Projekt financovani investicniho zameéru spolec-
nosti PURUS, s.r.o.

Veronika Farska

Bakalarska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2010 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a ucetnictvi
akademicky rok: 2009/2010

ZADANIi BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pifjmeni:  Veronika FARSKA

Osobni ¢islo: MO07224

Studijni program: B 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Management a ekonomika

Téma préce: Projekt financovéani investiéniho zdméru spoleénosti
PURUS, s.r.o.

Zéasady pro vypracovani:
Ovod
l. Teoreticka &ast
¢ ZIpracujte literarni reSersi problematiky financovani investiéniho zaméru.
II. Prakticka &ast
e Ipracujte analyzu spoleénosti s ohledem na zjiéténi jejiho finanéniho stavu.
e Charakterizujte investiéni zamér a navrhnéte moznosti jeho financovani.
o Verifikujte zvolenou variantu fedeni a rizika investi¢éniho zaméru.

Lavér



Rozsah bakalarské prace: cca 40 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani bakalaiské prace:  tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

[11 DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: Analyza, investovani,
oceiiovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.
[21 FOTR, J., SOUCEK, I. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. 1. vyd. Praha:
Grada, 2005. 356 s. ISBN 80-247-093-92.

[31 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Podnikové finance: Studijni pomiicka pro distanéni
studium. 4. vyd. Zlin: Univerzita Toméase Bati ve Zling, 2008. 293 s. ISBN
978-80-7318-732-3.

[4]1 SYNEK, M. ManaZerska ekonomika. 4. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2007. 452
s. ISBN 978-80-247-1992-4.

[51 SYNEK, M. a kol. Podnikové ekonomika. 4. pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck,
2006. 475 s. ISBN 80-7179-892-4,

Vedouci bakala¥ské prace: Ing. Zden&k Ragka, Ph.D.
Ustav financi a ti¢etnictv
Datum zadani bakalaiské prace: 6. dubna 2010

Termin odevzdéni bakalaFské prace:  21. kvétna 2010

Ve Zling dne 6. dubna 2010

prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékanka

';)rof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
Feditel distavy




PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE PRACE

Beru na vidomi, 2e

* odevedinim bakaldtské price spuhlasim se avefejnénim své prace podle zikona &
FEIF1998 8L, v vysokyeh Skoldeh & o zméné a doplnén| dalsich zikond {zékon o
vysokych skolich), ve znéni pordsisich privnich predpisd, bez ohledu na vysledek
obhajoby *';

* beru na wvédomi, Ze bakalifska price bude uloZena velekironické  podobs
v univerzitnim informaénim systému dostupna k nahlédnuti:

* na moji bakalafskou prici se plné vatahuje zikon & 1212000 Sh. o privu autorském,
o pravech souvisejicich s privem autorskym a o zméné nékierych zikond (autorsky
zdikon) ve znéni pozddjsich pravnich predpisi, zejm. § 35 odst 3 2

* podie § 60 ¥ odst. | autorského zdkona ma UTR ve ZIind prave na uzavieni licengni
smlouvy o wéiti Skolnfho dila v rozeshi § 12 odst. 4 autorského zikona;

* podle § 60 ¥ odst. 2 a 3 mohu uZit své dilo — hakaldfskou praci - nebo poskytnout
licenci k jefimu vyuiti jen s pledehozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomase
Bati ve Zling, kierd je oprivnéna v takovém pripadé ode mne pozadoval priméteny
plispivek na Ghradu nakladd, které byly Universitou Tomige Bati ve Zliné ng
vytvefeni dila vynalogeny (uf do jejich skutecns Y¥SE)

* pokud bylo k wypracovini hakalafske price vyuito softwary poskyinutého
Univerzitou Tomdse Bati ve Zliné nebg jinymi subjekty pouze ke studijnim a
vizkumnym dielim (1. k nekomernimu vyuZit)), nelze vysledky bakaldfské price
vyul ke komerénim afeldm,

Ve Zling %, 5. 2010 "-'

3y ¢ B s pE)
et § 47H Perfuiovni sdwlredmivk praci
{14 Vamnbct dhaln wovidiHecms verujivgs aiseriocn diplevmennd. bakalifakd o riguedmi prdee w kieryel proddila obbguba et posudid
vl & sty obhogieby profedmacndm dahdae bvalifiladaick praci dieran speovge Epineah sveremitig Ay it e
virookd Bk
(o'} Dorertacd, iplamand. baleuldé e o rigordzm prdce ader=damd iebvissdens bl moel b S meimdng gt praoveich dini rhed
Avwrdvwim oddurioly oot k mahlEen] welsinanl v s wredeadm wellfmim predimien vendd Shal pebe meni-l gk urdenn, v arimi
pracrreiid vy dtoly, kele s mid konar abipob price. Katdy af svide s= cvefepuind prdice pafisoval ma o ek VITREL, upiry nebo
FETRA ST

134 Pl i odevackiniin prece aaor roulia s svefefudilw dved prive pevle iwhore zdkems, bez ol o vieded ahfanny

& I

“ek Rk e



2) zdkon & 121/2000 Sh. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorsiym a o zménd nékterych zdkonti (autorsky zikon) ve
znéni pozdéjSich prévnich pedpist, § 35 odst. 3:

(3} Do prdva autorského také nezasahuje kola nebo Skolské ¢i vzdéldvaci zafizeni, uiije-li nikoli za ddelem pFimého nebo nepFimého
hospoddfského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k viastni potiebé dilo vytvorené Zdkem nebo studentem ke splnéni $kolnich nebo

studifnich povinnost vyphvajicich z jeho pravniho vztahu ke Skole nebo Skolskéntu & vzdéldvaciho aFizeni (Skolni dilo).

3) zdkon & 121/2000 Sh. o prdvu autorském, o pravech souvisejicich s prévem autorsipm a o zméné nékterych zdkonts (awtorsky zdkon) ve
znéni pozdéifich pravnich predpiss, § 60 Skolni dilo:

(1) Skola nebo Skolské ¢ vedéldvaci zafizent mayé za obvyklych podminek prévo na uzavien licencni smilowvy v uziti $kolniho dila (§ 35 odst.
3). Odpira-li autor takového dila udélit svoleni bez vdiného divodu, mohou se tyto osoby domdhat nakrazeni chybéjiciho projevu jeho ville u
sondu. Ustanovent § 35 odst. 3 ziistava nedotéeno,

(2) Neni-li sjedndino jinak, mige autor Skolniho dita své dilo uit &i poskytnout jinému licency, neni-i lo v rozporu s oprdvaérymi zdimy Skoly
nebo $kolského &i vzdélavaciho zafizeni.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zafizeni jsou oprdvnény potadovat, aby jim autor Skelniko dila z ydélhu jim dosaZeného v souvislosti
S uZitim dila &i poskytnutim licence podle odstavce 2 pFiméené pFispél na vhradu ndkladii, které na vytvokeni dila vynalozily, a to podle
okolnosti aZ do jefich skutecné vyde; pFitom se pFiklédne kvisi vidélku dosatencho Skolou nebo Skolskym & vzdélavactm zafizenim z ubitt

Skoiniho dila podie odstavee 1.



ABSTRAKT

Prednttem mé bakakské prace je financovani investino zamdru spol€nosti Purus,
s.r.o. s cilem zjistit, zda dana spwiest disponuje dostateymi finantnimi zdroji, pros-
trednictvim kterych by investici splacela a také agbrejvhodnejsi zdroj pro jeji finacova-
ni. V prvnicasti je zpracovana literarni reSerSe problemaiikgnicovani investniho za-
meéru. Prostednictvim teoretickych poznatk jsou giblizeny ukazatele souvisejici
s finartni analyzou a jednotlivé finani zdroje. V druh&asti je zpracovana analyza spo-
le¢nosti, prostednictvim které hodnotim ekonomickou situaci podniketech 2006-2009
s ohledem na zji&hi jeji finartni situace. Nasle@nje charakterizovan investii zangr

a jsou navrhnuty dvmoznosti jeho financovani. Praktickast je zakotena vykrem

vhodrgjSi varianty a zhodnocenim efektivnosti investice.

Klicova slova: investni zangr, zdroje financovani, finami analyza, rentabilita, likvidita,

zadluzenost, aktivita, bankovnidryfinanini leasing

ABSTRACT

The theme of my bachelor thesis is the projecir@ricing the investment plan for Purus,
s.r.o. The purpose is to find out if the compaay bufficient financial resources as well as
choosing optimal resource. Theoretical part is $eclion describing the indexes related
with financial analysis and also the financial @ses. Practical part is focused on finan-
cial analysis of Purus, s.r.o. in years 2006-2@%tirpose of reviewing economic situati-
on of the copany. This is to find out its finanguasition. After that there is a description
of the investment plan and two finacial resouraessaiggested. At last | choose the opti-

mal financial resource and try to sum up the effeciess of the investment.

Keywords: investment plan, financial resouces, Hoial analysis, return on investment,

liquidity, indebtedness, activity, bank loan, fical leasing
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UvoD

V dnesnej dobe, kedy udtZzai postavenie na neustéle sa rozvijajucom trhoajané, sa
kazdy podnik snazi nachadzstale nové moznosti ako maximalizé\svoju trzni hodno-
tu. Menia sa potreby spotreldite, na&o vplyva najma globalizacia a internacionalizacia.
Podniky pouzivaju modernizované technologie, r@gtrisvoje investiné aktivity a snazia
sa financové ich zdrojmi, ktoré su pre nich najmenej nakladviéazdej,¢i uz mensej
alebo vésej spoldnosti je potrebné vypracovavéinaninu analyzu a na jej zaklade ptija
opatrenia suvisiace s vyberam najefektivnejSieho fin&ného zdroja pre investiciu. Vo
ba podniku¢i financova’ investiciu vlastnym alebo cudzim kapitdlom zawiaijeho fi-
nartnej Struktare. V pripade, Ze sa podniKaksg subjekt rozhodne pre cudzi kapitél, tak
zvazuje mnohokrat vyber medzi dlhodobym bankovyneram poskytnutym od banky
alebo finanym leasingom, ktory ponuka leasingova spob®’. Vybra® si tu spravnu,
nakladovo Uspornu alternativu a neohtazak chod podniku, respektive preatiiseinos-
nému zadlZzovaniu byva l'&ovym rozhodnutim. Rozhodnutie v3ak nesuvisi iba
S pozorovanim siasného roku. Je nevyhnutné waa aj o par obdobi dozadu. Len tak
totiz zistime, akym smerom sa podnik vyvija a dekaé situaciu zanalyzotzaNavyse
vSetko nezavisi len od podniku. Na zaklade fémep analyzy, ktorej podkladom sdtav-

né vykazy firmy si finatiné institacie poskytujuce dlhodoby kapital vytvodaraz o da-
nom podniku a posudi& predstavuje sd@ahliveho klienta. V suvislosti s inve&tiou ¢in-
nog’ou podniky upriamuju pozorntsiielen na finatné zdroje, ale aj na rizika, ktoré su
S prijatim investicie Uzko spojené a v suvislostirsi poZaduju vynos, ktory moznym rizi-
kam zodpoveda. Prijatim vhodnej inveésgj varianty sa méze ,uzdraViaj podnikatdsky
subjekt, ktory ma upadajucu tendenciu a investaiati jeho dlhodobé zlepSenie. Samo-
zrejme investicia do dlhodobého hmotného majetkprindsa len prijmy, ale je spojena aj
s vydajmi potrebnymi na jeho obstaranieciiprijmy z investicie a kapitalové vydaje je
zloZity krok, pretoZe hodnota f@nych prostriedkov sa neustale meni. V ekonomickej
tedrii su vyvinuté metddy, pomocou ktorych sa détwti je prijatie investicie pre podnik
vyhodné alebo naopak znizuje jeho trzna hodnotekfdré z nich maju svoje nedostatky,
pretoze nereSpektuju faktdasu. Je najlepSie vyhtad, ktora vyjadruje stasnu hodnotu
penaznych tokov, aby sme v ,dneSnych“npénych prostriedkoch dokéazalic¢itt kol'ko

penazi realizacia investicie vygeneruje za cell depdiyotnosti.
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1 PODNIKATE I:SKY PLAN

Podnikatésky plan, resp. zamer obsahuje informécie o datenajvyvoji podniku, plano-

vanych aktivitadch , ci®ch spoldnosti a stratégiu pomocou ktorej ich dosiahnemaikéz

na zéklade vnutornej potreby manazmentu ovjya’ buduci vyvoj podniku a obvykle

pIni dve dlohy: internu a externu:

nuti podnikatéa premyslié si otazky podnikania a postidnoznosti, ktoré suvisia

so zalozenim podniku

poskytuje informéacie pre potencialnych investorobichodnych partnerov, na za-
klade ktorych sa moézu rozhodhfre spolupracu na projekte, poskytnu potrebny

cudzi kapital

monitoruje priebeh podniku

Medzi poskytovatbov kapitalu zardujeme banky, investhé spol@nosti, verejné instita-

cie, ale aj sukromné osoby.

Casti podnikattského planu:

Zhrnutie a zakladné vychodiska — predmet podnikgmiakytované vyrobky, resp.

sluzby, charakter trhu, konkurencia, prinosy, azik
Charakteristika podniku — vznik podniku, lokaliz&giodniku, vyrobné zameranie
Ciele podniku — objem vyroby, prednos&zkosti, ochranné znamky

Trhy a konkurencia — analyza moZnosti ohrozenisstzany substitatov, SWOT

analyza, zakaznici podniku
Marketing — cenova politika, distribna, reklamna stratégia, taktika predaja

Vyrobny plan — vyrobny proces, vyrobné kapacity,obbné zariadenie, zasobovacia

politika, kalkulacia nakladov

Manazment a organizacia — technické, manazérskmikead’ské schopnosti, po-

pis pravomoci, organizad Struktdra

Finartny plan — suvaha, vykaz zisku a strat, feehp@&aznych tokov (cash flow)
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Podnikatésky plan obsahuje:

vecno-technickl stranku podnikania (vyrobky, matetechnoldgia),
pravna forma podniku (organig@o-pravna forma),

ekonomicka stranka podnikania (kapital, jeho zhoeimie, rentabilita). [17]

PoZiadavky na vypracovanie podnikaiesho planu:

1.

