zna¢ek v EUR
bez DPH a jejich cena v CZK po piepoctu kurzem 25,5 CZK za 1 EUR.

Tab. 5. Porizovaci ceny zapujcenych startovacich kolekci jednotlivych znacek v EUR
bez DPH a jejich cena v CZK po prepoctu kurzem 25,5 CZK za 1 EUR

FJF €3 000 76 500 K¢
€3200 81 600 K¢
€1200 30 600 K¢
€ 18 000 459 000 K¢
€1 600 40 800 K¢
€3200 81 600 K¢
€ 18 000 459 000 K¢
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V tomto pripadé¢ se vSak nejedna o kapitalovy vydaj, protoze vSechny kolekce jsou zaptij-
¢eny od obchodniho partnera v ramci komisniho prodeje, ktery timto vstupuje do projektu
jako investi¢ni partner. ZboZi prodavané timto zptisobem se stavd majetkem spolecnosti az
v okamziku jeho prodeje. Dohoda s partnerem je takova, Ze v mé&si¢nim cyklu spole¢nost
uskute¢ni reobjednavku ve stejném penéznim objemu dle budouci optimalni skladové struk-
tury. Vymeénou za tuto vnéjsi investici spolecnost poskytuje zaru¢ni a pozarucni opravy zna-
ek uvedenych v tabulce svazené od ostatnich obchodnich partnerti v ramci Ceské a Sloven-

ské republiky. Spole¢nost touto dohodou sniZzila sviyj kapitalovy vydaj o 1 445 850 K¢, ktery

nefinancuje z vlastnich ¢i jinych zdroja.

Naopak tabulka Tab. 4 jiz obsahuje pofizovaci ceny startovacich kolekei, které je nutné za-

koupit.

Tab. 6. Porizovaci ceny nakoupenych startovacich kolekci jednotlivych znacek v EUR
bez DPH a jejich cena v CZK po prepoctu kurzem 25,5 CZK za 1 EUR

EUR CZK
Alisia €2 600 66 300 K¢
Danny P. €1 500 38250 K¢
Nordahl Andersen €2 900 73 950 K¢&
Watch People €4 000 102 000 K¢

Soucet €11 000 280 500 K¢

Kapitalovy vydaj je zde vycislen na 280 500 K¢.

Jednorazové naklady vyplyvajici z najemni smlouvy:

Tab. 7. Naklady vyplyvajici z najemni smlouvy
Finan¢ni jistota 112 530 K¢
Marketingovy poplatek na otevieni OC 28 644 K¢
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Financni jistota je vydaj vyplyvajici z ndjemni smlouvy, ktery je po skonceni nadjemni
smlouvy vratny. Po skonceni investicniho horizontu pét let bude zapocitan, jako penézni
piijem. ProtoZe se vSak nejednéd o vyznamnou polozku a pravdépodobné bude pouzit jako
finan¢ni jistota 1 na dalsi obdobi, do ¢isté soucasné hodnoty neni zapocitan. Marketingovy
poplatek na otevieni obchodniho centra je nevratny, je ho tfeba zapocitat jako kapitalovy

vydaj. Dohromady jednorazové naklady vyplyvajici z nadjemni smlouvy ¢inni 141 174 K¢.

9.2 Naklady jednorazové, danové uznatelné

Jednorazové, danové uznatelné naklady jsou vedeny v operativni evidenci a udaje o nich
jsou uvedeny v piiloze k ucetni zavérce. (Zakon ¢. 563/1991 Sb. 1) Jde o spotiebu drobné¢ho

hmotného majetku v cené do 40 000 K¢&.

Tab. 8. Naklady jednorazové danoveé uznatelné do 40 000 K¢

CZK
Reproduktor 3990 K¢
Projektor 16 900 K¢
PC 28 752 K¢
Tiskarna 5529 K¢
Zabezpecovaci systém 27300 K¢
Soucet 82 471 K¢&

Kapitélovy vydaj za jednorazové, danové uznatelné polozky je v celkové vysi 82 471 K¢.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

9.3 Naklady odpisované dle odpisovych skupin
Néklady na poloZky ptevySujici hodnotu 40 000 K¢ jsou odepisovany dle ptislusnych odpi-

sovych skupin.

9.3.1 Prvni odpisova skupina

Polozky v této skupin€ jsou odepisovany v pritbéhu nasledujicich tfech letech.

Tab. 9. Polozky patrici do prvni odpisové skupiny, zdroj: vilastni
Grafika e-shop (software) 120 000 K¢
Tlakové zkouska Poseidon 185 640 K&

Kapitalovy vydaj v prvni odpisové skupiné ¢ini 305 640 K¢.

9.3.2 Druha odpisova skupina
Polozky v této skupiné jsou odepisovany v pribéhu nasledujicich péti letech.

Tab. 10. Polozky patrici do druhé odpisové skupiny kromé nabytku
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Tab. 11. Polozky nabytku patrici do druhé odpisové skupiny jako soubor dlouhodobého

hmotného majetku

Kapitalovy vydaj v druhé odpisové skupiné ¢ini 637 220 K¢.

9.4 Kapitalovy vydaj



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

10 ZDROJE FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Kapitalovy vydaj je vycislen v ¢astce 1 664 056 K¢&. Tato Castka v sobé neobsahuje dan z pii-
dané hodnoty, jelikoz je spolecnost kvartalnim platcem a DPH ji bude vraceno ve velmi
kratkém asovém tseku, ktery pro zjednoduseni vypoétu neni tieba uvazovat. Cést kapita-
lového vydaje je financovana z vlastnich zdrojt, které spolec¢nost obdrzi v kratkém casovém
horizontu v prib¢hu roku 2018 a momentalné jsou vedeny jako piijmy pfiStich obdobi na
casovém rozliSeni aktiv. A druhd ¢ast je financovéna pomoci z nékterych nabidnutych ban-

kovnich produkti.

10.1 Vlastni zdroje

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost disponuje vlastnimi finan¢nimi zdroji, je vyhodné tyto pe-
nize pomérn¢ investovat do projektu. Spolecnost se predbézné rozhodla, Ze investuje do pro-
jektu z vlastnich zdroji maximalni moznou finan¢ni hotovost 664 056 K¢ a zbyvajici ¢astku
1 000 000 K¢ si vypujci.

10.1.1 Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet trzniho rizika zadluzené firmy neboli i, je pouZit vzorec:

Vzorec pro vypocet koeficientu trzniho rizika B v pripadé zadluZeni:

BL = (1 +(1-0)x E—IZ(> * BunL )
Kde: t: dafové zatizeni pravnickych osob t=0,19
CZ: cizi zdroje CZ =1 000 000 K¢
VK: vlastni kapital VK =664 056 K¢
Bunt: trzni riziko nezadluzené firmy Bunt = 1,338 (Damodaran, 2018)

Vstupnimi daty pro cizi a vlastni zdroje, je pomérné rozdé€leny kapitalovy vydaj investi¢niho
zaméru, z divodu, aby soucasna kapitdlova struktura podniku neovliviiovala projekt jako

takovy.
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Po dosazeni:
Vypoditany vzorec pro vypocet koeficientu trzniho rizika v v pripadé zadluZeni:

1000000
664056

(26)

(1 +(1-10,19) * ) * 1,338 = 2,97

Naklady na vlastni kapital neboli 7. jsou vypocitdny pomoci modelu ocenovani kapitalovych

aktiv neboli pomoci CAPM dle nasledujiciho vzorce:

Vzorec pro vypocet nakladi na vlastni kapital (re):

T, =15 + By * (rm - rf) (27)
Kde: 11 bezrizikova urokova mira re= 1,81 % (Kurzy.cz, 2018)
BL: trzni riziko zadluzené firmy BL=2,970365914

(tm - 11): rizikova prémie kapitalového trhu (rm- rr) = 5,891 (Damodaran, 2018)
Po dosazeni:
Vypocitany vzorec pro vypocet naklada na vlastni kapital:

7. = 1,81% + 2,97 * 5,891% = 19,305 % (28)

Néklady na vlastni kapital ¢ini 19,305 % p.a.

10.2 Cizi zdroje

Vyse kapitalového vydaje presné odpovidd pozadavku malé az sttedné€ malé firmy a je proto
se tfeba zaméfit na bankovni produkty finan¢nich instituci prave pro stiedné malé podnika-
tele. Tomuto sektoru trhu se vénuji pfevdzné nizkonakladové banky. Jsou proto vybrany
podnikatelské uvéry od MONETA Money Bank, a. s. — nezajiStény bankovni Gvér, Equa
bank a.s. — zajistény bankovni uvér a dlouhodoby podnikatelsky kontokorentni tvér od Fio

banka, a.s.

10.2.1 Splatkovy uvér Expres Business nezajiStény od MONETA Money Bank, a. s.

Tento Gvér je urcen jak fyzickym osobam — podnikatellim, tak i pravnickym osobdm, jako
je naptiklad spolecnost s ru¢enim omezenym. Jedna se o neucelovy uvér pro podnikatele.

Jeho vyse muze byt od 40 000 K¢ az po 2 500 00 K¢ a jeho doba splatnosti je od 24 mésicii
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do 84 mésict. Je moznost si vybrat mezi anuitnim nebo konstantnim typem splaceni. Zajis-
téni Gvéru je u pravnické osoby zajisténo blankosménkou s avalem spolecnikii. Jak Cerpani,
tak 1 splaceni tvéru probiha prostfednictvim bézného korunového uctu u MONETA Money

Bank.
Zikladni podminky poskytnuti ivéru (Moneta, 2018):

e doba podnikani: 12 mésict,

e minimalné 1 danové pfiznani v¢. ptiloh (vykaz zisku a ztraty, rozvaha),

e platny obcansky prikaz + druhy doklad totoznosti,

e sidlo firmy a adresa trvalého bydli§té v Ceské republice,

¢ u podnikatele neni zah4jeno insolvenc¢ni fizeni, neni v likvidaci a nema exekuci po-
stizeny bézny ucet,

e platby vii¢i finanénimu ufadu a Ceské spravé socialniho zabezpeéeni nejsou v pro-
dleni a Zadatel nema sjednan splatkovy kalendar,

e doporucend vyse trzeb v poslednim roce podnikéni: 300 000 K¢.
Poplatky:
Tab. 12. Poplatky za uiver Expres Business od MONETA Money Bank, a. s. (Moneta, 2018)

CZK (mésicng) CZK (celkem za 5 let)

Spréva uvérového obchodu 300 K& 18 000 K&

Vedeni obchodniho konta komfort 499 K¢ 29 940 K¢&

Soucet 799 K¢& 47 940 K¢

Garantovana urokové sazba ¢ini 5,9 % p.a. — viz ptiloha 1.