Strknog’ a pretiadnos
poneché v plane iba najzékladnejSie informacie
Zrozumiténog’

nezachadzado technickych a technologickych detailov, zrozefimy pre poten-
cialnych poskytovat®v kapitalu

Logickog’
skutanog’ a napady, ktoré magasovu a technologickl postuprios
Reaélnos, pravdivos

pravdivé udaje v zmluve, v pripade nespravnostjawWdmbze poskytovatekapita-

lu od zmluvy ustipi a pozadovéavratenie pgazi
Formalna Uprava

spravna gramatika, kvalitna tlavazba

Obsahova stranka podnikis&ého planu:

orientacia na buducnys
demonstrovavyhody vyrobku, resp. sluzby pre zakaznika,

nie prilis optimisticky z Badiska moZnosti uplatnenia sa na trhu - zniZujée-

ryhodnos v ociach poskytovatéa kapitalu,

ani prilis pesimisticky - odradza to investora,
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* nemal by zakryviaslabé stranky a rizika projektu — odbornik vie pbelnikanie je
spojené s rizikom, preto je potrebné identifikbveh a zarove uvies’ korekiné

opatrenia,

» vyzdvihn silné stranky projektu a kompetencie manazmentiipdy oproti kon-

kurencii,

» poukazd# na schopnaspodniku hradi Uroky a splatky v pripade financovania cu-

dzim kapitalom,

» uvied ako mbéZe poskytovdt&kapitalu formou Gasti na projekte ziskaspd vyna-

loZeny kapital aj s primeranym zhodnotenindivaziku. [17]
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2 FINAN CNA ANALYZA

Finartna analyzge nastroj pre kratkodobé a dlhodobé rozhodovamiadznie Analyzuje
faktory, ktoré ovplyviuju kvantitativne aj kvalitativne ukazovatél@nosti podniku. Po-
mocou finaknej analyzy podniku hodnotime vysledky hospodéarenjadnotlivych ro-
koch,¢o nam pomaha identifikovaako sa podnik vyvija a kam smeruje svojmnog’ou.
Umoziuje tak podavaspatnu vazbu nielen manaZzmentu firmy a jeho prmaikowm ¢o sa
tyka potreby ziskavania finanych zdrojov, optimalnej finamej Struktary, rozdévania
penaznych prostriedkov, ale aj uzivien, ktori sice nie st priamouési@’ou podniku, ale
spolupracuju s nindi uz finartne, hospodarsky apod. V tomto pripade ide aj o dadk
inStitlcie, pre ktoré je finama analyza podkladom pre poskytnutie Gveru dar@p&pos-
ti. Pomocou nej banka ¢&ir ¢i je firma vhodnym klientom, ktory bude schopnyatpl svo-

je zavazky, pokiksa rozhodne vziasi Gver na investnu ¢innog’.

2.1 Metddy finanénej analyzy
1. Elementarne metody fin&amej analyzy:

» Analyza stavovych (absollutnych) ukazokate
a) Horizontalna analyza (analyza vyvojovych trends&)zameriava na vyvoj
v case.
b) Vertikalna analyza (percentualny rozbor komponeatgameriava na vyvoj
jednotlivych poloziek, k zvolenej zakladni, ktorgegstavuje 100 %.
» Analyza rozdielovych a tokovych ukazolaéanalyza cash flow, trzieb, nadkladov,
zisku)
» Analyza pomerovych ukazovéte (ukazovatele rentability, ukazovatele aktivity,
ukazovatele likvidity, ukazovatele zadlZenosti, zdizatele trznej hodnoty)
» Analyza sustav ukazovébe
» Suhrnné ukazovatele hospodare(it®/A, MVA, Z-Score, Index IN)

2. VysSie metody finaimej analyzy:

» Matematicko-Statistické metody
» Nestatistické metody]
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2.2 Rozdielové ukazovatele
Rozdielové ukazovatele, resp. figag fondy pouzivané vo findnej analyze:

» Cisty pracovny kapital

» (isté pohotové prostriedky

2.2.1 Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapita(prevozny / prevadzkovy kapital) je definovany akadiel medzi
obeznymi aktivami a kratkodobymi zavazkagiisty pracovny kapital vplyva na platobn
schopnosg podniku. Pracovny kapital je v podstatect&®’ obeznych aktiv, ktoré podnik
vyuZziva k financovaniu majetku a na zabe&sgpée plynulej hospodarsk&jnnosti, prtom
sem nezaratavame dlhy, ktoré podnik musi splatiobe kratSej ako jeden rok. Inak pove-

dané, je t&¢ags’ majetku, ktora je financovana dihodobymi zdrojmi.

ICPK= obeZné aktiva — kratkodobé pasiva

Na to, aby bol podnik likvidny, tzn. bol schopnylé&a@® svoje zavéazky, musi Bywyska
Cistého pracovného kapitalu kladné. Vtedy su kravk@dzavazky nizSie ako kratkodoby
majetok, ktory je zdrojom pre splacanie tychto zke&. Preferuje sa vySSia hodnota uka-
zovatda, pretoZze to znamena vysSiu ochranu praépeymi vykyvmi. Zaporna hodnota
tohto rozdielového ukazovdtee znamena, Ze dlhodoby kapital je nizSi ako dihgdohje-
tok, respektivegas’ dlhodobého majetku je financovana kratkodobym tiééquin. Podniku
hrozi nebezp&nstvo z Kadiska samotného podnikania, pretoZe pgbkiastane takato si-
tuécia, tak na splacanie kratkodobych zavazkove budsi€ pouzi’ dlhodoby majetok. Je
potrebné upozordi na fakt, Ze niektoré polozky obezného majetku #vidné
viac, niektoré menej a poKiade o nepredajné vyrobky, nevymahate potfadavky, hovo-

rime o nelikvidnych polozkach.
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Urcenie vysky prevadzkového kapitalu je pre podniledidéé hlavne z Fadiska finatiného
riadenia. Je potrebné vylsrare zaistenie obezného majetku vhodné najma cudizige
a pokid ma podnik prebytok finamych prostriedkov, tak sa snéidnvestovd ich a nie

drza’ v hotovosti, pretoZe takéto peniaze nam neprigéd8agny zisk.

2.2.2 Cisté pohotové prostriedky

Cisté pohotové prostriedkgredstavuji rozdiel medzi pohotovymif@&nymi prostried-
kami a okamzite splatnymi zavéazkami. Najviac likvkdsu peniaze v hotovosti a na bez-
nych G&toch. Medzi pohotové pezné prostriedky mézeme vSak zahrafizmenky, Seky,
kratkodobé terminované vklady, kratkodobé cennéepapkel’Zze v podmienkach funguju-

ceho kapitédlového trhu maja rychlu schophpsemeny na peniaze.

\CPP = pohotové gmzné prostriedky — okam?Zite splatné zévhzky

Nevyhodou tohto rozdielového ukazoJage suvislog scasovym posunom platieb, pre-
toZe platby mézu hyuskut@nené skor, resp. neskor ako sndaka@vali a teda sa meni aj

likvidita peiiaznych prostriedkov v danom momente.

2.3 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su zdkladnym metodickym rjastréinancnej analyzy. Tato me-
tdéda patri medzi najdtibenejSie, pretoZze nam pomaha ziskahly a nenakladny préad
o zakladnych finatnych charakteristikdch podniku. V tomto pripade \ympoite davame
do pomeru poloZzku (skupiny poloziek) s inou polazkskupinou poloziek) medzi ktorymi
existuju utité suavislosti. Pomerovych findanych ukazovatéov sa vyvinulo postupom
casu vé&ké mnozstvo, existuju aj pripady, kde pri hodnotennhakej finakinej charakteris-
tiky mdézeme poufi viaceré ukazovatele. Pomocou vy pomerovych ukazovdiev
moZzu analytici odhafi problém, ktory si vyZzadujéalSie patranie po javoch, ktoré ho sp6-
sobuju. Interpretaciou pomerovych ukazoVateby teda finatna analyza nemala kéit,
ale prave naopak ¢mat'. V literatdrach su uvadzané ,dopoemé”, pripadne ,optimalne”
hodnoty pomerovych ukazovdite, ¢o v mnohych pripadoch dokaze skér zmiako po-

moca’. Tieto hodnoty maju len orierttay charakter. Ekonomicka realita je zlozita, a@ret
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nest&i len porovnd dosiahnuté vysledky s ,dopamenymi“ a rozhodnt} ¢i su dobré alebo

zlé.
Pomerové ukazovatele su usporiadan@aantitych znakov podobnosti do tychto skupin:

1) rentabilita (vynosnay,
2) aktivita (rychlog a doba obratu majetku),
3) platobna schopnds
a) solventnos(momentalna schopnpodniku uhradi svoje zavazky),
b) likvidita (schopnog premeny majetku podniku na pohotové platobné
prostriedky),

4) finaréna stabilita a zddenos,

5) ukazovatele kapitalového trhu.

2.3.1 Rentabilita

Rentabilita (vynosnas ziskovos) meria schopnasfirmy vyprodukovad vysSie vynosy
ako su néklady potrebné na dosiahnutie tychto vgmaRentabilita plodi déchodok, zaro-
vei je to ukazovate efektivnosti podniku. Zi®vanie vynosnosti viozeného kapitalu je
siag'ou mnohych dlhodobych rozhodovacich procesov, pierykh prihliadame

k ekonomickému prinosu, ktory sa dosiahol, resgiatme vynaloZenim &itych peiaz-
nych prostriedkov na tity ucel. VSeobecnym clem podniku je dosahovauspokojivu
vynosnos vloZzenych prostriedkov v sulade so zachovanim kgpeej financnej situacie.
V snahe o maximalizaciu zisku sa méze podnik prexusg, pripadne inak za#it, naopak

v snahe o0 minimalizaciu rizika platobnej neschopirdrza’ kapital v zasobach alebo dfza
znané finargné prostriedky v hotovosttim zo svojho kapitalu neprinesie Ziaden zisk. Je
preto potrebné naskompromis medzi finamou stabilitou a ziskovdsu, ktory vSak za-

visi na Specifickych podmienkach, v ktorych podiikguje.
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Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets)

EBIT

Rentabilita celkového kapitilu (ROA) = r
Aktiva

ROA (Return on Assets) konfrontuje vysledok podtekskej cinnosti s objemom vloze-
ného kapitalu. Vyjadruje zhodnotenie celkového tépi(celkova efektivnaspodniku),

ktory spol@nog’ vyuzivala na podnikanie.
Vysledok hospodarenia pred urokmi a zdanenim (EBiZgld¢ujeme medzi tri subjekty:

» verite’ (nakladové Uroky)
o Stat (da)
* podnik gisty zisk)

Rentabilita vlastného kapitélu (Return on Equity)

Cisty zisk
Viastny kapital

Renabilita vlastného kapitilu (ROE) =

Meranie zhodnotenia vlastného kapitalu vyjadruj@osnos kapitalu vloZzeného akcio-
narmi. Na zaklade tohto ukazovidemdZu investori zigtj ¢i sa ich kapital reprodukuje

primerane k zodpovedajucemu riziku investicie.

Rentabilitu vlastného kapitalu ovplyuje niekdko Ginitelov, jednym z nich je zddenos.
Vplyv zadZenosti na rentabilitu viastného kapitalu vyjadrajekova redukcia zisku (po-
mer medzi ziskom pred zdanenim a ziskom pred Ur@kmtlanenim) a fingna paka (po-
mer medzi aktivami a vlastnym kapitalom). Tieto daktory posobia oggne. Ak sa zvysi
zadZenog podniku,éo sa prejavi v raste ukazovide finartna paka, méa zétenos pozi-
tivny vplyv na vynosnasvlastného kapitalu. V pripade zvySenia podieluzdcial zdrojov,
sa zvysia aj uroky, ktoré zniZzuju zisk investoroklesa ukazovate- Urokova redukcia

zisku, tym padom aj rentabilita viastného kapitalu.
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Multiplikator vlastného kapitalu

EBT A4 _ |
EBIT VK

Rentabilita trzieb (Return on Sales)

Cisty zisk

Rentabilita trzieb = -
Trzby

Ukazovaté ziskovosti trzieb (ziskové rozpatie, ziskova manzgadruje schopna'spod-
niku dosahovézisk pri danej arovni trzieb, resp. vynosov/'ko dokaZe podnik vyprodu-

kovat’ ,efektu” na 1 K trzieb, resp. vynosov. [4]

2.3.2 Ukazovatele aktivity

Tieto ukazovatele nam umiagju zistr, ¢i je ve’kos” majetku primerana k sasnym alebo
buducim hospodéarskym aktivitam podniku., tzn. mesghopnospodniku vyuZivé svoje
aktiva. Délezitym ukazovaiem je rychlog obratu celkového kapitalu (obrat celkovych

aktiv), ktory spolu so ziskovou marZou ovpiwe rentabilitu celkového kapitalu.
Z technického Padiska sa ukazovatele aktivity vyskytuju v dvociniéach:

> rychlog’ obratu (obrat) — vyjadruje pet obratok, tzn. kikokrat sa vyuZije dan&

polozka pri podnikani.
> doba obratu — vyjadrujeizku obdobia, tzn. pet dni, za ktoré sa poloZka obrati.

Obrat aktiv

Triby
Aktival

Obrat aktiv =

Vo v8eobecnosti platéim je vaSia hodnota ukazovd, tym lepSie. Nizka hodnota ziha

neefektivne vyuzitie aktiva neimernd majetkoviandmos.
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Doba obratu zasob

Priemerny stav zasob

Doba obratu zadsob = - x 360
Trzby

Tento ukazovatenas informuje o tom, K&o dni su obeZzné aktiva viazané vo forme za-
sob. Poki#i zasoby materialu zaisju plynult vyrobu, su zaistené dostaté zasoby hoto-

vych vyrobkov, tak plati, Z&m vySSi je obrat a kratSia doba obratu zasob |éy$ie.

Doba obratu poFadavok

Priemerny stav pohladavok

Doba obratu pohladavek = - x 360
Triby

Ukazovaté svedi o platobnej discipline odberditer. Vyjadruje kdko musi podnik v
priemerecaka’, nez ziska platby za vydané faktury. DIha prierdataoba inkasa pdhda-

vok vedie k vysSim kapitalovym nakladom a zvySexugpinistrative.

Doba obratu zavazkov

. Kratkodobé zavizkov
Doba obratu zavizkov = - x 360
Trzby

Doba obratu zavézkov vyjadruje vlastnu platobn@idigu, dobu od vzniku ndSho zavaz-
ku do jeho uhrady dodavditan. Pre posudenigasového nesuladu je vhodné poravna

ukazovaté doby obratu pafadavok a doby obratu zavazkov.
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2.3.3 Analyza likvidity

Aby bol podnik schopny UspesSne fungtwve trhu, musi kitrvale platobne schopny. Pla-
tobnla schopnaspodniku vyjadruje likvidita. Ukazovatele likviditpomeruja to,cim je
mozno plati (Citatel) s tym,¢o je nutné zaplati(menovaté).

Likvidnog’, tzn. premenittnhog’ na peniaze, ozigje, ako rychlo je mozné transformdva
majetok do pgaznej formy.

Solventnos je kratkodoba, bezprostredna schopnpsdniku uhradi svoje zavazky. Re-
prezentuje ju konkrétny stav ifgznych prostriedkov v hotovosti alebo na bankovdte.u
Predstavuje schopnogodniku hradi svoje dihy v ukenom termine, v danom objeme,

v pozadovanej podobe a na poZzadovanom mieste.

Likvidita Il. Stupia

Obeine aktiva

Beina likvidita =

Kratkodobé cudzie zdraje

Ukazovaté& udéva, kdkokrat obezné aktiva pokryvaju kratkodobé cudziejedpodniku,
tzn. kratkodobé zavazky + kratkodobé bankoveé Uvemnuity dlhodobych zavazkov a

bankovych uverov.

Likvidita Il. Stupia

Kratkodobé pohladavky + finanény majetol

Pohotova likvidita =
Kratkodobé cudzie zdraoje

Cim je ukazovatiépohotovej likvidity vy3si, tym je istejSia Ghralgtkodobych zavéazkov.

VysSiu hodnotu uprednagtju skoér veritelia ako vedenie podniku, pretozeneti o tom,
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Ze podnik drzi mnoho obeznych aktiv vo forme potwath prostriedkov a tie prinaSaju len

maly alebo Ziadny zisk.

Likvidita I. stupia

Finanény majetak

Hotovostna likvidita =

Kratkodobé cudzie zdrajg

Podnik by mal métaké mnoZstvo pohotovych i@nych prostriedkov, aby bol schopny
zaplatt’ kratkodobé zavazky aspa jednej patiny. Tento ukazovéitedava schopnddir-

my hradt’ prave splatné dlhy.

Podielcistého pracovného kapitalu na obeznych aktivach

. Obeiné aktiva — kratkodobé cudzie zdroje
Podiel CPK na OA =

Obeiné aktiva

Pomocou tohto podielu sa charakterizuje kratkodtzdnc¢na stabilita podniku. Odpota-
na hodnota je 30 — 50 %.

2.3.4 Analyza zadZenosti, majetkovej a finarénej Struktiry

Ukazovatele tejto skupiny zachytavaju krytie majesipol@nosti finagnymi zdrojmi. U
firiem nie je az tak délezita Vkos’ majetku, ale finagna Struktira, tzn., aky je pomer me-
dzi vlastnym a cudzim kapitdlom. PouZzivanie cudzdmojov k zaiSovaniu hospodar-
skych aktivit vyjadruje zddenos. Aj ked’ pouZivanie cudzieho kapitalu predstavujétér
riziko a urokové zéazenie, to, Ze ma podnik dlhy, nemusi vZzdy znatheegativnu cha-
rakteristiku. Optimalna vyska zinia firmy je priblizne 30-60%, Vk( Glohu viak zo-

hrava odvetvie podnikania.
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Podiel, v ktorom podnik pouZiva cudzie zdroje, mayznamné efekty:

» zvySovanim finatnych zdrojov prostrednictvom dihov méZzu vlastnidiaa’ kon-

trolu nad podnikom s relativne nizkou investiciou

» pokid’ podnik zardba s pomocou cudzich zdrojov viac, jagirok za vypogiané
zdroje, tym padom sa zvySuje vynoshaetastneho kapitalu (pésobenie fikae]
paky). [7]

Kratkodobé a dlhodobé zavazky tvoria zlozku riadefimancii a udrzowaich optimalnu

vysku patri k vrcholovym schopnostiam manazmentu.
Pri optimalizacii miery zaldenosti sa vychadza z toho, Ze:

» cudzi kapital je lacnejSi ako vlastny (vplyv niz&epkovej mieri oproti miere divi-
dend a daovy efekt),

> &im je vy3Sia zakdenos, tym je vy3Sia Grokova miera (rastie riziko preka pre-

to pozaduje v&iu vynosnaos),
> s rastom zaldenosti rastd aj poziadavky akcionarov na rasteivi,

» substitucia vlastného kapitalu cudzim, prinaSaem& nakladov na cudzi kapitél

(len do utitej miery zadzenosti, potom zal naklady na kapital rés [18]

Celkova zaf¥enos

Cudzie zdroje
Aktiva

Celkovi zadlzenost =

Vypoveda o objeme pouzitia cudzieho kapitalu narfcovanie aktivit podniku, posudzuje
kapitalova Struktiru z dihodobéhdddiska.
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Miera zadZzenosti

Cudzie zdroje
Viastny kapital

Miera zadlienosti =

Miera zadZenosti je prinosna hlavne pre banku, ako podkiadrqzhodnutie¢i danému
podniku poskytne alebo neposkytne Uved 4 signalizuje do akej miery by mohli pris
svoje naroky a akcionarom ukazuje riziko stratyipgde likvidacie firmy. DoleZitl Ulohu

zohrava vyvoj Kase, na zisteni€j sa rozsah cudzich zdrojov zvySuje alebo znijije.

Urokové krytie

EBIT

Nakladové Groky

Urokové krytie =

Ukazovaté, ozn&ovany aj ako ziskova Uhrada urokov, podava inforenadom, kdkok-
rat efekt reprodukcie prevy3uje Grokové platbykipavedané zobrazuje vysku zehosti

pomocou schopnosti podniku splacaoky.

Pokid’ ma tento ukazovatehodnotu 1, svad to o schopnosti podniku splacaroky, aj

ked’ mé& nulovy zisk. Dopoktena hodnota — vySSia nez 5. [7]
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Krytie dlhodobého majetku

Vilastny kapital
Dlhodoby majetok

Krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom =

Vysledok a vyvoj pomeru vilastného kapitalu na diimain majetku vysSi nez 1 znamena,
Ze podnik pouziva vlastné (dlhodobé) zdroje aj Kdik obeZznychgize kratkodobych ak-

tiv. Z uvedeného vyplyva, Ze dava predhs&bilite pred vynosom. [7]

Vlastny kapital + dl. cudzie zdrojg
Dihodoby majetok

Krytie dl.majetku dl. zdrojmi =

Pri vysledku nizSom nez 1 musi spiiog’ kryt' kratkodobymi zdrojmi afas’ dlhodobych
aktiv, tym padom mdze mgodnik problémy s Uhradou zavazkov. Podnik jemttopri-

pade podkapitalizovany. [7]

Dlhodobé aktiva by mali liykryté dihodobym kapitalom, vtedy podnik dodrzujaté pra-

vidlo financovania.

2.3.5 Index INO5

INO5 = 0,13 x Aktiva/Cudzie zdroje + 0,04 x EBITMzadové uroky + 3,97 x EBIT/Aktiva
+ 0,21 x Vynosy/Aktiva + 0,09 x Obezné aktiva/(kkadobé zavazky + Kratkodobé ban-

kové avery)
ak, INO5 > 1,6, znamena to, Ze podnik tvori hodnot
INO5 < 0,9, podnik hodnotu netvori, speje k baikro

0,9 <INO5 > 1,6, Seda zona
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2.4 Zdroje informécii pre finan ¢na analyzu

Udaje pre finatn( analyzwgerpame z troch réznych zdrojov:

1) Finartné informacie — patria sem vnutropodnikové aj v@gikainforméacie. Vnut-
ropodnikové informaci€erpaju z dtovnych vykazov (rozvaha, vykaz zisku a stra-
ty, vykaz cash flow), predpovedi finamych analytikov, manazérov podniku, vy-
roénej spravy. Vonkajsie fin&gné informécie su ziskavané napriklad z burzového

spravodajstva.

2) Kvantifikované nefinatné informacie — firemna Statistika produkcie, p&dnié

plany, zamestnangsrozbory budiceho vyvoja apod.

3) Nekvantifikované informacie — spravy veddcich pratd&ov, auditorov, odborna

tla¢, prognozy.

2.5 Swot analyza

Je nastroj strategického planovania. Pouziva sehadnotenie slabych a silnych stranok,
prileZitosti a hrozieb organizacie, projektu, oluiej prilezitosti. Analyza nam sluzi na

dosiahnutie nasho die, preto je potrebné si ho vopred definbva

Silné stranky (Strenghts) — interné vlastnosti fifiomocou ktorych moéze dosiahnciel

(lokalizacia podniku, know-how, technoldgie, vyrgbkluzby).

Slabé stranky (Weaknesses) — interné vlastnoséinizgcie, ktorét®zuju pristup k ciiu
(imidz podniku, distribucia, vyrobky, sluzby, manant).

Prilezitosti (Opportunities) — externé podmienkigrk podporuju dosiahnutie ta (me-
dzinarodna spolupraca, nové trhy, rast odvetvia).

Hrozby (Threats) — externé podmienkyazujuce dosiahnutie dia (finartna kriza, bariéry

trhu , substittné vyrobky).

SWOT analyza predpoklada, Ze podnik maximalizujgjessilné stranky a prilezitosti a

bude sa snagZiminimalizova nedostatky a hrozby.
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3 FINANCOVANIE PROJEKTU

Pod pojmom finaéné zdroje rozumieme suhrnifaei, ktoré podnik ziska zadiké obdo-
bie wd’aka svojej podnikatskej¢innosti, rastom vlastného kapitalu alebo dihov,rjjzaade
dotéciami.

Finartné zdroje podniku mézeme rozdgbiod’a troch Hadisk.

Z pohradu vlastnictva sa jednéa o vlastné zdroje (viasapjtal), ktoré boli:

» vloZené do podniku vlastnikmi, prip. vlastnikomkiaéiny kapital),
» ziskané nenavratnymi vkladmi (emisné azio, vkladypySovani zédkladného kapi-
talu,...),

» vytvorenécinnog’ou podniku (kapitaloveé fondy, fondy zo zisku, neteteny zisk),

alebo cudzie zdroje (cudzi kapitdtjoré su tvorené:

» rezervami (dlhodobé, kratkodobé),
o z&vazkami (dlhodobé, kratkodobé),
* bankovymi tvermi (dlhodobé, kratkodobé),

» financnymi vypomocami (Statny rozpet, (Eeloveé fondy).

Druhym kritériom je doba, do ktorej podnik musi kdpuhradi’. Pod’a toho rozliSujeme
kapital dlhodoby (dlhopisy, dlhodobé a stredne dbbékové uvery) s dobou splatnosti
dihSou ako jeden rok a kratkodoby (bezné bankoe#yis povinnofou Uhrady do jedné-
ho roku. Dlhodoby kapital je tvoreny vlastnym kapoim a dlhodobym cudzim kapitalom.
Kratkodoby kapital tvori kratkodoby cudzi kapital.

Tretim Hadiskom¢lenenia finatinych zdrojov je miesto, z ktorého saipéné prostriedky
ziskavaju. RozliSujeme interné zdroje (zisk, odpisgervné fondy) financovania podniku
(samofinancovanie), ktoré su tvorené vo vnutri pwdra externé zdroje (vlastny kapital,

bankové Uvery, dotécie) ziskavané z vonkajSiehdiako
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3.1 Financovanie z internych zdrojov

Medzi z&kladné vnutorné zdroje financovania dajame nerozdeleny zisk a odpisy. Popri
nich sem patria eSte aj rezervné fondy a fondyigkuz zdroje z predaja nejfeeznychcasti

majetku.