10.2.2 Maly podnikatelsky uvér zajistény od Equa bank a.s.

Uvér je uréen pravnickym osobam s pfidélenym IC a s opravnénim podnikat v CR. Cerpani
je neucelove ve prospeéch bézného uctu klienta u Equa bank. Zajisténa verze tivéru mize byt
az do vySe 10 000 000 K¢ a jeho splatnost je az 15 let. Splaceni je mozné anuitni mési¢ni
splatkou z uctu vedeného u Equa. Piedcasné splaceni nebo provedeni mimotradné splatky je
zpoplatnéno ve vysi 5 % z mimotfadné splatky, minimaln€ vSak 3 000 K¢&. Zajisténi je pro-

sttednictvim blankosménky vystavené dluznikem s avalem spolecnika. (Equa, 2018)
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Poplatky:

Tab. 13. Poplatky za Maly podnikatelsky vveér zajisteny od Equa bank a.s. (viz priloha P I1.)

CZK (mésicné) CZK (celkem za 5 let)

Servisni poplatek 300 K¢ 18 000 K¢&

Vedeni bézného uctu pro podnikatele zdarma* zdarma*
Poplatek za zpracovani tivéru - 7500 K&
Zpracovani ocenéni nemovitosti - 4200 K¢

Soucet 300 K¢ 29 700 K¢

* V ptipadé¢ splnéni podminky primérného mésicniho ziistatku vedeni Gétu zdarma

Fixni urokova sazba na obdobi 5 let ¢ini 5,10 % p.a.

10.2.3 Podnikatelsky kontokorent od Fio banka, a.s.

Podnikatelsky kontokorent je urceny pro fyzické osoby — podnikatele a pravnické osoby.
Tento produkt je nabizeny zcela bez poplatkll. Zfizeni a vedeni Gvéru je zdarma, stejné tak i
ziizeni a vedeni uctu. Jedna se o neucelovy uvér. Lze pijcit od 5 000 K¢ do 3 000 000 K¢

ptipadné € 200 az € 110 000.

Fio banka nabizi k tomuto druhu finan¢niho produktu takzvané pasmové uroceni, kdy je
¢astka do 300 000 K¢/ € 10 000 troc¢ena sazbou 9,9 % p.a. a ¢astka nad tuto hranici je uro-
¢ena urokem 7,9 % p.a. Navic Fio banka nabizi slevu za fadné splaceni. Za kazdy rok bez-
problémového plnéni smlouvy o kontokorentu snizi urokovou sazbu o 1 % a maximalné¢ az
0 5 %. To znamen4, ze v pribehu dlouhodobého kontokorentniho ivéru se lze dostat az na
urokovou sazbu 4,9 % p.a. Pro ¢ast avéru nad 300 000 K¢ / € 10 000 1ze dostat turokovou
sazbu az 2,9 % p.a. (Fio, 2018)

10.3 Cerpani cizich zdroji

Spolecnost si zaptjéi 1 000 000 K¢é. Nasledujici tabulka znazoriuje vydaje na jednotlivé

bankovni produkty v pribéhu nasledujicich péti let:
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Tab. 14. Trzby za zbozi a sluzby a jejich soucet v jednotlivych letech

Vyda_] 1205 120 K& 1160 525 K& 1174 549 K&

Jednotlivé penézni vydaje rozpocitané do mésicnich splatek véetné ptipadnych dodate¢nych

nakladt jsou v pfilohach P III, PIV aP V.

Z tabulky je zfejmé, ze se vydaje za Cerpani uvéru v zasadé vyrazné nelisi. Rozdil mezi nej-
niz8i nabidkou od Equa bank a nejvyssi nabidkou od Monety je 44 595 K¢&. Tato castka je
z pohledu hodnoty celého projektu zanedbatelnd, a proto jsou vSechny nabidky viceméné
srovnatelné. Rozhodnuti, ktery konkrétni bankovni produkt bude vybran, neni zavislé od

vyse celkového vydaje na uvér.

10.3.1 Rizika plynouci z bankovnich produktii

Zasadnimi faktory pii rozhodovani, ktery z finan¢nich produktt vybrat, jsou rizika plynouci

z téchto produktli. A to piredevsim schopnost ptijcku splacet.

Nejrizikovéjsi z tohoto pohledu je Maly podnikatelsky tvér zajistény od Equa banky, pro-
toze je tieba jej zajistit nemovitosti ve stejné nebo vyssi hodnoté, nez je vyse uvéru. Toto

riziko neni pro spole¢nost pfijatelné za cenu zanedbatelné nizsiho vydaje za avér.

Druhym nejrizikovéj§im uv€rem je Splatkovy uvér Expres Business nezajistény od
MONETA Money Bank. Pfestoze neni zajistény nemovitosti, je nejdrazsi ze vSech porov-
navanych produktu. Navic ro¢ni sazba uroku z prodleni s anuitnim splacenim jistiny ¢ini 30
% p.a. V ptipad¢ prodleni s placenim tak mize byt tento druh Gvéru jesté vyrazné drazsi.

(Moneta, 2018)

Jedinym rizikem u Podnikatelského kontokorentu od Fio banky je, v ptipad€ prodleni s pla-
cenim, neziskani vyhodnéjsi sazby na dalsi rok. V pfipad¢, Ze by takova skutecnost nastala,
tak vysledny vydaj za dlouhodoby kontokorentni avér by byl 1 231 162 K¢. Viz ptiloha P
V1. V tomto ptipadé by po celych pét let ztstala sazba za prvnich ptijcenych 300 000 K¢ na
urovni 9,9 p.a. a zbylych vyptijcenych 700 000 K¢ by se urocilo sazbou 7,9 p.a. Rozdil mezi
vydajem v piipad¢ dodrzeni podminek a v ptipadé prodleni se splacenim by byl 56 613 K¢,

coz je v ramci pétiletého horizontu investi¢niho projektu zanedbatelna castka.
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10.4 Primérné naklady na celkovy kapital (WACC)

Primérné naklady vlozeného kapitalu (WACC) do investi¢niho projektu jsou vypocitany dle

nasledujiciho vzorce:

Vzorec pro vypocet nakladi na celkovy kapital:

WACC=rd*(1—t)*%+re*VPfK 29)
Kde: rq4: ndklady na cizi kapital 1a=6,5%
t: danové zatizeni pravnickych osob t=0,19
CZ: cizi zdroje CZ =1 000 000 K¢
P: pasiva P=1664 056 K¢
re: naklady na vlastni kapital re = 19,305 %
VK: vlastni kapital VK =664 056 K¢

Néklady na cizi kapital (rq) jsou prostym prumérem jednotlivych sazeb za jednotlivé roky
fadného splaceni dlouhodobého kontokorentniho uvéru, kdy vyssi sazba mé véhu 0,3 a niZsi

sazba vahu 0,7, dle rozdéleni vyptijcené ¢astky. Viz ptiloha P V.
Po dosazeni:
Vypocitany vzorec pro vypocet nakladii na celkovy kapital:

1000000 664056 (30)

= 0, —_ —_— _— = 0,
WACC = 6,5% * (1 0'19)*1664056—'_19'305*1664056 10,868 %

Naklady na celkovy kapital (WACC) ¢ini 10,868 % p.a. Jedna se taktéz o diskontni sazbu,
kterd je pouzita u vypoctu Cisté soucasné hodnoty. Proto nejsou jednotlivé penézni toky

upraveny o vliv inflace.
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11 ANALYZA PENEZNICH TOKU INVESTICNIHO ZAMERU

Pti analyze penéznich tokl v ramci investice je zapotiebi si nejdiive stanovit ¢asovy horizont
neboli pocet let. Tento udaj vyplyva z najemni smlouvy, ktera je uzavirana na dobu pét let

s automatickou prolongaci na dalSich pét let, za podminek stanovenych ve smlouvé.

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o samostatny projekt, ktery neni az tak vazany na stavajici
strukturu podniku, jsou veskeré penézni toky, rozvaha, vykaz zisku a ztraty vypracovavany
samostatné, jako by §lo o samostatnou firmu — podobné jako to pocitala jednotliva oddéleni

v ramci zavodu Bat’a.

11.1 Prijmy

Trzby, jako jediny zdroj ptijmu, se skladaji z prodeje zbozi a z prodeje sluzeb. Predpoklada
se, ze prioritnim zdrojem je prodej zbozi diky e-commerce feSeni. Pro zjednodusenti je pted-
pokladany kaZzdoro¢ni nariist obratu o 15 %, coZ zhruba kopiruje vyvoj nartistu trzeb v obo-
rech spojenych s on-line prodejem. Pro obor je vSak typické, Ze n¢ktery obéZny majetek ma
podobu takzvaného trvale pritomného majetku, coz je predevsim vysada drahych kovi.

Trzby z prodeje sluzeb rostou pomalejSim tempem a to o 5 % kazdoroc¢né.

Nasledujici tabulka obsahuje predpokladané trzby z prodeje zboZi a sluZzeb v nasledujicich

péti letech v hodnotach bez DPH.