3.1.1 Nerozdeleny zisk

Nerozdeleny zisk je tdag’ zisku po odvode dani, ktora sa nerdzjie medzi majitéov

v podobe dividend a podielov na zisku, ale poustvaad’alSie podnikanie. Nepredstavuje
ani peniaze v hotovosti, ani na bankovyetodh a nie je k dispozicii pre Ziadne platby,
tzn., Ze spoltnog’ sice mdze ntadostatok nerozdeleného zisku, alel’ke ho nemdze

pouzi’ na platobné &ely, tak sa mdze ocititvo finartnych problémoch.
Vysku nerozdeleného zisku ovphje:

» vySka zisku beZzného obdobia,

» dan zo zisku,

» tvorba rezervnych fondov zo zisku,

> vySka dividend. [7]

3.1.2 Odpisy

Odpisy su pgaznym vyjadrenim opotrebenia dlhodobého hmotnéhehenotného majet-
ku. Aj vySku odpisov podobne ako vySku zisku oviilyw urité faktory, ktoré vSak nie su

tak premenlivé, a preto je to relativne stabilngozéinancovania.
VysSka odpisov zavisi na:
» vyske a Strukture dlhodobého hmotného a nehmotmatjetku,
» cene majetku,
» dobe, pdas ktorej sa majetok odpisuje,
» metdde odpisovania. [7]

Odpisy pozname davé a dtovné. Pri dtovnych odpisoch podnik sdm rozhoduje o vySke

a spdsobe odpisovania na zaklade svojich odpisopigiov. Daové odpisy su nastrojom
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financnej politiky Statu, upravuje sa o ne vykazovanykzign. reguluji vynos dane

Z prijmu.

3.1.3 Rezervny fond

Predstavuje&ad’ zisku, ktord ma zadél eliminova’ negativny dopad podnikdskej ¢in-

nosti (krytie straty, ochrana proti rizikam,...)eZ&rvny fond vytvara povinne akciova spo-

lo¢nog’ a spol@nog’ s ricenim obmedzenym.

3.2 Financovanie z externych zdrojov

K prostriedkom na financovanie podnikigkej ¢innosti, ktoré ziskavame z vonkajSieho

prostredia patria najméa emisia dlhopisov, bankoxeryj leasing, ale napriklad aj dotéacie,

forfaiting, financovanie prostrednictvom rizikovékapitalu.

3.2.1 Dlhodobé uvery

Uver vznik& na zaklade zmluvy o Gvere. Jedna st(aesdtd’) sa zavazuje, ze poskytne

druhej strane (dlznikovi), ktora ju o to poziadglaiazné prostriedky do &itej ciastky,

pricom diZznik sa zavazuje, Ze veliei finaniné prostriedky vrati a zaplati dohodnuty

arok. Va’kog” uveru a spdsob splacania ovplyye nielen nakladové aroky, ale ajip&né

toky prostrednictvom splatok uveru.

Banky pred poskytnutim Gveru posudzujd najma:

pravnu formu Ziadat@, historiu podniku, apod.,
ucel a dzku Gveru,
vysledky hospodarenia za posledné 3 roky,

uctovné vykazy (rozvaha, vykaz zisku a straty, cdsv)fna dobu poskytnutia Gve-

ru,

kapitalova Struktaru,

efektivnos investicie,

majetok, ktory ma k/financovany,

zaistenie uveru (pdadavky, zmenky,...).
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3.2.2 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, ktory predstavuje diZnizkyazok osoby, ktord vydava dlhopisy
(emitent) va@i opravnenému majitevi dlhopisu. Majité dlhopisu ma narok pozadavad
emitenta splatenie nominalnej hodnoty aj trokowaepred uéenom datume. Emitent zis-
ka pa&iazné prostriedky vydanim dlhopisov a ich predajankapitalovom trhu, tzn. od
inych subjektov ako su pazné Ustavy. Emitent sa predajom dlhopisov obmaisvesto-

rov s ponukou, Ze kupi ich dasne vné finargné prostriedky.
Dlhopisy pripominaju dlhodobé bankové Gvery, altdecenny papier vykazuje dité od-
liSnosti:

» dlhopisy su vyplacané jednorazovo, bankové Uvesjuymme,

* jednorazové naklady spojené s vydavanim dlhopisavbsykle vysSie nez naklady

spojené s averom,

» dlhopisy su obchodovdieé na kapitalovych trhoch, takze ich drzitelia ippde

potreby mdZzu ziskaprostriedky, ktoré do nich vlozili ich predajom barze.
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3.2.3 Leasing

Prenajom je zmluvny ¥ah medzi vlastnikom (prenajiméoen) a uZivatbom (najom-
com), prtom prenajimafiéprenasa na najomcu pravo pouZiwzjetok po stanovenu dobu

a za ukitd finanena ciastku (najomné).
Rozoznavame dve formy leasingu:
1) operativny (kratkodoby, strednedoby)

2) financny (dlhodoby)

Tab. 1. Rozdiely medzi operativnym a fifrggm leasingom

Operativny leasing Finartny leasing

- vztah uzavrety na zaklade najomnej vztah uzavrety na zaklade leasingovej

zmluvy zmluvy

- je vypovedatény - nie je vypovedatay

- po skoreni zmluvy je majetok vraten - prevod vlastnickych prdv na nijomcu po

spd prenajimatiovi ukonteni zmluvy

- vlastnik poskytuje servis (opravy, udrznajomca hradi servis
ba)

- poistenie plati prenajimdte - poistenie plati ndjomca

U obidvoch foriem leasingu dlhodoby hmotny majetalpisuje prenajimake V pripade
operativneho leasingu je doba prenajmu kratSiaznenos’ prenajatého zariadenia. Ne-
vyhodou leasingu je, Ze majetok zostava po celi dania zmluvy vo vlastnictve prena-

jimatd’a.
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4 INVESTI CNA CINNOST A METODY HODNOTENIA

Zakladny ci€ podnikania — maximalizacia trznej hodnoty — sandgint’ aj prostrednic-
tvom investénej politiky spol@nosti. Patri medzi hlavné oblasti fikaeého rozhodovania.
Kazda investicia je in4, ma ina vySku rizika a psia aj rozdielnu vynosngsreto je po-
trebné pomocou tejto politiky zhodnoiprinos jednotlivych projektov a rozhodhsa pre
najlepSiu alternativu. Investiacinnog’ nie je determinovana len internymi rozhodnutiami,
ale zavisi aj na externych vplyvoch, ktorymi rozame najma vyvoj na trhu. Investovanim

podnik obnovuje a rozSiruje firemny majetok.

4.1 Investicie

V ekonomickej tedrii existuju rdzne piddy na pojem investicia. V najSirSom chépani sa

za investicie povazuju ekonomickinosti, pri ktorych sa subjekt (Stat, podnik, jetia
vec) vzdava svojej sasnej spotreby maznych prostriedkov na zaistenie buducich prij-

mov. Investor obetuje svoj &isny prijem za buduci &akava zisk. [14]

Ina charakteristika vnima investicie podniku akpitédové vydaje, u ktorych satakava

ich premena na buducerané prijmy v obdobi dlhSom nez 1 rok.

Z poladu manazérskehaitdvnictva sa povazuju za rozhodovacie ulohy, kig&aduju

vklady prostriedkov a su charakteristické tym, ceefekty pdsobia dlhodobo.
Investiné rozhodovanie rozilgieme do troch skupin:

» Investicie do dlhodobého hmotného majetku (udrawgsiruju alebo vytvaraju vy-

robné kapacity, investicie do budov, inovacia pkidu apod.).

» Investicie do dlhodobého nehmotného majetku (ineesha vyskum a vyvoj, na-

kup softwaru, patentov apod.).

» Investicie do dlhodobého finamého majetku (investicie do cennych papierov, ak-

cii, ovladnutie iného podniku apod.).
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Investend ¢innog’ ¢lenime na tieto kategorie:
» rozSirovacie investicie,
» modernizé&né investicie,
» racionaliz&né investicie,
» investicie pre novy druh produkcie,
» investicie zaitujuce obnovu opotrebovaného majetku. [4]

Jednotlivé kategorie investiej ¢cinnosti maju rozdielny &inok na p#&azné toky z prevadz-

kovej ¢innosti:
* rozSirovacie investicie zvySuju trzby a nemeni&aie rozpatie,
* moderniz&né investicie zvySuju trzhy,
* racionalizacia zvysuje zisk,

» investicia spojend s obmenou produkcie vedie k zaéskového rozpatia a zmene

trzieb,

obnovovacie investicie nezvysuju trzby ani zisk.
Investovanie je spojené s:

» vysokou kapitalovou nasmog’ou,

* existenciou rizika a neistoty,

» reSpektovanim faktoréasu.

77~

KedZe investicie su spojené s rozhodovanim, ktoréapardihodobé efekty, je nutné uva-
Zova’ scéasovou hodnotou pazi. ReSpektovanie faktortasu vychadza z poznania, Ze
sitasné prijmy a vydaje hodnotime vySSie nez prijnygdje) uskutdnené v buducnosti.

Buduci prijem je teda nizSi nezéssny a dlhodobé prinosy prevadzame gasil hodno-

tu.
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Pri ekonomickom vyhodnocovani investych projektov postupujeme nasledovne:
* Prepaitame kapitalové vydaje, vratane nakladov na viaatoudzi kapital.
e Odhadneme buduce prijmy projektu, do Gvahy berignfiegktorcasu a rizika.

* Aplikujeme metédy ekonomického vyhodnocovania kimje.

4.2 Hodnotenie efektivnosti invesiinych projektov

Efekty z investicie hodnotime pkad Uspory nakladov, vykazovaného zisku agi@ého

toku, ktory investicia priniesla.
Na hodnotenie efektivnosti invastich projektov slizia dve zakladné skupiny metéd:
1) Statické metody — neberu do Uvahy fakiasu.
* Doba néavratnosti
* Metbdda priemernych tmych nakladov
* Priemerna rentabilita (vynosnds
2) Dynamické metody — reSpektuju fakt@su, su zaloZzené na diskontovani.
« (Cista si¢asna hodnota
* Vnuatorné vynosoveé percento

* Index ziskovosti (rentability)

4.2.1 Doba navratnosti

Ozna&uje sa aj ako doba splatnosti, resp. Uhrady. Predist dobu v rokoch, za ktora prij-
my z investicie uhradia naklady vynalozené na itiges Investor poZzaduje vzdy kratSiu
dobu uhrady. Z tohtoladiska je projekt pre neho priaznivejSi. I0im je teda dobu na-
vratnosti minimalizov& Na vypdet je potrebné si tit’ vySku kazdoréného zisku po
zdaneni a odpisov a tietof@né prijmy spéitat’. Doba navratnosti predstavuje ten rok,
kedy sa kumulované pazné prijmy rovnaju pigatoénej investicii. Pomocou tejto metody

porovnavame projekty s rovnakou dobou Zivotnogibdobnym uvbinovanim cash flow.
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Tato v praxicasto pouzivana metdéda ma aj svoje negativa:
» nereSpektujéasovu hodnotu piazi,

» neberie do Gvahy prijmy z investieho projektu, ktoré vznikaju po dobe Uhrady az

do konca zivotnosti.

4.2.2 Metoda priemernych roénych nakladov

Tato metédu pouzivame za predpokladu, Ze variankyorych rozhodujeme maju rovnaky
objem vyroby a rovnaku cenovl Urdivprodukcie. Je vhodna pre varianty s rovnakou aj
r6znou dobou Zivotnosti, pre tie, ktoré neprispjévaezprostredne k zvySovaniu zisku a
pokid’ existuju viaceré moznosti technického rieSeniatéiiom vyhodnosti je varianta

S najnizsimi rénymi nakladmi.

R=0+ixK+V

kde: R ... roné priemerné naklady varianty
O ... r@&né odpisy
i ...arok v % /100
K ... kapitalovy vydaj

V ... celkové prevadzkové néklady pastdni odpisov [7]

Urokovéa miera z investhych nakladov predstavuje pre investora pozadowvaimimalnu

vynosnos projektu.

Metdda Uspory ndkladov nam néiuefektivnos projektu, ale len to, ktory projekt ma niz-

Sie naklady.
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4.2.3 Priemerna rentabilita

Kritériom vyberu investinej varianty je priemerny tay zisk.

[3
[=1Z

Fonxl,

kde : 4, ... priemerna vynosnosnvestinej varianty
Z; ... rany zisk z investicie po zdaneni v jednotlivych rok@ivotnosti {isty zisk)
I ... priemerna r&na hodnota dlhodobého majetku v zostatkovej cene
n ... doba zivotnosti
i ... jednotlivé roky Zivotnosti [7]

M&zeme porovnavaprojekty s roznou dobou Zivotnosti. Efektivii@svesticie hodnotime

na zakladeistého zisku.

4.2.4 Cista siasna hodnota

Cista s@asna hodnota je rozdiel medzi¢agnou (diskontovanou) hodnotounip#nych
prijmov z investicie a sasnou hodnotou vSetkych kapitalovych vydajov. Tragioda je
najvhodnejSim kritériom pre posudenie efektivnastiesticie, pretoZze reSpektuje faktor
casu, za efekt z investicie povazuje celyigimy prijem a berie do Gvahy prijmy po celu

dobu zivotnosti.

NPV—i il KV
L+
=

Ak je cistad sdasna hodnota kladna, je vyhodné investiciu fyrijpgetoze by zvysila trhova
hodnotu podniku. Pokige rozdiel medzi stasnou hodnotou pi@zi a investovanym kapi-
talom rovny nule, tak projekt je indiferentny. Vipde zapornej hodnoty nie je investicia
pre podnik vyhodna. Nemusi to vSak znantledda investicia nie je ziskova, avsak nezais-

tuje pozadovanu mieru vynosu a jej prijatie by dnihova hodnotu podniku.
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4.2.5 Vnutorné vynosoveé percento

Vnuatorné vynosové percento, oZoaané tiez ako vynos do doby splatnosti je taka dis
kontna miera, pri ktorej sa &@sna hodnota pi@znych prijmov z investicie rovna kapitalo-
vym vydajom ( NPV = 0). Udava nam, olko percent sa zvySuje v priemere za celé ob-
dobie trvania projektu hodnota investovatiestky. Ci¢om je maximalizacia vnatorného

vynosoveho percenta.

IRR = £+ NPV, : :
= L, X | Lir — Ly
¥ NPV, + NPV, (tr = tw)

kde: & ... diskontna sadzba, pri ktorej je NPV kladna \INP

iv ... diskontn& sadzba, pri ktorej je NPV z&pornBWN — do vzorca dosadzujeme

v absolutnej hodnote) [7]

4.2.6 Index ziskovosti

Index rentability vyjadruje pomer diskontovanychaenych prijmov a investovaného ka-

pitalu. Vychadza z metodystej sitasnej hodnoty.

15 CFt
L =1 (1+L:]c
£ KV

Je vhodnym rozhodovacim kritériom, pdkima podnik obmedzeny kapital a neméze rea-

lizovat’ vSetky projekty, aj napriek tomu, Ze maju kladigil s&asnu hodnotu. Na zakla-

e

ak: I > 1, tak je vhodné investota

Iz < 1, tak projekt nezaisje poZzadovanu mieru vynosnosize do neho nezain-

vestujeme
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4.3 Peiazné toky investéného projektu
Investiéné projekty vstupuju do planuieeznych tokov tromi vetinami:

e trzbami,

e ziskom pred urokmi a zdanenim,

* investénymi vydajmi.
Cielom preffadu p&aznych tokov je poskytmuinvestorovi informacie o tom, z ktorej
¢innosti za kazdy rok gezné prijmy ziskal a ako ich pouzil. Zostavenieestiného roz-
poctu patri medzi najzloZitejSie Ulohlyp sa tyka investného rozhodovania, pretozZe ide o
dihodobé planovanie &soveé rozliSenie sa neda presne predpoveéttafinartcnom pla-
novani pouzivame nepriamu metodugnych tokov. Ta berie za zaklad planovany hos-
podarsky vysledok po zdaneni. Hospodarsky vyslesiokipravi o naklady, ktoré nemaju
suvislog s vydajmi a tieZ o vynosy, ktoré nie su prijmaiN@opak sa doplni o pohyby pe-

naznych prostriedkov (prijmy a vydaje).

4.3.1 Identifikacia kapitalovych vydajov
Kapitalové vydaje na investiciu by mali obsahbva

a) vydaje na zriadenie nového majetku, spolu s vyda@montaz a dopravu, vy-

pracovanie potrebnych dokumentov,

b) vydaje na trvaly prirastokistého pracovného kapitalu vyvolany novou investi-

ciou,
c) prijmy z predaja existujuceho majetku, ktory nalatgeme novou investiciou,

d) daiové efekty predaja stavajuceho zariadenia. [7]
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4.3.2 ldentifikacia penaznych prijmov

Za peiazné prijmy z investicie povaZzujeme:
a) zisk po zdaneni, ktory investicia prinasa,
b) ro¢né odpisy,
c) zmenycistého pracovného kapitalu,

d) prijem z predaja dlhodobého majetku na konci Ziestiupraveny o da [7]
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. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 42

5 CHARAKTERISTIKA SPOLO CNOSTI

5.1 Zakladné informacie o spol@nosti Purus, s.r.o.

Purus, s.r.o. je spalnog’ s rwienim obmedzenym, sidliaca v meste Puchov, kto&pea

cializuje na vydavanie ltév, zdravotnickeho materialu, doplnkového sortinuenteteri-

narnych liekov a homeopatik. Pravidelne zasobejani a inym zdravotnickym materia-
lom aj domovy socialnych sluzieb, resp. Specidleeqviskd. M4 zriadené aj laboratorium
pre individualnu pripravu ligvych pripravkov. Lekang ma vydané povolenie na obstara-
vanie, skladovanie a vydaj omamnych a psychotrdpfgiok. Vznikla ako neStatne zdra-
votnicke zariadenie s pridelenim povolenia na pskanie ligebno-preventivnej starost-
livosti. Povolenie bolo pridelené koncom roku 1984dbore lekarenstvo fyzickej osobe
Mgr. Milo§ Pagé. Na trhu teda pbésobi uz viac ako 15 rokov. V r@k01 nastala zmena
pravnej formy - zo zZivnosti na spaiwg’ s ritenim obmedzenym, ktorej koniben zostal

Mgr. MiloS Pagé. V roku 2008 lekane zriadila vo vlastnych priestoroch koznu a psychiat

ricki ambulanciu.

Stratégiou spoknosti je snaha udriasi pevné postavenie v meste Puchov a okolitych
oblastiach a tiez udrziavgrijemny vzah so svojimi odberatmi a dodavatémi. S tym
suvisi aj schopndslekarne zaobstatapotrebné pripravky, resp. material do dvanastich

hodin od poZiadania pacienta, resp. odb&sate

Sidlo spol@nosti Purus, s.r.0.

Obr. 1. Sidlo spoknosti Purus, s.r.o.
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5.2 Odberatelia

Purus, s.r.0. ma svojich odbefate len v tuzemsku. Spaloog’ pravidelne zasobuije:

» Domov socialnych sluzieb Zakvasov so sidlom v PskegBystrici, liekmi a zdra-

votnickym materialom

» Pracovisko magnetickej rezonancie v Nemocnici &fwikou v Trentine, kon-

trastnymi latkami

» Centralne oddelenie radioldgie v nemocnici s polikbu v Povazskej Bystrici,

Specialnym rontgenologickym materialom

5.3 Dodavatelia

Patas takmer 16 &mej existencie, lekatevystriedala viacero dodavditesr po celom Slo-

vensku. Medzi tych s ktorymi ma dobré dlhéwé skisenosti patria:

» UNIPHARMA, a.s., Prievidza (1. slovenska lekarnickiéciova spolonog’) — je

najvasim dodavateom lekarne Purus
UNIMED, spol. s.r.o., Bratislava
MED-ART spol., s.r.o., Nitra
INTRAVENA, spol. s.r.0., PreSov
TIMED, spol. s.r.o., Bratislava
VERUM, spol. s.r.o., KoSice

DIASAN

YV V VvV VvV VYV VY V

INTERPHARM , spol. s.r.o.
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5.4 Organizaéna Struktura

V s&asnosti pracuje v lekarni 7 zamestnancov, plustetiajikonat® spolanosti.

Majite P - konatel’

Magistra Administrativny Ekoném
pracovnik
A 4
Farmaceuticky Sanitar
laborant

Obr. 2. Organizéné Struktara spolénosti Purus, s.r.o.

Majitel' — konat& spol@nosti vykonava aj pracu magistra spoldiadSimi dvoma magis-
trami a ich hlavnou napbu prace je vydavanie liekov pacientom, poskytogarbornych
rad. Konaté ma okrem tejto funkcie na starosti aj objednav&kdyv, prijimanie dodavok,
jednanie s pot®viami apod. Farmaceuticky laborant prebera od magistcepty indivi-

duélne pripravovanych k& a pripravuje ich. Ulohou sanitara je udrzivaygienu na

pracovisku, asistuje farmaceutickému laborantovpgprave li€iv.
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5.5 SWOT analyza

Tab. 2. SWOT analyza Purus, spol. s.r.o.

Silné stranky: Slabé stranky:

- Stabilné postavenie na trhu (fun- Slaba interakcia so zahrahn (spo-
gujuca viac ako 15 rokov) lo¢nog’ len vynima@ne objednava od

- Stala klientela pacientov, resp. zahranénych dodavaiéov)
odberatéov - Nedostatény marketing (nevytvore-

i Vybudovanie si férového vahu na internetova stranka, nedostai®

s dodavatémi aj odberattmi reklama)

- Vykonévanie viacerych funkcii maj

- Zamestnanci maju  dlhotou

prax, poznaju potreby pacientov tefom

- Finartna Struktura spotmosti

- Lokalita (v blizkosti bytovej vy
stavby)

- Dostat@ny kapital

Prilezitosti: Hrozby:

- Spolupraca s UNIPHARMA spoll,- Cenova politika (degresivha marza —
S.r.0., druhym najw&im distriba- ¢im drahsi liek, tym niZSia obchodna
torom liekov na Slovensku marza)

- Celosvetova finatna kriza (far- - Casté kategorizacie liekov — 1 x za 3
maceuticky priemysel je stabilny|a mesiace (klesaju max. ceny liekpv
prosperuje aj v obdobi krize, ke pod ndkupnu cenu)

iné odvetvia - upadaj,&im - si| Velké zastupenie generickych firiem

upewiuje postavenie na trhu) na trhu, ktoré vyrabaju l&vo s tou

istou &innou latkou pod inym n&
zvom => zvySovanie zasob
- Schvaleny on-line predaj vmoo-

predajnych liekov
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6 FINANCNA ANALYZA

6.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktury podniku

Z pol’adu na rozvahu Purus, spol. s.r.o., je bddéteze bilatnd suma ma rasticu ten-
denciu z roka na rokiize podnik neustéle zvySuje svoj majetok. V prieb&hrokov to
bolo o viac ako 100 %. V prvych dvoch rokoch je ppmmedzi dlhodobym hmotnym ma-
jetkom (DHM) a obeznymi aktivami (OA) nevyrovnanggrazne prevysuju OA, ktoré
v roku 2007 tvoria az 94 % majetku. Je to z tohwodd, Ze spolnos’ nevyraba vlastné
vyrobky, takZze nepotrebuje technické zariadeniastmoje, ale naopak nakupuje tovar od
dodavatéov. Najvasiu a vémi vyrazni zmenu majetkovej Struktiry pozorujemeku
2008, kedy dana lekérezainvestovala do dlhodobého hmotného majetku, i&n& do
stavieb v celkovej hodnote viac ako 20 000 000 Bkkid tento narast hodnotime
z vyvojového liadiska, hovorime o zvySeni nad 3900 % v priebetingleo roka. Jednalo
sa 0 nakupd’alSich priestorov budovy, v ktorej sidli lekaye&kde spolénos’ vybudovala
psychiatrickl a koZnu ambulanciu. Spmiog’ v prvych dvoch analyzovanych rokoch ne-
disponovala Ziadnym pozemkom, k zvySeniu hmotnélagetku prispel teda v roku 2008
aj nakup tohto aktiva. Nakup pozemku bezprostresingsel s investiciou do stavieb.
KedZe vznikli nové ambulancie, majitsa rozhodol zriadiparkovisko priamo pred budo-
vou lekarne. V minulosti sa navySe mnozili @aznosti obyvatov blizkeho bytového
zariadenia ofadom parkovania na ich sutkromnom pozemku. Boloorgnych 12 parko-
vacich miest. Purus, spol. s. r. 0. nema vo svoj@stnictve dlhodoby nehmotny, ani dI-
hodoby finakny majetok. Ako som uviedla, v rokoch 2006 a 2008vpZnias’” majetku
tvorili OA, ktoré zalfinali zasoby, kratkodobé ptddavky a finatny majetok Dalsi rok sa
vSak pomer medzi dlhodobym hmotnym a obeznym mageticyrovnal vplyvom uz spo-
minanych dvoch investicio sa nezmenilo ani v roku 2009. V prvych dvochoaik
takmer polovicu z obeznych aktiv tvoria fjadavky splatné do jedného roka. Lekare
nedodava vyrobky do inych farmaceutickych spotsti, ale predava len priamo pacien-
tom, tym padom nevznikaju dlhodobé pPatiavky. Druhou hlavnou zloZkou obezného
majetku je majetok finamy, ktory tvori 31 % OA. Peniaze né&tdch slizia ku kazdoden-
nému operativnemu riadeniu lekarne. torezlozkou OA su zasoby tovaru, ktoré kazdym

rokom rastu priblizne o 300 000 Sk. NezvySuje sakv&ena zasobovaného tovaru, ale
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mnoZstvo. KonStatujem teda, Ze Purus ma narastéjientelu pacientov a teda potrebuje

aj viac tovaru.

Co sa tyka vyvoja finatnej Struktdry, treba podotkrilzvySovanie viastného kapitalu
v prvych troch rokoch¢o pri nemeniacej sa vyske zakladného kapitalu D Sk) zna-
mena, Ze spotmog’ je trvale ziskova. V roku 2009 nastalo zniZzenastiého kapitalu, ale
zhruba len 0 2 %. Spalnog’ zvysila o 20 000 zakladny kapital. Z percentuatnedzboru
financnej Struktury je v prvych dvoch rokockividné, Ze podnik vyuziva na financovanie
svojej podnikatkskej ¢innosti predovsetkym vlastné zdroje, najviac neebaaly zisk mi-
nulych rokov, ktory dosahoval v roku 2006 81 % tkoeej sumy vlastného kapitalu. Jeho
vyska (17 399 000 Sk) sa nemenila az do roku 2k€8y sa nerozdelilo o 10 % viac zisku
po zdaneni. Odévodnila by som to tym, Ze sfrmd@’ uvazovala nad rozSirenim hospodar-
skych aktivit, preto si ponechalaggiu ¢ag’ finarncnych prostriedkov nerozdelenydbio sa
tyka cudzich zdrojov, tak hospodarsianog’ bola v rokoch 2006 a 2007 najviac financo-
vana kratkodobymi zavazkami. Ich rastlci charaktem&uje, Ze spolénog’ sa o par me-
siacov oneskorilaio sa tyka ich Uhrady. Plusom je, Ze zavazlgi zamestnancom (jget
zamestnancov sa @as rokov nemenil) sa udrzuju zhruba na jednejnirpatas Styroch
rokov. Tym padom mézem usftidize spolénog’ sa snazi vyplacamzdy v stanovenom
termine, maximalne o mesiac neskér. Dlhodobé zdvazbchodného styku nevznikaju, a
to isté predpokladam aj do buducnosti. Lieky tptigdstavuja tovar, po ktorom bude vzdy
dopyt, a preto lekatenema problémy s ich naslednou Uhradou dodéwateV roku 2008
vSak spolonog’ vyrazne zvysSila cudzi kapital a prostrednictvomKoevych Gverov zafi-
nancovala pozemok a stavby. DIhodoby bankovy GUwe¢mpbskytnuty vo vySke viac ako
14 800 000 Sk so splatrims do desiatich rokov. Cudzie zdroje v pripade mpimdinart-
nych zéavazkov predstavuju mozdosySSieho zhodnotenia vloZenychnpgnych pro-
striedkov, preto si myslim, Ze to bol krok spravngmerom. NavySe, Purus predstavuje
pre banku pri poskytnuti tak objemného Uveruraptivého klienta a musi si Bysta, ze
financna Struktara podniku je na optimalnej arovni. Druher bol kratkodoby a sluzil,
resp. sluzi na krytie kratkodobych firarych vypomoci (napgasovy nesulad medzi prij-
mami a vydajmi). Myslim, Ze spalpnog’ si je vedoma svojho pevného postavenia na trhu,
z toho dbévodu nevytvara dlhodobé rezervy, ktorélayili ku krytiu zaporného vysledku

hospodarenia. Nepochybne je to dané aj stabilnaicipa farmaceutického priemyslu.
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6.2 Analyza vynosov a nakladov

Ked'Ze spolénogs’ sa zaobera ndkupom a naslednym predajom tovamrjrfglzené, Ze
trzby z predaja tovaru tvoria viac ako 90 % cellavyynosov. Z toho istého dévodu su
teda trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzebrinimalne vo vSetkych rokoch. Naj-
vySSiuc¢ag’ a to 2,3 % z vynosov tvorili v poslednom analyzoma roku. Bolo to vplyvom
zvySenia receptov pre individuélne pripravovankipredpisanych od lekara. ISlo najmé o
vlastna pripravu masti, krémov a nosnych kvapiekiofdo zvySenie za trzby z predaja
vlastnych vyrobkov sa gfinilo o to, Ze celkové vynosy boli v danom rokuwyggie. Vé-

ka percentualna zmena (narast 73 %) bola pozorovaniéu 2007 u polozky ostatné vyno-

sy z finargnej cinnosti.