11.2 Vydaje

Néklady na ndkup zboZi vychazeji z kalkulacni metody procentudlni marze, ktera je v tomto
pfipadé¢ na koeficientu 2,19. Néklady na materidl spotfebovany pii vykonu sluzeb se v tomto
piipadé pocita stejnym zplsobem a je na koeficientu 2,24. Zminéné koeficienty jsou pomé-
rem mezi prodejni cenou pro konecného spotiebitele bez DPH a nakupni cenou bez DPH.
Kazdoro¢ni narast nakladti na zboZi i na material musi reflektovat kazdoro¢ni narust trzeb,
coz je jiz zminénych 15 % respektive 5 %. Mzdy na ¢tyfi zaméstnance rostou kazdoro¢né o
5 %. Naklady na chod obchodni jednotky v obchodnim centru se dle smluvnich podminek

neméni. Naklady na propagaci ve vysi 10 % z trzeb maji stejny 15% rlst jako trzby samotné.
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11.2.1 Najemné z obratu

Specidlni kategorii je takzvané obratové najemné, které je zakotveno v najemni smlouve.
Pronajimatel najemni jednotky poZaduje 8 %. Pocitano z obratu najemce (bez DPH) za sta-
novené obdobi, placeno zpétné€ rocné na zdklad¢ najemcem piedkladanych mési¢nich potvr-
zeni a ro¢niho potvrzeni potvrzeného auditorem nédjemce, hlavni ti€etni najemce ¢i statutar-
nim orgdnem najemce. Obratové ndjemné zacne byt pronajimatelem uctovano ode dne ote-
vieni ndkupniho centra. Mechanika vypoctu se odviji od vysSe zakladniho ndjemného, které
¢ini 28 644 K& mésicné. Pokud je obratové ndjemné vyssi, doplaci se rozdil, ale pokud je
obratové ndjemné nizsi, plati se zédkladni ndjemné. Tato polozka vyznamné ovliviiuje vy-

slednou ¢istou soucasnou hodnotu, a proto je potieba ji uvazovat.

11.3 Odpisy
Zvolenymi odpisy jsou linearni odpisy dle jednotlivych odpisovych skupin.

Tab. 15. Odpisy pro prvni a pro druhou odpisovou skupinu

T [ [ o [ | s

1. odpisova
skupina

101 880 K¢& 101 880 K¢ 101 880 K¢&

CRUONERN 074 Ke 127444Ke  127444KE  127444KS 127444 Ke

skupina

229 324 K¢ 229 324 K¢ 229 324 K¢ 127 444 K¢ 127 444 K¢

11.4 Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Takzvané cash flow je znadzornéné v nasledujicich tabulkach. Projekt pocita s tfemi scénafi
vyvoje nakladi a vynosi. A to s pesimistickym, realistickym a optimistickym. Predpoklada
se, ze vSechny néklady a vynosy jsou zaroven piijmy a vydaji, protoze vznikaji témef ve
stejny okamzik. Jak jiz bylo zminéno vyse, odpisy jsou linearni. Dodatecné vydaje, které by
mohly ovlivnit vysi ¢isté soucasné hodnoty, se predpokladaji, Ze budou zanedbatelné, a proto

se neuvazuji. Dle vypoctu WACC diskontni sazba ¢ini 10,868 % p.a.

Je dulezité jesté jednou zdiiraznit, ze vSechny varianty pocitaji s jednim zasadnim faktorem.

A to Ze se koeficienty procentudlni marze nemeéni. Je tfeba si uvédomit, Ze prodana marze je
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o néco malo niz$i, protoze nékteré vyrobky a sluzby mohou byt nabizeny se slevou, a to uz

z ruznych davodd.

11.4.1 Pesimisticky scénar

Pesimisticky scénai pocita s variantou, kdy je obrat aktiv na urovni 1,083. Tato hodnota je
vycislena jako primérnd hodnota obratu aktiv z minulych let pisobeni spolecnosti. Analyza
pomérovych ukazatell potvrzuje, Ze nejnizsi hodnoty z minulych let nelze pro pesimisticky
scénaf uvazovat, jelikoz jsou az ptili§ erné.

Graf porovnavajici hodnotu obratu mezi lety 2006 a 2017:

Obrat aktiv mezi lety 2006 a 2017

1,600
1,400
1,200
1,000
0,800
0,600

Obrat aktiv

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rok

Graf 2 Obrat aktiv mezi lety 2006 a 2017
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Cash flow pro pesimisticky scénar vypada takto:

Tab. 16. Cash flow projektu — pesimisticka varianta

4378 332 K¢
Prirtstek
ndkladl R
bez troku
a odpist
Odpisy 229 324 K¢
zisk pred - SUSTIRTING
zdanénim
dan 19% 0 K¢
L 277 657 Ke
zdanéni
229 324 K¢
i ganke
piijem
Spika 78 583 K&
uroku
SH CF -114 475 K¢

5006 817 K¢

4901 924 K¢

229 324 K¢

-124 431 K¢

0 K¢

-124 431 K¢

229 324 K¢

104 893 K¢

55935 K¢

48 958 K¢

39 830 K¢

5728 162 K¢

5440 050 K¢

229 324 K¢

58 788 K¢

11 170 K¢

47 618 K¢

229 324 K¢

276 942 K&

35 682 K¢

241 260 K&

177 038 K¢

Cista soucasna hodnota pro pesimisticky scénar

6 050 050 K¢

127 444 K¢

378 731 K¢

71 959 K¢

306 772 K¢

127 444 K¢

434 216 K&

18 613 K¢

415 603 K¢

275 077 K¢

6 556 224 K¢

7506 938 K¢

6 742 264 K&

127 444 K¢

637 231 K&

121 074 K&

516 157 K¢

127 444 K¢

643 601 K&

5380 K¢

638 221 K¢

381 014 K¢

Od kumulované hodnoty cash flow, ktera ¢ini 758 484 K¢, je tieba jesté odecist kapitalovy

vydaj ve vysi 1 664 056 K¢, ktery je hrazen na zacatku investi¢niho projektu, a proto jej neni

tfeba diskontovat. Cista sou¢asna hodnota pro pesimisticky scénaf je -905 572 K¢&.

Cista souasna hodnota vychazi zaporna. Investiéni projekt pii obratu aktiv 1,087 negeneruje

dostate¢ny zisk. Toto jisté neni zamérem spolecnosti.
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Vnitini vynosové procento pro pesimisticky scénar (IRR)
Pro pesimisticky scénai nema smysl pocitat vnitini vynosové procento, jelikoz je Cistd sou-
¢asnd hodnota zapornd. Vzorec je vsak pouzit u realistického a optimistického scénare.

Interpolace pro vypocet vnitiniho vynosového procenta (IRR):

NPyy (31)
+ * (iy — iy)
PNPyy — INPyy| =" "

IRR =iy

Kde: in: diskontni sazba — kladné NPy~
iv: diskontni sazba — zdporné NPvv
NPvn: ¢ista soué¢asna hodnota kladna

NPvyv: Cista soucasna hodnota zdporna
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11.4.2 Realisticky scénar

Realisticky scénar pocita s variantou, kdy je obrat aktiv na nejvyssi irovni v poslednich le-
tech, jehoz hodnota dle Grafu 2 byla v roce 2012 1,467. Pii srovnani s obratem aktiv konku-
ren¢nich spolecnosti z tabulky Tab. 15., je tato hodnota spiSe na nizs§i Grovni. Realisticky
scénat je spiSe skromnéjsSiho charakteru. Nicméné piedpoklada, ze diky nové struktuie a

vstupu do e-commerce sféry minimaln¢ této hodnoty doséhne.

Cash flow pro realisticky scénar vypada takto:

Tab. 17. Cash flow projektu — realisticka varianta

I N T T TS T

5820652KE  6675835KS  7647533KE  8763501KE 10045 307 K&
Pfirastek
ELSERUIN S 350414Ke 5964236 KE 6661 T09KE 7454958 KE 8 357908 K&
bez aroku
a odpist
229 324 K¢ 229 324 K¢ 229 324 K¢ 127 444 K& 127 444 K&
zisk pred  EPISSIS 482 275 K& 756 500 K& 1181099Ke 1559955 K&
zdanénim
47 484 K& 91 632 K& 143 735 K& 224 409 K& 296 391 K&
zisk po 202 430 K& 390 643 K& 612 765 K& 956 691 K& 1263 563 K&
zdanéni
229 324 K¢ 229 324 K¢ 229 324 K¢ 127 444 K& 127 444 K&
Penczni 431 754 K& 619 967 K& 842089 K& 1084 135KE 1391007 K&
piijem
78 583 K& 55 935 K& 35 682 K& 18 613 K& 5380 K&
255 171 [ 564 032 K& 806407 K&  1065522K&  1385627Ké
318 551 K& 458 872 K& 591 747 K& 705 242 K& 827 211 K&
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Cista soucasna hodnota pro realisticky scénar

Po odecteni kapitalového vydaje, kterd je hrazena na zacatku investi¢niho projektu, od ku-
mulované hodnoty cash flow, ¢ini Cista soucasna hodnota pro realisticky scénat 1 237 566
K¢.

Vnitini vynosové procento pro realisticky scénai (IRR)

Vypocitand interpolace pro vypocet vnitiniho vynosového procenta (IRR):

1237566 (32% — 10,868%) = 31,9% (32)
£ _— =
1237566 + |—5803| 0 BT 1770

IRR = 10,868% +

Vnitini vynosové procento pro realisticky scénatr (IRR) vychazi 31,9 %. Projekt je po péti
letech ziskovy. Pozitivni je, Ze tato ¢istd soucasna hodnota predstavuje nadéji na realizaci
podobného investicniho zaméru. Pokud spolecnost investuje za pét let z vlastnich zdroji po-
dobnou ¢astku (664 056 K<), jako investovala do tohoto projektu, zbyde ji 573 510 K¢. To
umoziuje odkup alespoii ¢asti soucasného komisniho, skladu, ktery byl na zacatku investic-
niho projektu financovan externim dodavatelem. Pokud se spolecnost s distribucni firmou
dohodne na odkoupeni Casti kolekce, miize to mit pozitivni vliv na zvySeni prodané marze,
protoze tim, ze dodavatel nemusi byt v roli investora, nabidne vyhodnéjsi nakupni pod-

minky.
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11.4.3 Optimisticky scénar

Obrat aktiv pro optimisticky scénai vychazi ze zbézné analyzy konkurence a jejich obratli

aktiv vypocitany z poslednich zvetejnénych vykazii (udaj v zavorce).