Z hradiska nakladov su najvyraznejSie naklady vynalézenobstaranie predaného tovaru,
podid’ajlce sa na vSetkych nakladoch zhruba 80 %. Vyrapo&eba je na arovni 2-4 %.
Je to dané tym, Ze podnik nema ako hlagnfos’ vyrobu, ale predaj, tym padom sa ne-
spotrebuje vEké mnoZstvo energie ani materidlov. Spotreba n#ted energie je vSak
najvyssia v poslednom roku, &&e ako som uviedla pri analyze vynosov, lekawyrabala

0 nigo viac vlastnych pripravkov ako v predchadzaju@bdobiach. Je potrebné podrob-
nejSie analyzowaaj osobné naklady, ktoré od roku 2006 vzrastli6a®d. Pri nemennom
pocte zamestnancov to znamenalo vyrazny narast prigiciermiezd v obdobi 3 rokov.
Pozastavila by som sa pri opravnych polozkach Raddvkam, ktoré boli gas troch
rokov nulové a vo Stvrtom roku tvorili len jednwsihu z nakladov. To znamena, Ze odbe-
ratelia platili svoje zavazky das a nebolo potrebné tvbpravné polozky po dobe splat-
nosti. Odberafiagmi sU priamo pacienti pripadne domovy socialnycizisb v blizkom oko-

li, s ktorymi ma lekéane férovy vz'ah. Ostatné naklady na hospodarsikunog’ tvoria sice
len zanedbat®l ¢ag’, vyrazné je vSak ich zvySenie o 10 000 % v priebeka. VynaloZzi-

li sa totiz naklady na opravu samostatnych himjteh veci (3 poitace, kopirovacie zaria-
denie). V roku kedy si lekatievzala bankové Uvery, narastli o 68 % aj ostatnértiné
naklady. Davam to do suavislosti, pretoZze spolwaoikom ambulancii, Purus zakupila

nové poplasné zariadenie. V roku 2008 firma spladl’ dlhodobého bankového Gveru.
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6.3 Analyza zisku

Tab. 3. Vyvoj vysledku hospodarenia

(v tis. SK) 2006 2007 2008 2009
Finan¢ny VH 1313 2 406 2416 2595
Mimoriadny VH 0 0 0 0
VH za Gétovné obdobie 2 850 7245 8 508 6 370
VH pred zdanenim 3518 8 968 10 528 7 868
VH pred zdanenim a drokmi 3518 8 968 10 672 8 398
Nakladové uroky 0 0 144 530

V tabu’ke ¢. 2 je sumarizovany préad vysledku hospodarenia a aj jeho jednotlivych su-
casti. D4 sa pozorovaze vysledok hospodarenia ma stupajucu tendeagiked’ v roku
2009 klesol 0 25 % oproti roku 2008. Stale vSakraa hranicou zisku, ktory bol dosiah-
nuty v prvom pozorovanom roku. Najiia absolutna aj percentualna zmena vysledku
hospodarenia bola zaznamenana v roku 2007, keklyzrastol o 154 %. Na takuto pozi-
tivhu zmenu zisku mali vplyv vSetky vynosové polpZzkretoze len v tomto roku mala
kazda jedna rastuci charakter. NajvyraznejSieastizisku prispeli trzby z predaja tovaru,
ktoré stapli v relativnom vyjadreni o 16 %, ich alldsny narast predstavoval viac ako
12 000 000 Sk¢o bolo podmienené zvySenym dopytom po liekoctemych na ligbu
neurologickych a onkologickych ochoreni, ktorycmaeproti beznym liekom je mnoho-
nasobne vysSia. V roku 2008 zisk opérastol, aj ke nie v takej vékej miere ako rok
predtym, ale na druhej strane bol za tieto rokyysi. Prekrsil sumu 8 500 000 Sk. Ceny
liekov mali v tomto obdobi rasticu tendenciu. Ndsiepokles zisku v roku 2009 bol pre
spola@nog’ neadakavany, pretoze v tomto roku sa predpokladald;uéa budd odobetra

vo ve’kom mnozstve vakciny proti prasacej chripke. NaklaghaloZzené na obstaranie

predaného tovaru, aj zasoby boli najvysSie, igupovede sa vSak nenaplnili.
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Obr. 3. Vyvoj vysledku hospodarenia v rokoch 200692

Tab. 4. Delenie hospodarskeho vysledku pred Urakadianenim

v tis. Sk) 2006 2007 2008 2009
EBIT 3518 8 968 10 672 8 398
Veritel (ndkladové Groky) 0 0 144 530

Stat (dar) 668 1723 2 020 1498
Podnik (Cisty zisk) 2 850 7 245 8 508 6 370

Z tabu’ky 3 a grafu je &vidny poteSitény vyvoj - v podniku zostava kazdy rok relativne

vysoky podiel¢istého zisku. Nakladové Uroky su v prvych dvochoak nulové, pretoze

spolanog’ nepouzivala ako zdroj financovania Ziadne bankaweéry. V nasledujucich

rokoch sa nakladové uroky vplyvom poskytnutia Gvereysili, veritelia tym padom zali

participova na EBITE. V roku 2008 odviedla firma do Statnebapaitu najvyssiu da,

vzhladom na to, Ze aj zisk bol v tomto roku najvyssi.
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Obr. 4. Delenie vysledku hospodarenia pred Uroknzidanenim (EBIT) v rokoch 2006-
2009

6.4 Analyza cash flow

Tab. 5. Vyvoj tokov gi@znej hotovosti

v tis. Sk) 2006 2007 2008 2009
Pociato €ny stav pe haznych prostriedkov (PP) 3517 8 968 10 528 7 874
CF z prevadzkovej ¢innosti 2381 -2 974 -7 249 1427
CF z investi¢nej ¢innosti -1196 -1 723 -22 072 -38
CF z finan€nej Cinnosti -5 392 0 15 311 -11 248
Cisté zvySenie, resp . zniZenie PP -690 4271 -3482 -1 985
Kone ény stav PP 8 968 10 528 7874 8 323

V tabu’ke je uvedeny vyvoj cash flow v jednotlivych rokoebzdeleny pokh ¢innosti na
cash flow z prevadzkovej, investiej a finanej ¢innosti. Rok 2009 som prepitala na
slovenské koruny kurzom 30, 1260 SK/EUR pre lep&ientaciu, ke’ze v tomto roku bola
zavedena jednotna eurépska mena. Cash flow z preodej cinnosti je v dvoch rokoch
kladny a v dvoch zaporny. Zaporna hodnota cash #fogwevadzkoveginnosti zn&i, ze
prevadzkové vydaje prevysili prijmy spojené s todionog’ou. Spolénog’ vyplatila

v roku 2008 podiely na zisku v hodnote viac akd®@ 000 Sk. Boli splatené aj zavéazky vo
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vySke takmer 4 500 000 Sk. Obrat k lepSiemu nagtedku 2009, kedy cash flow

z prevadzkoveginnosti vykazoval kladny zostatok.

Cash flow z investnej ¢innosti je kazdy rok zaporné, to znamena, Ze lekfgeaktivha
v oblasti investovania. Najviac sa to prejavilooku 2008, kedy vydala pi@zné prostried-

ky na obstaranie DHM..

Co sa tyka finatnej ¢innosti a pa&aZnych tokov, v roku 2008 si spdimg’ vzala vysoké
bankové uvery na DHM, takze cash flow z tgjitmnosti bolo najvysSie. V roku 2009 spla-
tili ¢ag” bankového Gveru poskytnutého na DHM,spdsobilo pokles cash flow. Vyplatili

sa tiez podiely na zisku.

6.5 Analyza rozdielovych ukazovat&ov

6.5.1 Analyza ¢istého pracovného kapitalu

Tab. 6. Vyvoyistého pracovného kapitalu

(v tis. Sk) 2006 2007 2008 2009
¢PK 18 090 23412 18 439 18 688
EPK/OA 95% 88% 87% 85%

Cisty pracovny kapitél je v pozorovanych rokoch viiydny,éo znamena, Ze kratkodobé
zavazky su nizSie nez kratkodoby majetok, pomodowéko tieto zavazky platime. Pri
kladnej hodnote tohto ukazovéde spol@nosti nevznikd nekryty dih, ma teda dostato
.fezervu®, s ktorou méze naraba pripade nutnosti uhratdneaiakavané zavéazky. Okrem
roku 2007, kedy bola jeho hodnota najvysSia a td 28000 Sk, sa vzdy nachadza nad
arowiiou 18 000 000 Sk. D& sa povédae ma stupajuci charakter, ktory sa predpokladam

aj do nasledujucich obdobi.
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6.6 Analyza pomerovych ukazovatéov

6.6.1 Analyza zadZenosti a viahu majetkovej a finanénej Struktary

Tab. 7. Ukazovatele z&gnosti, majetkovej a finamej Struktury

2006 2007 2008 2009
Celkovéa zadiZenost 4,61% 11,62% 40,34% 41,35%
Miera zadizenosti 0,05 0,13 0,68 0,71
Dlhodobé cudzie zdroje/Cudzie zdroje 5,56% 1,96% 84,43% 80,24%
Dlhodobé cudzie zdroje/Dlhodoby kapitél 0,27% 0,26% 36,31% 36,13%
Vlastni kapital/Dlhodoby majetok 9,78 18,79 1,20 12
Dlhodobé zdroje/Dlhodoby majetok 9,81 18,84 1,89 1,88
Ukazovatel urokového kryti 0 0 74,11 15,84

Firma vykazuje v prvych dvoch rokoch nizku Zashos v porovnani so vieobecne dopo-
ruéenou hodnotou 30-60 %. V rokoch 2006 a 2007 tedanfna Struktira pozostavala
hlavne z vlastnych zdrojov. Nem6zem vSak konStato¥a vysSka dosiahnutej celkovej
zadZenosti je pre podnik negativna, jedna sa totiarméceuticky priemysel, kde predaj
lie¢ivych pripravkov prindSa kazdanwe dostatény zisk a tym padom nie je potrebné vyu-
Ziva vo ve’lkom mnozstve cudzi kapital. V rokoch 2008 a 200X elova zatfenos
vyrazne zvysila na 40 % prijatim dlhodobého a kadtdbeho bankového Gveru. Miera za-
diZzenia sa tym padom v tychto rokoch tieZ zvysilanapriek tomu Purus predstavuje pre
banku klienta s malym rizikom nesplacania Uveiae nevidim problém keby si spélo
nog’ chcela vzia d’alSi uver. Pomer vlastného kapitalu na dlhodoborjetka vychadza

v kazdom roku vysSi ako 1, to znamena4, Ze podnikiya dihodoby (vlastny) kapital aj ku
krytiu obeZznych (kratkodobych) aktiv, a tak uprestiioje stabilitu pred vynosom. V ro-
koch 2008 a 2009 vSak nastal vyrazny pokles tokszavatéa a priblizil sa k hodnote 1,
¢o znamena, Ze vlastnym kapitalom bol zlave&sejcasti financovany len dihodoby ma-
jetok. Aj v pripadedalSieho ukazovata — krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdroj-
mi, je jasné, Ze podnik dava v rokoch 2006 a 2@@&dnos stabilite. Negativnhe hodnotim
skutanog’, Ze v prvych dvoch sledovanych rokoch dihodobydhiopmi financuje prilis
velku ¢ag’ kratkodobého majetkwio naznauje, Ze je prekapitalizovany. Spétms’ ma
viac kapitalu ako potrebuje a s tymto kapitalomabarnehospodarne. Ku koncu pozorova-

ného obdobia hodnoty ale klesli a situacia sa \ngag/lepsila.
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Aby bol podnik finakne stabilny, je potreba financavérvale pritomny obezny majetok
dihodobym kapitalom¢o sa lekarni podarilo vo vSetkych 4 rokoch. Doduztdda zlaté
pravidlo financovaniaCo sa tyka urokového krytia, tak dosahované hodnofiymy vy-
razne prevySuju dopokanu hodnotu, cca 5. Aj tu vSak trebatbal'ad na odvetvie,
v ktorom sa podnika. Z dosahovanych hodnét usudzue firma nema problémy s vytva-
ranim potrebnych ziskov pre krytie potencialnychkawv z Gverov. Podnik by si teda mo-

hol vzia’ aj d’alSi Uver a rozsifiinvesttné aktivity.