S prihlédnutim na vahu vlozenych aktiv, jejich pouzitim jako zakladny pro vypocet prostého

Tab. 18. Obrat aktiv konkurencnich spolecnosti

praméru obratl aktiv z tabulky Tab. 15. je tento prumér 2,22. Ten je pouzit pro vypocet

optimistické varianty.
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Cash flow pro optimisticky scénar vypada takto:

Tab. 19. Cash flow projektu — optimistickad varianta

Prirtstek
nakladu
bez troku
a odpist

zisk pred
zdanénim

dan 19%

zisk po
zdanéni

Penézni
ptijem

Splatka
uroku

8 682 493 K¢

7166217 K¢

229 324 K¢

1 286 952 K¢

244 521 K¢

1042 431 K¢

229 324 K¢

1271755 K&

78 583 K¢

SH CF 1076 210 K¢

Cista soucasna hodnota pro optimisticky scénar

9956 603 K¢

8052410 K¢

229 324 K¢

1 674 869 K&

318 225 K¢

1356 644 K&

229 324 K¢

1 585 968 K¢

55935 K¢

1 530 033 K¢&

1 244 769 K&

11420 415 K¢

9063 108 K¢

229 324 K¢

2 127 983 K¢&

404 317 K¢

1723 667 K&

229 324 K¢

1952 991 K¢

35 682 K¢

1917 308 K&

1 406 934 K¢

13102 316 K¢

10216 567 K¢

127 444 K¢

2 758 305 K¢&

524 078 K&

2234227 K¢

127 444 K¢

2361671 K¢

18 613 K¢

2 343 058 K¢&

1550 811 K¢

15 034 944 K¢

11533 758 K¢

127 444 K¢

3373 741 K¢

641 011 K¢

2732731 K&

127 444 K¢

2860 175 K¢

5380 K¢

2 854 795 K¢&

1 704 294 K¢

Pokud se znovu odecte kapitalovy vydaj od kumulované hodnoty cash flow, je ¢ista soucasna

hodnota pro optimisticky scénar 5 318 961 K¢.

Vnitini vynosové procento pro optimisticky scénar (IRR)

Vypocitana interpolace pro vypocet vnitiniho vynosového procenta (IRR):

IRR =10,868% +

5318961

5318961 + |—8428|

* (89,5% — 10,868%) = 89,06%

(33)
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Vnitini vynosové procento (IRR) je v ptipad¢ optimistického scénaie 89,06 %. Je dostatek
prostiedkii pro dalsi investicni zamér a expanzi v podobé podobnych obchodnich mist.
Hrubym odhadem lze ptedpokladat, ze optimisticka varianta umoziuje po péti letech nebo
jiz v prubéhu otevieni az dvou novych pobocek, které mohou vyuzivat vlastni spolecné skla-
dové zasoby, e-commerce feSeni a sdilené know-how, jak dosahovat obratu aktiv az na

urovni 2,22.
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12 RIZIKA INVESTICNIHO ZAMERU
Manazefi, ktefi fidi investicni zamér, musi myslet na néktera rizika, kterd z né¢j piimo ¢i

nepiimo vyplyvaji a predchazet jim. Hlavnimi riziky jsou:

12.1 Riziko trhu a riziko podnikani v oboru e-commerce

Toto riziko jiz vyplynulo z vypoctu koeficientu trzniho rizika Br pro zadluzenou spole¢nost,
které vychazi 2,97. Vysledné naklady na vlastni kapitl jsou jesté¢ ovlivnény nezadluzenou
betou Bunt, kterd je u online retailu rizikovéjsi, nez v piipad¢€ jiné obchodni €innosti, a ¢ini
1,34. Naopak bezrizikova urokova mira rr se v poslednich letech drzi na nizké trovni
(Kurzy.cz, 2018) a stejné tak i rizikova prémie kapitalového trhu (rm - rr) (Damodaran, 2018),

a tim padem vysledné WACC ptili§ neovliviiuji. Z toho vyplyva se prili§ nezadluzovat.

12.2 Riziko v oblasti prodeje hodinek a Sperki

Pro obor maloobchodniho prodeje hodinek a Sperkii je typické, ze v ptipadé znackového
zbozi obchodnici zfidkakdy respektuji maloobchodni doporucené ceny pro koncového spo-
tiebitele a nabizeji vyrazné slevy. Nejenom, Ze se dobrovolné pfipravuji o prodanou marzi,
ale také snizuji diveéryhodnost dané znacky v o€ich zakaznikli. To mé za nasledek to, Ze
ostatni obchodnici zminéné znacky neprodéavaji. Proti tomuto riziku se lze branit tak, Ze ob-
chod nabizi unikatni zboZi, které nikdo z konkurentii ve svych obchodech nema. Toto zboZi
musi byt vSak pro zédkaznika zaroven lakavé. Proto je tfeba navstévovat veletrhy, pfipadné

dalsi oborova setkdni a utuZovat vztahy se svymi partnery.

12.3 Skute¢na prodana marze versus predpokladana

Tato prace predpokladé pouze jedinou vysi prodané marze. Da se fici, Ze jde o optimistickou
variantu. Realita je ve skutecnosti trosku jina a prodand marze tedy nizsi. Urcita ¢ast skladu
se nikdy neprodd za ptedpoklddanou cenu. Ovlivni ji rizné slevové akce, ptipadné stafi
zbozi. Toto riziko lze snizit pravé dobrym vybérem zbozi, tak aby se prodalo co nejdfive a
co nejdraze. Z toho vyplyva nutnost dobrého zboziznalstvi a také znalost koncového zakaz-

nika.
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12.4 Riziko obratu aktiv

Nejveétsim rizikem pro spolecnost je jeji neschopnost navySovat v poslednich letech obrat
aktiv. V tabulce Tab. 15 je porovnani konkurencnich spolecnosti a Ize si domyslet, ze je
pfrilezitost tento obrat navysit. Jak toho dosdahnout je ale komplexnéjsi problém, ktery zahr-
nuje spoustu faktori. Asi ten nejvyznamnéjsi je pravé zpusob prodeje neboli jak se zbozi
dostava ke koncovému spotiebiteli. V tomto je tieba reflektovat vyvoj trhu a jit takzvané

s dobou a nabidnout zplsoby prodeje, které zakaznik zdda. A prave jednim z nich je prode;j

zbozi online. Proto také vznikl tento investi¢ni zdmér.

12.5 Doporuceni

Koeficient miry zadluzenosti z tabulky pomérovych ukazateli zavird spole¢nosti moznost
se nadale prili§ zadluzovat. Toto nelze spole¢nosti doporucit. Doporu¢enim by naopak mélo
byt, se nékterych zdvazkl zbavit, a to prevazné dlouhodobych, tak aby spole¢nost doséhla

neutralni strategie financovani.

Jako vhodné feSeni financovani je zvolena kombinace riznych moznosti. Jedna moZnost
je atypicka z diivodu, ze nevstupuje do kapitalového vydaje investi¢niho zdméru. Jde o ko-
misni sklad dodavatele, ktery je tim padem v roli investora. Pro spole¢nost je takova moZnost
vyhodna, protoZe si sniZila kapitdlovy vydaj téméf o jeden a pll milionu Ceskych korun a
pro distributora taktéz, protoZe je vystavené a pravdépodobné se rychleji proda. Tento zpi-

sob financovani Ize jednozna¢né doporucit.

Kromé¢ vlastnich zdrojti, spolecnost do projektu investuje z cizich zdroji za domluveny trok.
Jsou porovnavany tfi bankovni produkty, které mize firma ziskat. Ktery z nich vybrat se
vSak neodviji od finalni zaplacené sumy anuitnich splatek véetné poplatkt, protoze vysledné
¢astky jsou si téméf podobné. Doporuceni se odviji od rizik z uvéri plynoucich. Je vybran

dlouhodoby kontokorentni vér od Fio banky, ktery pfedstavuje nejmensi rizika.

Spolec¢nost by méla co nejdiive navysit obrat aktiv. Posledni udaje z rozvahy a vykazu zisku
a ztraty jsou alarmujici. Stejn¢ tak ziskova marze (ROS) je znacné nizkd. Investicni zdmér
za predpokladu, ze dosdhne vysSich obratil, a to minimaln€ na Grovni svych konkurenti,
udrzi si troven kalkulovanych marzi a bude v nasledujicim investi¢nim horizontu péti let

finan¢né sobéstacny a dale se nebude zadluzovat, Ize doporucit.
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Pesimisticky scénar dosahuje zapornych hodnot, a tim padem neni vhodny. Realisticky scé-
naf, ktery byt dosahuje kladné €isté soucasné hodnoty, neni pro vedeni spole¢nosti piijatelny
taktéz. Lze predpokladat, ze bude mit spiSe udrzovaci charakter, coz pro management zna-
mena vice prace za stejny vynos. Tomuto se firma vyhyba jiz od roku 2006. Ze tiech scénaiti

je mozné tedy doporucit pouze optimisticky scénar.
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ZAVER

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit efektivnost investice a navrhnout vhodné
feSeni financovani. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o realny projekt, ktery mtze vzniknout
v prubehu roku 2018, je tfeba ziskané poznatky analyzovat opravdu zodpovédné a jejich

uvedeni do praxe fadné zvazit. Pokud by doslo totiz k chybé€, mtze vlastnik projektu pro-

marnit ptilezitost, které se mu naskyta.

Nejprve bylo nutné analyzovat soucasnou hospodaiskou situaci podniku. Vysledky v po-
slednich letech nejsou uspokojivé. Pomérové ukazatele poukazuji na vysokou miru zadluze-
nosti. Ukazatele rentability nedosahuji také pozadované vyse a ukazatele likvidity by mély
byt taktéZ vyssi. Obecné nelze spole¢nosti doporucit dalsi zadluzeni, nicméné vedeni se roz-
hodlo realizovat novy investi¢ni zamér, ktery vyzaduje dal$i dlouhodobé zadluzeni. Vyse
pujcované ¢astky neni zasadn€ vysoka a zadluzeni ve vysi 1 000 000 K¢ si maze spole¢nost
jesté dovolit. A to i1 z divodu piiznivych vysledt roku 2017 a z prvniho ¢tvrtleti roku 2018.
Z vlastnich zdroji bude investovano 664 056 K¢, coz je maximalni ¢astka, kterou mize spo-
lecnost uvolnit. Projekt by mél pomoci soucasné financni situaci a do budoucna zajistit na-
déji pro dalsi rozvoj.

Existuji tf1 moZnosti financovani cizimi zdroji. Finan¢ni instituce nabid uvér jak nezajiStény,
tak zajiStény. V uvahu byl 1 podnikatelsky kontokorent. AvSak hlavnim kritériem vybéru
vhodného zplisobu financovani nebyla finalni cena. Ta byla u kazdého produktu na podobné
urovni. Hlavnim kritériem byly tedy rizika. Nakonec se jako nejvhodné;j$i ukazal praveé pod-

nikatelsky kontokorent.

Byly vypracovany tii scénafe investicniho zdméru, které se odvijeji od zasadniho koefi-
cientu, a tim je obrat aktiv. Ty byly vyhodnoceny pomoci metody primérnych nakladd na
kapital (WACC), Cisté soucasné hodnoty (NPV) a pomoci vnitiniho vynosového procenta
(IRR). Pesimisticky scénaf ilustruje variantu, pokud by si projekt vedl podobné¢ jako spolec-
nost v poslednich letech a je zfejmé, Ze takto pokraCovat nelze. Realisticky scénaf, ktery je
zalozeny na hodnoté nejlepsiho dosazené¢ho obratu aktiv, predstavuje variantu, Ze pokud
spolecnost vyuzije svych maximalnich schopnosti, tak by projekt byl Zivota schopny.
Nicméné ma spiSe udrzovaci charakter. Tento obrat aktiv je vSak ve srovnani s konkurenc-
nimi spolecnostmi redlny. Optimisticky scénai pouziva koeficient, ktery je bézny v konku-
ren¢nim prostiedi. Pokud spole¢nost zméni zavedené struktury, pfijme nové zaméestnance,

kterym da prostor v jejich realizaci, je mozné obratu aktiv optimistického scénate dosahnout.
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Na trhu vznikla piilezitost, kterd by spole¢nosti nejenom umoznila snizit jeji zadluZeni, ale

také dava prostor k dalsi expanzi.

Diky této praci nyni vedeni spolecnosti vidi Iépe do majetkové a finan¢ni struktury podniku

a muze tak 1épe vyhodnotit dalsi kroky. Cil prace byl splnén.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A rocni odpisy

a.s. akciova spolecnost

BH budouci hodnota

CF cash flow

CFa cash flow v daném roce

Cz cizi zdroje

CZK koruna Ceska

CPK Cisty pracovni kapital

¢. Cislo

D daiiové efekty

DPH danl z pfidané hodnoty

dat. nar. datum narozeni

dl. dlouhodobé

EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pted zdanénim a troky
EBT zisk pted zdanénim

EET elektronicka evidence trzeb
EUR euro

E(R)) ocekéavany vynos aktiva nebo portfolia
E(Rwm) ocekavany vynos trhu

fin. finan¢ni

I vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku
1 urokova mira

N diskontni sazba — kladné¢ NPyn

v diskontni sazba — zdporné NPvyv
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LI

LI

LI

NPV

NPwvn

NPvv

Obr.

Pm

pen.

pram.

p.a.

Id

Te

R
ROA
ROE

ROS

vnitini vynosové procento
kapitalovy vydaj

koruna ceska

kolektiv

kratkodoby

hotovostni likvidita

pohotova likvidita

bézna likvidita

doba Zivotnosti

pocet obdobi

Cista soucasnd hodnota

Cistd soucasna hodnota kladna
Cista soucasnd hodnota zaporna
zména Cistého pracovniho kapitalu
obrazek

Pasiva

pfijem z prodeje investovaného majetku na konci Zivotnosti
penézni

prumérna

ro¢ni irokova mira

naklady na cizi kapitél

naklady na vlastni kapital
bezrizikovéa vynosova mira
rentabilita celkového kapitalu
rentabilita vlastniho kapitalu

rentabilita trzeb
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Sb.

SH

Tab.
tis.
VK

WACC

Bi
Br
BunL

(tm - 11)

strana

sbirky

soucasna hodnota

danové zatizeni pravnickych osob
tabulka

tisicich

vlastni kapital

pramérné néklady na celkovy kapital
Cisty zisk po zdanéni bez uroki a uvéra
mira citlivosti vynosu aktiva k vynosu trhu
trzni riziko zadluzené firmy

trzni riziko nezadluZené firmy

rizikova prémie kapitalového trhu

curo



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

76

SEZNAM GRAFU

Graf 1Vyvoj trzeb mezi lety 2006 a 2017 .
Graf 2 Obrat aktiv mezi lety 2006 a 2017



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1 Rozhodovaci kroky p7i pripravé a realizaci projektu (Fotr a Soucek, 2011, s.

B ) RSSO 16
Obr. 2 Zivotni cyklus podniku (KOG, 2009) .........veeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 16
Obr. 3 Zlaté pravidlo financovani (Valach, 2010, S. 288) ....cooccveeeeeeienieeiieniieiieeieeiens 25
Obr. 4 Primer rq, ve, a WACC v zavislosti na mire zadluzenosti (Knapkova, 2017, s.

T29) ettt ettt et e at ettt et e neenteeneenteenteente e 29
Obr. 5 Majetkova struktura podniku v letech 2015, 2016, 2017 a CPK (hodnoty v %) ...... 40



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

SEZNAM TABULEK
Tab. 1. Zdroje dlouhodobého financovani (Fotr, 2011, s. 45-46), (Valach, 2010, s.

L TSRS 26
Tab. 2. Klasifikace rizik (Kassay, 2015, 8. 112) ccooooiiiiiiiiiieeieeieeeesee e 34
Tab. 3. Vyvoj trzeb a jejich budouci hodnota ke konci roku 2017, primeérna vyse

mezirocni inflace mezi koncem daného roku a koncem roku 2017 (hodnoty

UVEACTLY V 11S. KC).vvvoveeeeiieeeiee ettt e e e st e e sva e e st e e s aaeeessseeenseeessaeesseeennns 38
Tab. 4. Vybrané pomérové ukazatele spolecnosti /nazev spole¢nosti/ spol. sr.0.

z vykazl roku 2015, 2016, 2017 c..ooieiiiiieeeeceeee e 41
Tab. 5. Porizovaci ceny zapiijcenych startovacich kolekci jednotlivych znacek v EUR

bez DPH a jejich cena v CZK po prepoctu kurzem 25,5 CZK za 1 EUR.................... 45
Tab. 6. Porizovaci ceny nakoupenych startovacich kolekci jednotlivych znacek v EUR

bez DPH a jejich cena v CZK po prepoctu kurzem 25,5 CZK za 1 EUR.................... 46
Tab. 7. Ndklady vyplyvajici z ndjemni SmIOUVY ...........ccceceiiouiiiiiiiiiiieeie e 46
Tab. 8. Ndklady jednorazové danove uznatelné do 40 000 K¢ ............ccocvvevvivcinecnennnne. 47
Tab. 9. Polozky patrici do prvni odpisové skupiny, zdroj: vIastni..................cccceuveecueeennee.. 48
Tab. 10. Polozky patrici do druhé odpisové skupiny kromé nabytku ................ccceeeueen.... 48
Tab. 11. Polozky nabytku patrici do druhé odpisové skupiny jako soubor

dlouhodobého hmotného Majetkis.................ccccocuevevviiniiniiiiniiniiieeneeeeeeeen 49
Tab. 12. Poplatky za uver Expres Business od MONETA Money Bank, a. s. (Moneta,

2018) ettt bttt h et h ettt na et et eneennes 52
Tab. 13. Poplatky za Maly podnikatelsky uver zajisteny od Equa bank a.s. (viz priloha

PrIL) oottt aes 53
Tab. 14. Trzby za zbozi a sluzby a jejich soucet v jednotlivych letech ..................ccuue....... 54
Tab. 15. Odpisy pro prvni a pro druhou odpisovou SKUDINU .............c..cceceeeeceeeeiieeeieeennen. 57
Tab. 16. Cash flow projektu — pesimistick@ VAVIANIQ ...............cccueveueeeeesceieiienieeiieeieeiens 59
Tab. 17. Cash flow projektu — realistick@ VATIiANIQA ..............cccccveveeeecieniieiienieeeeeieeiens 61
Tab. 18. Obrat aktiv konkurencnich SPOIECTOSH ...........cccueeeeeeeeeiieeiiieeie e 63
Tab. 19. Cash flow projektu — optimisStickQ VAriantQ.................ccoueeeeeeeecreeescieenieeeecreeennnens 64



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

79

SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I: Moneta letak

Ptiloha P II: Nabidka Equa bank

Ptiloha P III: Vydaje na tivér od MONETA Money Bank
Priloha P IV: tvér od EQUA BANK

Ptiloha P V: kontokorent od Fio Banky

Ptiloha P VI: kontokorent od Fio Banky



PRILOHA PI: MONETA LETAK

Uvér pro zivnostniky
s garantovanym Urokem
592 % roéné.

‘;‘l

PODNIKATELSKY UVER EXPRES BUSINESS
NEZAJISTENY VYRIDITE SNADNO A VYHODNE

» Garantovand Grokové sazba 5,9 % rocné.
» Bez ru¢eni nemovitosti a dokladani Géelu.
» Vyse Gvéru az 1500 000 Ke.

» Délka Ovéru od 2do 7 let.

» Mimoradna splatka i pfedéasné splaceni zdarma u Gvéru s pohyblivou Grokovou sazbou.

www.monetazivnostnikum.cz | infolinka 224 444 555

MONEY
BANK

P MONETA

MONETA Meney Bank, a. s, Vyskocilova 1422 /1, 140 28 Praha 4 - Michle, 1EO 25672720, zapsano u MS v Praze, odd. B, vI. 5403, tel.: +420 224 443 636
Zadateli nevznika pravni narok na uzavieni smlouvy. MONETA Money Bank si vyhrazuje pravo nevyhovét zadosti o Gvér. Nabidka plati do 31. 5. 2018.