Tab. 8. Hodnoty vlastného kapitalu, dlhodobych @hdzdrojov a dlhodobého majetku

2006 2007 2008 2009
VK 20 469 24 864 26 217 25 783
Dlhodobé CZ 55 64 14 947 14 586
Dlhodoby majetok 2 093 1323 21773 21 450
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Obr. 5. Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdiojrmokoch 2006-2009
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6.6.2 Analyza likvidity

Tab. 9. Ukazovatele likvidity

2006 2007 2008 2009
Bezna likvidita 22,18 8,47 7,93 6,50
Pohotova likvidita 18,28 7,33 6,46 5,25
Hotovostni likvidita 7,88 3,51 2,83 1,85
CPK/OA 95% 88% 87% 85%
CPKI/A 84,21% 83,08% 42,02% 42,51%

UZ na prvy poliad je badat&y klesajuci vyvoj v jednotlivych rokoch u kazdéhkazova-
tela likvidity. Z ukazovatka beznej likvidity je zrejmé, Ze obezné aktiva gukju kratko-
dobé cudzie zdroje nieRkokrat. Spolénog’ sa teda nemusi obaya&e by nebola schopna
uspokojt’ svojich veritéov, keby previedla vSetok svoj obezny majetok dtowosti. Pri
tomto ukazovateli treba hodndtaj likvidnog™ aktiv. Z poliadu na majetkovu Struktdru,
Purus, spol. s.r.o. nedisponuje majetkom, ktorgdoyedal premetina peniaze. Ukazova-
tel pohotovej likvidity dosahuje vysoké hodnoty, fadoho usudzujem, Ze Uhrada kratko-
dobych zavazkov je istejSia. To je vyhodné hlavree eritd’ov, ktori sa nemusia ob&va
nesplacania dlhowCo sa tyka ukazovalte hotovostnej likvidity, ten opépotvrdzuje, Ze
spola@nos’ ma dostattné mnozstvo pohotovych finamych prostriedkov na zaplatenie
kratkodobych zavazkov. Firma je teda schopna tinadive splatné dihy. Navyse pre pre-
vadzkové financovanie pouziva spolog’ kratkodoby kontokorentny Gver s ramcom
300 000 Sk¢o jej umoiuje pruzne reagovana kratkodobé vykyvy v peaznych tokoch.
Pod’a doporgenych hodnét Ministerstva priemyslu a obchodu bgigadC PK na OA mal
dosahové 30 - 50 %. Z vysledkov podielu tohto rozdielovéaliazovatéa na obeznom
majetku u Purus, spol. s.r.0., je evidentné, Zeodgpna hodnota je vysoko presahovana.
Aj tu vSak treba upozorfiina odvetvie, v ktorom lekatgbsobi, a preto by som tieto vy-
soké hodnoty na prvy ptad nehodnotila negativne. Usudzujem, Ze podnikgék&dobo

finantne stabilny.
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Obr. 6. Vyvoj likvidity v rokoch 2006-2009

6.6.3 Analyza rentability

Tab. 10. Ukazovatele rentability

2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzieb 3,65% 8,01% 9,04% 6,19%
Rentabilita vynosov 4,41% 9,53% 10,67% 7,87%
Rentabilita celkového kapitalu 16,38% 31,83% 24,32% 19,10%
Rentabilita Uplatného kapitalu 17,19% 36,07% 24,94% 19,91%
Rentabilita vlastného kapitalu 13,92% 29,14% 32,45% 24,71%

Z tabu’ky ¢. 9 mb6zem konstatovaze Purus, spol. s.r.o. ma schopheogvara’ nové zdro-
je a dosahowvazisk pouzitim investovaného kapitalu vo vSetkyctokoch. Od roku 2006
je teda trvale ziskova. K&e spoldnog’ od roku 2006 do roku 2009 vykazuje nid’ke
trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb a ggdom ich hodnota nema vyrazny vplyv
na zmenu trzieb, tak pri vype rentability trzZieb som do trzieb zajala aj trzby
z predaja tovaru, aj z predaja vlastnych vyrobkesldieb. Hlavny ukazovdteentability -
ziskova marza dosahuje pomerne vysoké hodnotynamnena, Ze spalnod’ efektivne
transformuje trzby na zisk. Poukézala by som na2@39, kedy rentabilita trzieb poklesla,

¢o bolo dané predovSetkym mnozstvom nepredanyctbz@sdciny proti prasacej chrip-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 57

ke). Podniku sa nepodarilo transformtueeto zasoby na hotové peniaze. NajvyraznejSi
nérast ukazovaflev rentability zaznamenavame v roku 200@,zapréinil vysoky nérast
zisku (zvySenie o0 154 %). Nag&ie zhodnotenie celkového kapitalu dosiahla spale’

v roku 2007. Produinu silu podniku hodnotim kladne ale aj v ostatnggitoch. Rentabi-
lita Uplatného kapitalu bola vySSia nez drokovaremiéveru, z toho vyplyva, Ze podnik
efektivne vyuzival v rokoch 2008 a 2009 cudzicény kapital, ke¢’Zze sa mu podarilo vlo-
Zeny kapital zhodnativiac, nez kdko c¢inili platené aroky. Vynosna'skapitalu viozeného

vlastnikmi do podniku rastie.

6.6.3.1 Multiplikator vlastného kapitalu

Tab. 11. Multiplikator vlastného kapitalu

2006 2007 2008 2009
EBT/EBIT 1,00 1,00 0,99 0,94
A/VK 1,05 1,13 1,67 1,71
Multiplikétor 1,05 1,13 1,65 1,61

V pripade spolénosti Purus, s.r.o. pdd vyslednych hodnét v tabke usudzujem, Ze zvy-
Sovanie podielu cudzich zdrojov v kapitalovej Stéu& by pozitivne ovplyvnilo rentabilitu
vlastného kapitalu v kazdom analyzovanom roku.

6.6.4 Analyza aktivity

Tab. 12. Ukazovatele aktivity

2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzieb 3,63 3,21 2,15 2,34
Obrat celkovych aktiv z vynosov 3,71 3,34 2,28 2,43
Doba obratu zasob z trzieb (dni) 15 14 15 15
Doba obratu pohladavok z trzieb (dni) 41 48 37 40
Doba obratu zavézkov z trzieb (dni) 4 12 4 5
Obratovost pohladavok 8,78 7,57 9,73 8,91
Obratovost zavazkov 91,33 28,88 97,96 67,41

Porovnavanim prvych dvoch ukazouvate, kde som obrat aktiv v prvom pripadeipala
na baze celkovych trzieb (trzby za predaj tovaruizby za predaj vlastnych vyrobkov a

sluzieb) a v druhom na baze vynosov nepozorujemarymy rozdiel. To svedlen o ma-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

lej zmene stavu zasob, finarych vynosov af. vo vynosoch. Pri pdiade na obrat celko-
vych aktiv méZzem pozitivhe hodnibich vysku, pretoZze obrat dosahuje 2 az 3- krasiuys
hodnotu, nez je poZzadovana minimalna hodnota bkdgah 2006 a 2007 su z 1 Sk majet-
ku dosiahnuté 3 Sk trZieb, resp. vynosov. V ogtdtrdvoch rokoch su to 2 Sk trzieb (vy-
nosov) z 1 Sk majetku. Z toho usudzujem, Ze spulg’ vyuziva efektivne svoj majetok.
Doba obratu zasob je v priemere 15 d@oije dané Specifickdeu odvetvia, pretoze lieky
su Ziadanym tovarom a na sklade sa ich zasobyr#hdrzia. Zasoby liekov sa menia na
penazné prostriedky rychlo, nie je v nich umrtveny ikap Rovnaku situaciu predpokla-
dam aj u inych lekarni. To, Ze lekarena svojich stalych odberdites (priamo pacienti,
domovy socialnych sluzieb) a ma s nimi vytvorenp¥ vzt'ah je zrejmé aj z doby obratu
kratkodobych pofadavok. Odberatelia platia za tovar s oneskoren&ximalne 1 mesiac.
Je to nepochybne zagiriené aj tym, Ze Purus, spol. s.r.0. nema medzem@d#mi zahra-
nicnych klientov, u ktorych by vyinkasovanie gadavok trvalo dihSie. U doby obratu
zavazkov pozorujem takmer nemeniacu sa GrofHrma splaca veritem zavazky prie-
merne za 6 dnto je priblizne 6-krat rychlejSie ako dostava zagiét od odberakev. Cel-

kovo vSak hodnotim, Ze Uhrada jpatiavok, aj ihrada zavazkov je na dobrej Urovni.

60
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Obr. 7. Vyvoj ukazovatev obratovosti v rokoch 2006-2009
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6.7 Index INO5

Tab. 13. Vypéet indexu INO5

Index INO5 2006 2007 2008 2009
0,13 x A/ICK 2,82 1,12 0,32 0,31
0,04 x EBIT/NU 0 0 2,96 0,63
3,97 x EBIT/A 0,65 1,26 0,97 0,76
0,21 x Vynosy/A 0,78 0,7 0,48 0,51
0,09 x OA/(kr. zavazky + kr. bankové Uvery) 1,20 0,76 0,71 0,58
Index INO5 5,45 3,84 5,44 2,79

Dosahovana hodnota Indexu INO5 je v analyzovang&bah vZzdy véSia ako 1,6 a da sa
teda konstatowa Ze Purus, spol. s.r.o. tvori hodnotu pre svojlajitaia, inak povedané
mé& vé'mi dobra bonitu. V grafe je uvedeny vyvoj IndexuOBy kde sa d& pozoro¥aze v

jednom roku sa zvysuje, v druhom roku naopak klesa.

5 -\ /.\

4 T~
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rok

== Index INO5

Obr. 8. Vyvoj Indexu INO5 v rokoch 2006-2009
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6.8 Zhodnotenie finanénej analyzy

Pod’'a spracovanej fin@nej analyzy je evidentné, Ze spétogd’ Purus, s.r.o. je zdravo sa
vyvijajuci a prosperujuci podnik, s pevhym postduema slovenskom trhu, ktorého hlav-
nou ¢innog’ou je predaj ligivych pripravkov. Patri do oblasti farmaceutickghr@myslu,
ktory je stabilnym odvetvimio dokazuju aj vysledky ukazovéity v rokoch, kedy mnohé
podniky odstraovali Skody zaptinené hospodarskou krizou. V celom analyzovanom ob-
dobi podnik vykazuje kladny vysledok hospodéarefia.je este pozitivnejsie, v podniku
zostava dostatok fingnych prostriedkov vo formeéistého zisku. Prednésu spol@nosti

je jeho aktivna invesina ¢innog’. V roku 2008 firma zainvestovala do nakupu stavaeb
pozemku, vybudovala dve nové ambulancie. Svojimegticiami do dihodobého hmotné-
ho majetku zvysila aj celkovt zE@nos, ked'Ze jej bol poskytnuty Gver so splatios do

10 rokov. Da sa tedaakava, Ze v najblizSich rokoch d6jde k zhodnoteniu viakb ka-
pitalu. Firma predstavuje pre veliter klienta s malym rizikom neschopnosti splacania
dihov, ¢o bolo dokazané nielen pri vy§te ukazovatbov likvidity, ale aj Indexe INO5.
Nevidim problém, keby chcel podnik ptijd’alSi Gver a rozSititak investnu oblas. Pu-
rus, spol. s.r.o. dodrzuje vo vSetkych rokoch ztatidlo financovania (dlhodoby majetok
kryje dlhodobym kapitdlom). Lekatenema problémy ani s odberftd, kratkodobé po-
hradavky su hradené relativne skoro od vzniku fakfdrgximalne 1 mesiac oneskorenie).

NavySe sa chova ekonomicky, pretoZze neviaze gbgtod’ké prostriedky v zasobach.
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7 INVESTICNY ZAMER

7.1 Popis investicie

Spolanog’ Purus, s.r.o. sa rozhodla investowin dlhodobého hmotného majetku, kon-
krétne ide o nadkup medicinskeho pristroja plazasto Zariadenie vyraba oxid dusnaty,
ktory nici baktérie a virusy. To uz preduje pouzitie samotného pristroja plazon v Klinic-
kej praxi — li€ba nehojivych ran, tenie nddorov, dezinfekcia a mnoftialSich. Jeho cena
je 1 300 000 Sk. Doteraz hlavnémnog’ou spol@nosti bol predaj ligvych pripravkov,
kUipou tohto pristroja rozSiri svoje podnikatieé aktivity o poskytovanie medicinskych
sluzieb. Tento krok by s&asom odrazil aj na trzbach. Konatgpola@&nosti ma v plane
umiestni’ pristroj do miestnosti, kde sa nachadza laboratgrpretoze je dostatoe roz-
siahla a k&'Ze lekaré pripravuje vlastné ligva len sporadicky, tato miestriosie je vé-

mi vyuzivana. Dévodov pre rozhodnutie kilipristroj bolo viac. Ké&Ze do lekarne pricha-
dzaju pacienti s réznymi, aj vaznyiiazkosami, spolénog’ si uvedomila, Ze kdpou také-
hoto typu medicinskeho pristroja, ktory sa nezaawarna li€bu len jedného ochorenia by
pomohla mnohym z nich. Jeho mnohostranné vyuagtibgzpochybne Vkou vyhodou.
Nemocnica je od lekarne Purus vzdialena pribliz@ekilometrov, preto by to liahtilo

pacientom aj cestovanie.