032018



PRILOHA P II: NABIDKA EQUA BANK

£qua bank

Indikativni nabidka spoluprdce

Tato nabidka je indikativni a nezdvaznd. O jednotlivych bodech této nabidky jsme pripraveni ddle jednat. Poskytnuti avéru je
podminéno schvdleni uvérovym vyborem Equa bank a.s. (ddle jen Banka). Poskytnuti uvéru je rovnéZ podminéno uzavienim smiuvni
a zajistovaci dokumentace vcetné spinéni podminek pro Cerpani uvéru stanovenych smlouvou o uvéru a Uvérovymi podminkami
Banky. Banka si vyhrazuje prdvo poskytnuti uvéru zamitnout bez udéni divodd, pfipadné zménit podminky, za kterych bude avér

poskytnut.
Véritel: Equa bank a.s., IC 47116102 (ddle jen ,Banka")
Dluznik: — (ddle jen ,Klient")

Investiéni Gvér

U&el uvéru: neucelovy Uvér

Vyse Uvéru: celkovd vyie Uvéru 1.000.000,- K&

Cerpdni Ovéru: jednordzové na zdakladé predloZzené Zadosti o Eerpéni

Splatnost Uvéru: 60 mésicl

Spldceni: uvér bude splacen pravidelnymi mésicnimi anuitnimi spldatkami, 1.

splatka v mésici bezprostredné ndsledujicim po mésici, v némz bude
ukonéeno &erpdni Uvéru, orientaéni vyie anvitni splatky: 18.917,- K&
(v pfipadé 5-ti leté fixace)

Urokova sazba: Fixni Urokovd sazba na obdobi 5 let = 5,10 % p.a.
(celkovd Urokovd sazba k datu vystaveni nabidky)

Poplatek za

zpracovdni Uvéru:  7.500,- K&

Servisni poplatek: 300 K& mésicné

Ocenéni: Zpracovani ocenéni nemovitosti (odhad aktudini obvyklé ceny
Zastavovanych nemovitosti) hradi klient pfimo smluvnimu odhadci
Equa Bank a.s.

Poplatek za pfed&asné splaceni Uvéru: 5% z vy3e mimorddné spldtky, min. 3 000 K&

Zajistéeni:

- blankosménka vystavend Dluznikem s avalem spolecnika

Equa bank a.s., se sidlem Karolinska 661/4, 186 00 Praha 8, Equa bank T +420 222010 222
zapsand u MS v Praze, oddil B, viozka 1830, IC: 471 16 102, P.O. Box 124 F +420 222 010 333
SWIFT: EQBKCIPP 700 30 Ostrava 30 info@equabank.cz



cqua bank

zastavni pravo ve prospéch Banky k nemovitostem — ddle jen ,Zastavované
nemovitosti"

vinkulace pojistného plnéni z pojisténi Zastavované nemovitosti
zastavni prévo k pohleddvkdm ze viech U&tD Klienta u Equa bank

piipadné dalii zqgijisténi v zavislosti na detailni analyze Gvérového poZzadavku

Ve Zliné dne 25.4.2018

S pozdravem

Jana KaluZovd

Firemni bankér

Equa bank as.

J.A. Bati 5648, 760 01 Zlin

T +420222 010 664

M +420 702 131 972
jana.kaluzova@equabank.cz
www.equabank.cz

Equa bank a.s., se sidlem Karolinska é61/4, 186 00 Praha 8, / Equa bank / T+420 222010222
zapsand u MS v Praze, oddil B, viozka 1830, IC: 471 16 102, / P.O.Box 126 / F+420 222010 333
SWIFT: EQBKCIPP / 700 30 Ostrava 30 / info@equabank.cz



PRILOHA P III: VYDAJE NA UVER OD MONETA MONEY BANK

Splatkovy uvér Expres Business nezajistény od MONETA Money Bank, a. s.
Vyse Gvéru: 1 000 000 K¢
Urokova sazba: 5,90%
Doba Gvéru: 60 mésicd
mésic Anuitni splatka Splatka jistiny Splatka uroku Poplatky Mésicni splatka
1 19 286 K¢ 14 370 K¢ 4917 K¢ 799 K& 20 085 K&
2 19 286 k¢ 14 440 K¢ 4846 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
3 19 286 k¢ 14 511 K¢ 4775 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
4 19 286 k¢ 14 583 k¢ 4704 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
5 19 286 k¢ 14 654 K¢ 4632 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
6 19 286 k¢ 14 726 K¢ 4560 K¢ 799 K& 20 085 K¢
7 19 286 k¢ 14 799 K¢ 4488 K¢ 799 K& 20 085 K¢
8 19 286 k¢ 14 872 K¢ 4415 K¢ 799 K& 20 085 K¢
9 19 286 k¢ 14 945 K¢ 4342 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
10 19 286 k¢ 15018 k¢ 4268 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
11 19 286 k¢ 15 092 k¢ 4194 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
12 19 286 k¢ 15 166 K¢ 4120 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
13 19 286 k¢ 15241 K¢ 4046 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
14 19 286 k¢ 15316 k¢ 3971 ke 799 K¢ 20 085 K¢
15 19 286 k¢ 15391 k¢ 3895 K¢ 799 K& 20 085 K¢
16 19 286 k¢ 15 467 K¢ 3820 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
17 19 286 k¢ 15 543 k¢ 3744 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
18 19 286 k¢ 15619 k¢ 3667 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
19 19 286 k¢ 15 696 K¢ 3590 K¢ 799 K& 20 085 K¢
20 19 286 k¢ 15 773 k¢ 3513 K¢ 799 K& 20 085 K¢
21 19 286 k¢ 15 851 k¢ 3436 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
22 19 286 k¢ 15929 k¢ 3358 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
23 19 286 k¢ 16 007 K¢ 3279 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
24 19 286 k¢ 16 086 K¢ 3201 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
25 19 286 k¢ 16 165 K¢ 3122 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
26 19 286 k¢ 16 244 K¢ 3042 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
27 19 286 K¢ 16 324 K¢ 2962 k¢ 799 K& 20 085 K¢
28 19 286 k¢ 16 404 K¢ 2882 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
29 19 286 k¢ 16 485 K¢ 2801 k& 799 K¢ 20 085 K¢
30 19 286 k¢ 16 566 K¢ 2720 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
31 19 286 k¢ 16 647 K¢ 2639 k& 799 K¢ 20 085 K¢
32 19 286 k¢ 16 729 k¢ 2557 k& 799 K¢ 20 085 K¢
33 19 286 k¢ 16 812 k¢ 2475 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
34 19 286 k¢ 16 894 K¢ 2392 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
35 19 286 k¢ 16 977 k¢ 2309 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
36 19 286 k¢ 17 061 k¢ 2226 K& 799 K¢ 20 085 K¢
37 19 286 k¢ 17 145 k¢ 2142 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
38 19 286 k¢ 17 229 k¢ 2057 K& 799 K¢ 20 085 K¢
39 19 286 K¢ 17 314 K¢ 1973 K& 799 K¢ 20 085 K¢
40 19 286 k¢ 17 399 k¢ 1888 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
41 19 286 k¢ 17 484 K¢ 1802 k& 799 K¢ 20 085 K¢
42 19 286 k¢ 17 570 k¢ 1716 k& 799 K¢ 20 085 K¢
43 19 286 K¢ 17 657 K¢ 1630 K& 799 K¢ 20 085 K¢
44 19 286 k¢ 17 743 K¢ 1543 K& 799 K¢ 20 085 K¢
45 19 286 k¢ 17 831 k¢ 1456 K& 799 K¢ 20 085 K¢
46 19 286 k¢ 17 918 k¢ 1368 k& 799 K¢ 20 085 K¢
47 19 286 k¢ 18 006 K¢ 1280 k& 799 K¢ 20 085 K¢
48 19 286 k¢ 18 095 K¢ 1191 k¢ 799 K¢ 20 085 K¢
49 19 286 k¢ 18 184 K¢ 1102 k& 799 K¢ 20 085 K¢
50 19 286 k¢ 18 273 k¢ 1013 K& 799 K¢ 20 085 K¢
51 19 286 k¢ 18 363 k¢ 923 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
52 19 286 k¢ 18 454 K¢ 833 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
53 19 286 k¢ 18 544 K¢ 742 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
54 19 286 k¢ 18 635 K¢ 651 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
55 19 286 K¢ 18 727 K¢ 559 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
56 19 286 k¢ 18 819 k¢ 467 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
57 19 286 K¢ 18 912 k¢ 375 K¢ 799 K¢ 20 085 K&
58 19 286 K¢ 19 005 K¢ 282 K& 799 K& 20 085 K&
59 19 286 K¢ 19 098 K¢ 188 K& 799 K¢ 20 085 K&
60 19 286 K¢ 19 192 K¢ 94 K¢ 799 K¢ 20 085 K¢
Celkem: 1205 120 K¢




PRILOHA PIV: UVER OD EQUA BANK

Maly podnikatelsky uvér zajistény od Equa bank a.s.
Vyse Gvéru: 1 000 000 K¢
Urokova sazba: 5,10%
Doba Gvéru: 60 mésicl
mésic Anuitni splatka Splatka jistiny Splatka uroku Poplatky Mésicni splatka
1 18917 K¢ 14 667 K¢ 4250 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
2 18 917 K¢ 14 729 K¢ 4188 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
3 18 917 K¢ 14 792 K¢ 4125 Ké 300 K¢ 19 217 K¢
4 18917 K¢ 14 855 K¢ 4062 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
5 18 917 K¢ 14 918 K¢ 3999 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
6 18917 K¢ 14 981 K¢ 3936 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
7 18 917 K¢ 15 045 K¢ 3872K¢ 300 K¢ 19217 K¢
8 18917 K¢ 15 109 K¢ 3808 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
9 18917 K¢ 15173 K¢ 3744 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
10 18 917 K¢ 15 238 K¢ 3679 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
11 18 917 K¢ 15 302 K¢ 3615 Ke 300 K¢ 19 217 K¢
12 18917 K¢ 15 368 K¢ 3550 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
13 18 917 K¢ 15 433 K¢ 3484 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
14 18 917 K¢ 15 498 K¢ 3419K¢ 300 K¢ 19217 K¢
15 18917 K¢ 15 564 K¢ 3353 K¢ 300 K& 19 217 K¢
16 18 917 K¢ 15 630 K¢ 3287 Ke 300 K¢ 19 217 K¢
17 18 917 K¢ 15 697 K¢ 3220K¢e 300 K¢ 19 217 K¢
18 18917 K¢ 15 764 K¢ 3153 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
19 18917 K¢ 15 831 K¢ 3087 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
20 18917 K¢ 15 898 K¢ 3019 Ke 300 K& 19217 K¢
21 18 917 K¢ 15 965 K¢ 2952 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
22 18 917 K¢ 16 033 K¢ 2 884 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
23 18 917 K¢ 16 101 K¢ 2 816 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
24 18 917 K¢ 16 170 K¢ 2 747 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
25 18 917 K¢ 16 239 K¢ 2679 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
26 18917 K¢ 16 308 K¢ 2 609 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
27 18 917 K¢ 16 377 K¢ 2 540 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
28 18 917 K¢ 16 446 K¢ 2471K¢ 300 K¢ 19217 K¢
29 18 917 K¢ 16 516 K¢ 2 401 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
30 18 917 K¢ 16 587 K¢ 2 330K¢ 300 K¢ 19217 K¢
31 18 917 K¢ 16 657 K¢ 2 260 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
32 18 917 K¢ 16 728 K¢ 2 189 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
33 18917 K¢ 16 799 K¢ 2118 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
34 18 917 K¢ 16 870 K¢ 2047 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
35 18917 K¢ 16 942 K¢ 1975 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
36 18 917 K¢ 17 014 K¢ 1903 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
37 18 917 K¢ 17 086 K¢ 1831K¢ 300 K¢ 19217 K¢
38 18 917 K¢ 17 159 K¢ 1758 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
39 18 917 K¢ 17 232 K¢ 1685 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
40 18 917 K¢ 17 305 K¢ 1612 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
41 18 917 K¢ 17 379 K¢ 1538K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
42 18 917 K¢ 17 453 K¢ 1465 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
43 18 917 K¢ 17 527 K¢ 1390 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
44 18 917 K¢ 17 601 K¢ 1316 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
45 18 917 K¢ 17 676 K¢ 1241 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
46 18 917 K¢ 17 751 K¢ 1166 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
47 18 917 K¢ 17 827 K¢ 1090 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
48 18 917 K¢ 17 902 K¢ 1015K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
49 18 917 K¢ 17 978 K¢ 939 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
50 18 917 K¢ 18 055 K¢ 862 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
51 18 917 K¢ 18 132 K¢ 785 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
52 18 917 K¢ 18 209 K¢ 708 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
53 18 917 K¢ 18 286 K¢ 631 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
54 18 917 K¢ 18 364 K¢ 553 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
55 18 917 K¢ 18 442 K¢ 475 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
56 18 917 K¢ 18 520 K¢ 397 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
57 18917 K¢ 18 599 K¢ 318 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
58 18917 K¢ 18 678 K¢ 239 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
59 18917 K¢ 18 757 K¢ 160 K¢ 300 K¢ 19217 K¢
60 18 917 K¢ 18 837 K¢ 80 K¢ 300 K¢ 19 217 K¢
Poplatek za zpracovani Uvéru 7 500 K¢
Zpracovani ocenéni nemovitosti 4200 K¢
Celkem: 1160 525 K¢




PRILOHA P V: KONTOKORENT OD FIO BANKY

Podnikatelsky kontokorent od Fio Banka, a. s.
Vyse Gvéru: 300 000 K¢ Vyse Gvéru: 700 000 K¢
. . 9,90 %, snizeni 0 1 % kazdych 12 , . 7,90 %, snizeni 0 1 % kazdych 12
urokova sazba: Y e urokovd sazba: Y e
mésicl meésicl
Doba uvéru: 60 mésict Doba Uvéru: 60 mésicl
mésic Anuitni splatka Splatka jistiny Splatka Groku Anuitni splatka Splatka jistiny Splatka uroku
1 6 359 K¢ 3884 K¢ 2475 K¢ 14 160 K¢ 9552 K¢ 4 608 K¢
2 6 359 K¢ 3916 K¢ 2 443 K¢ 14 160 K¢ 9615 K¢ 4545 K¢
3 6 359 K¢ 3949 K¢ 2411K¢ 14 160 K¢ 9678 K¢ 4482 K¢
4 6 359 K¢ 3981K¢ 2378 K¢ 14 160 K¢ 9742 K¢ 4418 K¢
5 6 359 K¢ 4014 K¢ 2 345K¢ 14 160 K¢ 9 806 K¢ 4354 K¢
6 6 359 K¢ 4047 K¢ 2312 K¢ 14 160 K¢ 9 870 K¢ 4290 K¢
7 6 359 K¢ 4081 K¢ 2279 K¢ 14 160 K¢ 9935K¢ 4225 KE
8 6 359 K¢ 4114 K¢ 2245 K¢ 14 160 K¢ 10 001 K& 4159 K¢
9 6 359 K¢ 4148 K¢ 2211K¢ 14 160 K¢ 10 066 K¢ 4094 K¢
10 6 359 K¢ 4182 K¢ 2177 K¢ 14 160 K¢ 10133 K¢ 4027 K¢
11 6 359 K¢ 4217 K¢ 2142 K¢ 14 160 K¢ 10199 K¢ 3961 K¢
12 6 359 K¢ 4252 K¢ 2108 K¢ 14 160 K¢ 10267 K¢ 3893 K¢
13 6213 K¢ 4358 K¢ 1855 K¢ 13 828 K¢ 10501 K¢ 3327K¢
14 6213 K¢ 4390 K¢ 1823 K¢ 13 828 K¢ 10 561 K¢ 3266 K¢
15 6213 K¢ 4423 Ké 1790 K¢ 13 828 K¢ 10622 K¢ 3206 K¢
16 6213 K¢ 4 455 K¢ 1758 K¢ 13 828 K¢ 10 683 K¢ 3145K¢
17 6213 K¢ 4 488 K¢ 1725K¢ 13 828 K¢ 10 745 K¢ 3083 K¢
18 6213 K¢ 4522 K¢ 1691 K¢ 13 828 K¢ 10 806 K¢ 3021K¢e
19 6213 K¢ 4 555 K¢ 1658 K¢ 13 828 K¢ 10 869 K¢ 2959 K¢
20 6213 K¢ 4589 K¢ 1624 K¢ 13 828 K¢ 10931 K¢ 2 897 K¢
21 6213 K¢ 4623 K¢ 1590 K¢ 13 828 K¢ 10994 K¢ 2 834 K¢
22 6213 K¢ 4 657 K¢ 1556 K¢ 13 828 K¢ 11 057 K¢ 2771K¢
23 6213 K¢ 4692 K¢ 1521 K¢ 13 828 K¢ 11121 K¢ 2707 K¢
24 6213 K¢ 4727 K¢ 1486 K¢ 13 828 K¢ 11185 K¢ 2 643 K¢
25 6 069 K¢ 4792 K¢ 1277 K¢ 13 500 K¢ 11315 K¢ 2185K¢
26 6 069 K¢ 4823 K¢ 1245 K¢ 13 500 K¢ 11371 Ke 2130K¢
27 6 069 K¢ 4 855 K¢ 1214 K¢ 13 500 K¢ 11427 K¢ 2074 K¢
28 6 069 K¢ 4 887 K¢ 1182 K¢ 13 500 K¢ 11483 K¢ 2017 K¢
29 6 069 K¢ 4919 K¢ 1149 K¢ 13 500 K¢ 11539 K¢ 1961 K¢
30 6 069 K¢ 4952 K¢ 1117 KE 13 500 K¢ 11596 K¢ 1904 K¢
31 6 069 K¢ 4984 K¢ 1084 K¢ 13 500 K¢ 11 653 K¢ 1847 K¢
32 6 069 K¢ 5017 K¢ 1052 K¢ 13 500 K¢ 11 711 Ke 1790 K¢
33 6 069 K¢ 5050 K¢ 1019 K¢ 13 500 K¢ 11 768 K¢ 1732K¢
34 6 069 K¢ 5083 K¢ 985 K¢ 13 500 K¢ 11 826 K¢ 1674 K¢
35 6 069 K¢ 5117 K¢ 952 K¢ 13 500 K¢ 11 884 K¢ 1616 K¢
36 6 069 K¢ 5150 K¢ 918 K¢ 13 500 K¢ 11943 K¢ 1558 K¢
37 5926 K¢ 5164 K¢ 762 K¢ 13 178 K¢ 11 950 K¢ 1228 K¢
38 5926 K¢ 5194 K¢ 732 K¢ 13 178 K¢ 11999 K¢ 1179 K¢
39 5926 K¢ 5224 K¢ 702 K¢ 13 178 K¢ 12 048 K¢ 1130K¢
40 5926 K¢ 5254 K¢ 672 K¢ 13 178 K¢ 12 097 K¢ 1081 K¢
41 5926 K¢ 5284 K¢ 642 K¢ 13 178 K¢ 12 146 K¢ 1031K¢
42 5926 K¢ 5315K¢ 612 K¢ 13 178 K¢ 12 196 K¢ 982 K¢
43 5926 K¢ 5345 K¢ 581 K¢ 13 178 K¢ 12 246 K¢ 932 K¢
44 5926 K¢ 5376 K¢ 550 K¢ 13 178 K¢ 12 296 K¢ 882 K¢
45 5926 K¢ 5407 K¢ 519 K¢ 13 178 K¢ 12 346 K¢ 832 K¢
46 5926 K¢ 5438 K¢ 488 K¢ 13 178 K¢ 12 396 K¢ 781 K¢
47 5926 K¢ 5469 K¢ 457 K¢ 13 178 K¢ 12 447 K¢ 731 Ké
48 5926 K¢ 5501 K¢ 426 K¢ 13 178 K¢ 12 498 K¢ 680 K¢
49 5786 K¢ 5455 K¢ 331 Ké 12 860 K¢ 12 369 K¢ 210 K¢
50 5786 K¢ 5482 K¢ 304 K¢ 12 860 K¢ 12 409 K¢ 193 K¢
51 5786 K¢ 5509 K¢ 277 K& 12 860 K¢ 12 449 K¢ 176 K¢
52 5786 K¢ 5536 K¢ 250 K¢ 12 860 K¢ 12 490 K¢ 159 K¢
53 5786 K¢ 5563 K¢ 223 K¢ 12 860 K¢ 12 530 K¢ 141 K¢
54 5786 K¢ 5591 K¢ 195 K¢ 12 860 K¢ 12 571 K¢ 124 K¢
55 5786 K¢ 5618 K¢ 168 K¢ 12 860 K¢ 12 612 K¢ 106 K¢
56 5786 K¢ 5646 K¢ 140 K¢ 12 860 K¢ 12 653 K¢ 89 K¢
57 5786 K¢ 5673 K¢ 112 K¢ 12 860 K¢ 12 694 K¢ 71 K¢
58 5786 K¢ 5701 K¢ 85 K¢ 12 860 K¢ 12 735 K¢ 53 K¢
59 5786 K¢ 5729 K¢ 56 K¢ 12 860 K¢ 12 777 K¢ 36 K¢
60 5 786 K¢ 5 758 K¢ 28 K¢ 12 860 K¢ 12 818 K¢ 18 K¢
> 364 236 K¢ 810313 K¢
Celkem: 1174 549 K¢




PRILOHA P VI: KONTOKORENT OD FIO BANKY

Podnikatelsky kontokorent od Fio Banka, a. s.
Vyse Gvéru: 300 000 K¢ Vyse Gvéru: 700 000 K¢
urokova sazba: 9,90 % urokova sazba: 7,90 %
Doba uvéru: 60 mésich Doba Uvéru: 60 mésicl
mésic Anuitni splatka Splatka jistiny Splatka uroku Anuitni splatka Splatka jistiny Splatka uroku
1 6 359 K¢ 3884 K¢ 2 475K¢ 14 160 K¢ 9552 K¢ 4 608 K¢
2 6 359 K¢ 3916 K¢ 2 443 K¢ 14 160 K¢ 9615 K¢ 4 545 K¢
3 6 359 K¢ 3949 K¢ 2411K¢ 14 160 K¢ 9678 K¢ 4482 K¢
4 6 359 K¢ 3981K¢ 2378 K¢ 14 160 K¢ 9742 K¢ 4 418 K¢
5 6 359 K¢ 4014 K¢ 2 345 K¢ 14 160 K¢ 9 806 K¢ 4354 K¢
6 6 359 K¢ 4047 K¢ 2312 K¢ 14 160 K¢ 9 870 K¢ 4290 K¢
7 6 359 K¢ 4081 K¢ 2279 K¢ 14 160 K¢ 9935K¢ 4225 KE
8 6 359 K¢ 4114 K¢ 2245K¢ 14 160 K¢ 10 001 K¢ 4159 K¢
9 6 359 K¢ 4148 K¢ 2211Ke 14 160 K¢ 10 066 K¢ 4094 K¢
10 6 359 K¢ 4182 K¢ 2177 K¢ 14 160 K¢ 10133 K¢ 4027 K&
11 6 359 K¢ 4217 K¢ 2142 K¢ 14 160 K¢ 10199 K¢ 3961 K¢
12 6 359 K¢ 4252 K¢ 2 108 K¢ 14 160 K¢ 10267 K¢ 3893 K¢
13 6 359 K¢ 4287 K¢ 2073 K¢ 14 160 K¢ 10 334 K¢ 3826 K¢
14 6 359 K¢ 4322 K¢ 2037 K¢ 14 160 K¢ 10 402 K¢ 3758 K¢
15 6 359 K¢ 4358 K¢ 2001 K¢ 14 160 K¢ 10471 K¢ 3689 K¢
16 6 359 K¢ 4394 K¢ 1966 K¢ 14 160 K¢ 10 540 K¢ 3620 K¢
17 6 359 K¢ 4430 K¢ 1929 K¢ 14 160 K¢ 10 609 K¢ 3551K¢
18 6 359 K¢ 4 467 K¢ 1893 K¢ 14 160 K¢ 10 679 K¢ 3481 K¢
19 6 359 K¢ 4503 K¢ 1856 K¢ 14 160 K¢ 10 749 K¢ 3411K¢
20 6 359 K¢ 4541 K¢ 1819 K¢ 14 160 K¢ 10 820 K¢ 3340 K¢
21 6 359 K¢ 4578 K¢ 1781K¢ 14 160 K¢ 10 891 K¢ 3269 K¢
22 6 359 K¢ 4616 K¢ 1744 K¢ 14 160 K¢ 10963 K¢ 3197 K¢
23 6 359 K¢ 4 654 K¢ 1705 K¢ 14 160 K¢ 11 035 K¢ 3125K¢
24 6 359 K¢ 4 692 K¢ 1667 K¢ 14 160 K¢ 11108 K¢ 3052 K¢
25 6 359 K¢ 4731 KE 1628 K¢ 14 160 K¢ 11181 K¢ 2979 K¢
26 6 359 K¢ 4770 K¢ 1589 K¢ 14 160 K¢ 11 254 K¢ 2906 K¢
27 6 359 K¢ 4809 K¢ 1550 K¢ 14 160 K¢ 11328 K¢ 2832 K¢
28 6 359 K¢ 4849 K¢ 1510 K¢ 14 160 K¢ 11 403 K¢ 2757 K¢
29 6 359 K¢ 4 889 K¢ 1470K¢ 14 160 K¢ 11 478 K¢ 2 682 K¢
30 6 359 K¢ 4929 K¢ 1430K¢ 14 160 K¢ 11 554 K¢ 2 606 K¢
31 6 359 K¢ 4970 K¢ 1389 K¢ 14 160 K¢ 11 630 K¢ 2 530K¢
32 6 359 K¢ 5011 K¢ 1348 K¢ 14 160 K¢ 11 706 K¢ 2 454 K¢
33 6 359 K¢ 5052 K¢ 1307 K¢ 14 160 K¢ 11 783 K¢ 2377 K¢
34 6 359 K¢ 5094 K¢ 1265 K¢ 14 160 K¢ 11 861 K¢ 2299 K¢
35 6 359 K¢ 5136 K¢ 1223 K¢ 14 160 K¢ 11939 K¢ 2221 K¢
36 6 359 K¢ 5179 K¢ 1181 K¢ 14 160 K¢ 12 018 K¢ 2142 K¢
37 6 359 K¢ 5221K¢ 1138 K¢ 14 160 K¢ 12 097 K¢ 2 063 K¢
38 6 359 K¢ 5264 K¢ 1095 K¢ 14 160 K¢ 12 176 K¢ 1984 K¢
39 6 359 K¢ 5308 K¢ 1052 K¢ 14 160 K¢ 12 257 K¢ 1903 K¢
40 6 359 K¢ 5352 K¢ 1008 K¢ 14 160 K¢ 12 337 K¢ 1823 K¢
41 6 359 K¢ 5396 K¢ 964 K¢ 14 160 K¢ 12 418 K¢ 1742 K¢
42 6 359 K¢ 5440 K¢ 919 K¢ 14 160 K¢ 12 500 K¢ 1660 K¢
43 6 359 K¢ 5485 K¢ 874 K¢ 14 160 K¢ 12 583 K¢ 1577 K¢
44 6 359 K¢ 5530 K¢ 829 K¢ 14 160 K¢ 12 665 K¢ 1495 K¢
45 6 359 K¢ 5576 K¢ 783 K¢ 14 160 K¢ 12 749 K¢ 1411K¢
46 6 359 K¢ 5622 K¢ 737 K¢ 14 160 K¢ 12 833 K¢ 1327 K¢
47 6 359 K¢ 5668 K¢ 691 K¢ 14 160 K¢ 12917 K¢ 1243 K¢
48 6 359 K¢ 5715K¢ 644 K¢ 14 160 K¢ 13 002 K¢ 1158 K¢
49 6 359 K¢ 5762 K¢ 597 K¢ 14 160 K¢ 13 088 K¢ 1072 K¢
50 6 359 K¢ 5810 K¢ 550 K¢ 14 160 K¢ 13174 K¢ 986 K¢
51 6 359 K¢ 5858 K¢ 502 K¢ 14 160 K¢ 13 261 K¢ 899 K¢
52 6 359 K¢ 5906 K¢ 453 K¢ 14 160 K¢ 13 348 K¢ 812 K¢
53 6 359 K¢ 5955 K¢ 405 K¢ 14 160 K¢ 13 436 K¢ 724 K¢
54 6 359 K¢ 6 004 K¢ 355 K¢ 14 160 K¢ 13 524 K¢ 636 K¢
55 6 359 K¢ 6 053 K¢ 306 K¢ 14 160 K¢ 13 613 K¢ 547 K¢
56 6 359 K¢ 6 103 K¢ 256 K¢ 14 160 K¢ 13 703 K¢ 457 K¢
57 6 359 K¢ 6 154 K¢ 206 K¢ 14 160 K¢ 13 793 K¢ 367 K¢
58 6 359 K¢ 6 205 K¢ 155 K¢ 14 160 K¢ 13 884 K¢ 276 K¢
59 6 359 K¢ 6 256 K¢ 104 K¢ 14 160 K¢ 13 975 K¢ 185 K¢
60 6 359 K¢ 6307 K¢ 52 K¢ 14 160 K¢ 14 067 K¢ 93 K¢
z 381 562 K¢ 849 600 K¢
Celkem: 1231162 K¢
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