Obr. 9. Plazon
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7.2 Moznosti financovania investtného projektu

Investicia bude financovana externym zdrojom, audé poskytnutim dlhodobého UGveru
od banky alebo prostrednictvom figagho leasingu od leasingovej spwlosti. V tejto
¢asti porovnam tieto dva zdroje Pddiska diskontovanych vydajov. Pri obidvoch vypo-

¢toch teda reSpektujem faktégisu.

7.2.1 DIlhodoby bankovy uver

Na slovenskom trhu je mnozstvo firkaych institdcii, ktoré poskytuju pa#y, preto byva
pre podnik rozhodnutie o tom, ktoru si vybrasto zlozité. V pripade spdlwosti Purus je
jednoznénym favoritom Dexia banka, pretoZzéi@u ma dobré skusenosti z minulych ro-
kov pri poskytovani Uverov. To isté sa d& tvrdo strany Dexie o lekarni Purus. Predsta-
vuje prenu bonitného a sgahliveého klientagize bude preiu jednoduchsSie ziskaiver

prave od tejto banky.

Aj napriek tomu bude musiespol@nog’ Purus predloZiDexii, a.s. vykaz zisku a straty a
daiové priznanie za predchadzajluce dva roky, na zaktaatych sa rozhodne o vyske uve-

ru. V tabuke ¢. 14 su uvedené podmienky Gveru.

Tab. 14. Podmienky Uveru

Doba splatnosti 4 roky
Spléatky roéné
Splacanie anuitné
Urokovéa sadzba 7,8 % p.a.

Pristroj je zaradeny do 2. odpisovej skupiny, nodjeta odpisuje zrychlene po dobu 4 ro-
kov, Zivotnos majetku je 6 rokov. Koeficient pre 1. rok odpisoiaje 6, prefalSie roky
7.
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Pri vypaite vynalozenych diskontovanych vydajov na bankowsrsom postupovala na-

sledovne:

1. Vypocitala som vysku kazdotoej splatky (anuity) = 390 751 Sk

2. Vytvorila som splatkovy plan Gveru

3. Vypocitala som aktualizované naklady na Uver, Urokodz!sa je upravena o vplyv
dane. ( 19 % daz prijmu PO na Slovensku).
7,8 x(1-0,19) = 6,3 %. 6,3 % predstavuje redlok, ktory pouzijem pri vypiie

sitasnej hodnoty p@Znych tokov.

Tab. 15. Vypéet odpisov zariadenia plazon

Rok Odpisy Opravky ZC
1 1 300 000 216 667 216 667 1083 333
2 1 300 000 361111 577778 722 222
3 1 300 000 288 889 866 667 433 333
4 1 300 000 433 333 1 300 000 0
Tab. 16. Splatkovy plan uveru
Rok PS Gveru Anuita Urok (V) Umor KS averu
1 1 300 000 390 751 101 400 289 351 1010 649
2 1010 649 390 751 78 831 311 920 698 729
3 698 729 390 751 54 501 336 250 362 479
4 362 479 390 751 28 273 362 479 0
Odpisy DELDLEITEge- Penazny tok Odro éitel
ra SHer
(0) (U+0) x 0,19 (CF) (1/1+0,063)"
1 216 667 60 433 330 318 0,940733772 310741
2 361111 83 589 307 162 0,88498003 271 832
3 288 889 65 244 325 507 0,832530602 270 995
4 433 333 87 705 303 046 0,783189654 237 342
spolu 1 300 000 296 971 1266 033 1090910

Pokid’ sa spolénog’ Purus, s.r.0. rozhodne ptijaver so splatn@su 4 roky, pri Grokovej
sadzbe 7,8 % p.a., celkové diskontované vydajema tiver budu 1 090 910 Sk.
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7.2.2 Finan¢ny leasing

Druhou mozno®u, ktord si Purus, spol. s.r.o. vybrala pre firranie hnutEného majet-
ku je leasing, ktory by bol poskytnuty sp&h@s’ou Impuls-Leasing Slovakia, s.r.o.. TA ma
Vo svojej ponuke okrem iného aj medicinske zarieden nasledujlcej talfue su uvede-

né podmienky leasingu.

Tab. 17. Podmienky finaného leasingu

najomny vrah s pravom kipy, uhradenim

Podstata zmluvného v£ahu poslednej platby prechadza vlastnictvo|na
uzivatda

Doba najmu 3 roky

Peridda splacania roéne

Akontacia 20 % z ceny majetku

Koeficient leasingu 1,2
- Upln& anuita

VySka poslednej platby - posledna zvySena splatka (zostatkpva
hodnota)
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Purus, spol. s.r.o. bude musieasingovej spokmosti IMPULS pred poskytnutim, resp.

e

* Identifikatné dokumenty:
a) Vypis z obchodného registra
b) Osvedenie o DC, IC DPH
c¢) ldentifikatny dokument Statutarneho zastupcu
* Finartno-ekonomické doklady:
a) Suvaha, vysledovka, vykaz cash flow
Ostatné dokumenty:
e Dokumentacia dtadom predmetu financovania
a) Specifikacia zariadenia a prisluSenstva

V individualnych pripadoch si IMPULS-LEASING Sloviak s.r.o. méze doziadaj iné

dokumenty.

Pred zostavenim tabky ¢. 17 som vypoitala potrebné udaje:
1. Akont4cia: 1 300 000 x 0,2 = 260 000 Sk
2. Spolu zaplati spotmog’ Purus, s.r.o. : 1 300 000 x 1,2 =1 560 000 Sk
3. Vyska ra@nej splatky: (1 560 000 — 260 000) / 3 = 433 333 Sk
4. Danovo uznatény naklad: 1 560 000 / 3 = 520 000 Sk
5. Ra¢na daova uspora: 520 000 x 0,19 = 98 800 Sk
6. Realny arok: 7,8 x (1-0,19)=6,3%

Pri leasingu nepdtam odpisy, pretozZe tie hradi prenajiniatetomto pripade by to bola
spolanog’ IMPULS-LEASING.
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Tab. 18. Splatkovy plan leasingu
. . Danova Us- Penazny P

Splatka Néklady pora tok Oduro citel SHce
Akontacia 260 000 260 000 260 000
1.rok 433 333 520 000 98 800 334533 |0,940733772| 314706
2.rok 433 333 520 000 98 800 334533 | 0,88498003 | 296 055
3.rok 433 333 520 000 98 800 334533 |0,832530602 | 278509
spolu 1560000 | 1560000 296 400 1149 270

V pripade vyberu finainého leasingu ako zdroja financovania investic@apos’ Purus,

s.r.o. zaplati v priebehu troch rokov celkovd suid9 270 Sk.

7.3 Vyber najvhodnejSej varianty

Z uvedenych vyp&tov mézem usudi Ze pre spoknog’ Purus bude zlladiska diskonto-

vanych vydajov vyhodnejSia varianta financovanidstpoja plazon dlhodoby bankovy

Gver. V siasnosti by lekate musela za poskytnutie bankového uveru zapth90 910

Sk, ¢im by pri porovnani s finamym leasingom uSetrila 58 360 Sk.
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8 HODNOTENIE EFEKTIVNOSTI INVESTICIE

Predtym ako sa Purus, spol. s.r.o. pevne rozhpdja investiciu, je dolezité zisti Ci
nakup pristroja plazon prinesie po dobu svojejthigsti prijmy, ktorymi sa uhradia vydaje
spojené s investiciou a navySe zabeézpgzisk. Kel'ze ide o dlhodobu investiciu a hodno-
ta pe&iazi sa neustale meni, je potrebné wuedieo’ko peaiaznych prostriedkov by
v sitasnosti spolknog’ Purus musela vydaa naopak kiko prijmov by z investicie
v obdobi jej Zivotnosti do podniku plynulo. Ako sarySSie vypditala, tak kapitalove vy-
daje spojené s investiciou do medicinskeho zariadenv si@asnosti boli 1 090 910 Sk.
Kapitalové vydaje predstavuju dlhodoby bankovy Uveé vydaje ako napriklad montaz
zariadenia nie su s investiciou spojené. Za ceflbloile Zivotnosti investicie sa nepredpo-
klada ani zmenaistého pracovného kapitalu. Zasoby vyrobkov sa y&ay ani neznizia,
ked’Ze pristroj nie je weny na vyrobu liekov, ani ich k svoj&nnosti nepotrebuje. Sluzba
bude poskytovana befalSich nakladov na material. Sp&hog’, aby sa vyhla zvySeniu
kratkodobych pofadavok, bude poskytovanedicinske sluzby vyhradne pacientom, ktori
budul plati v hotovosti. Nevznikna ani zavazky splatné do @unroka. Zavedenim novej
investicie do lekarne, konditeamozrejme predpoklada, Zze sa mu kazgwravysia trzby,

a to nasledovne: 1. rok o 1 000 000 Sk, 2. rok@@® Sk, 3. rok opéo 1 000 000 Sk, 4.
rok o 790 000 Sk, 5. rok 0 980 000 Sk a posledmpl6é Zivotnosti stroja o 650 000 Sk. U
nakladoch na prevadzkucakava zvySenie (bez urokov a odpisov) priblizne %0

z vynosov. V 1. roku o 600 000 Sk, 2. rok o 500 @) 3. rok o 600 000 Sk, 4. rok o
450 000 Sk, 5. rok 0 620 000 Sk, 6. rok o 430 OKOCRIpisy su uvedené v talke ¢. 15.
Po Siestich rokochiize na konci Zivotnosti majitepredpoklada predaj zariadenia plazon
za sumu 100 000 Sk. Diskontna sadzba je 8,8 %.
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8.1 Cista sttasna hodnota

Pre vypa@et efektivnosti investicie pouzijem metddistej sitasnej hodnoty, pretoZze sa
povazuje za presnejSiu metodu invé&@stho rozhodovania, &e berie v Gvahu fakt@asu

a zoladauje prijmy po cellu dobu Zivotnosti investicie.

Tab. 19. Vypéet peiaznych prijmov z investicie

(v SK) 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok
Prirastok trzieb 1000000 | 850000 |1000000| 790000 | 980 000 | 650 000
Prirastok n&kladov 600 000 500 000 | 600 000 | 450000 | 620 000 | 430000
(bez Urokov, odpisov)

Odpisy 216 667 361111 | 288889 | 433 333 0 0
Zisk pred zdanenim 183 333 -11111 | 111111 | -93333 | 360000 | 220 000
Dan (19 %) 34 833 0 21111 0 68 400 41 800
Zisk po zdaneni 148 500 -11 111 90000 | -93333 | 291600 | 178 200
Odpisy 216 667 361111 | 288889 | 433 333 0 0
Predaj zariadenia 100 000
Dan zo zariadenia -19 000
CF spolu 365 167 350000 | 378889 [340000 | 291600 | 259 200

Paiazny tok pre 1. — 5. rok je vypibany ako stet zisku po zdaneni a odpisov. V posled-
nom roku Zivotnosti investicie je zaratany aj prije predaja zariadenia plazon &itana
19 % da.

Vypocet diskontovanych g@znych prijmov pri diskontnej sadzbe 8,8 %:

(365 167 / 1,088 + (350 000 / 1,088 + (378889 / 1,083 + (340 000 / 1,088 +
(291 600 / 1,089 + (259 200 / 1,088 = 1 515 666 Sk

Cista séasna hodnota = diskontovanéigené prijmy — kapitalové vydaje
Cista siasnéa hodnota = 1 515 666 — 1 090 910 = 424 756 Sk

Cista si#asna hodnota je kladnd, diskontované prijmy stiey@ diskontované vydaje.
Purus, spol. s.r.o. by mala investiciu piijge prenu vyhodnd, zvySila by trznd hodnotu

spola@nosti.
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ZAVER

Purus, spol. s.r.o. patri do odvetvia farmaceutiokgriemyslu, jej hlavnhou podnikdtkou
¢innog’ou je vydavanie li@vych pripravkov. Z dosiahnutych vysledkov hodnaqtita je to
prosperujici a kazdym rokom sa vyvijajaci podnikeddi jej najvéSie prednosti patri
pevné postavenie na trhu a fidaa Struktara. Pre lepSiu informativiigsopulacie by som
navrhovala, aby sa vytvorila internetova strankeilee, kde by boli uvedené zakladné
informacie o spolénosti, ponukané ligva a zdravotnicky material vratane cien, ponukané
novinky z tejto oblasti a rézne zaujimavosti cdek, ktoré by uputali pozorntsZa naj-
nana internetova stranka by prispela k zvy$enitegomia zo strany dodavét. Co sa
tyka majetkovej a finainej Struktury, tak bilafna suma sa v priebehu troch rokov zvysila
0 100 %, v roku 2009 je jej vySka 43 964 000 Skokli 2008 sa majetkova a finara
Struktura Waka kupe pozemku a stavieb vyrazne zvy$itasa odrazilo aj na paznych
tokoch z investinej ¢innosti. Spoldnosti bol poskytnuty dlhodoby bankovy Gver so splat
nog’ou do 10 rokov vo vySke 14 800 000. Prostrednictvmho vytvorila koZznu a psy-
chiatrickl ambulanciu v priestoroch budovy, kdenaeh&dza aj Purus, spol. s.r.0. Vyrazne
sa tym zvysili aj cudzie zdroje, pretoZ@nos’ spolanosti v rokoch 2006 a 2007 bola fi-
nancovana prevazne vlastnymi zdrojmi. Zamos dosahovala 40 %. V rokoch 2006-2009
je dosiahnuty kladny vysledok hospodarenia. Prev@&as’ z vynosov tvoria trzby za pre-
daj tovaru a z nakladov su to naklady vynaloZzenébsiaravanie tovaru. Spoétos’ Pu-
rus planuje investov¥apaiaznée prostriedky do nakupu zariadenia plazon voeelkhodno-

te 1300000 Sk, pomocou ktorého by poskytovala icheske sluzby pacientom.
Z uvedenych vyp&tov by bolo vyhodnejSie zI'adiska diskontovanych vydajov financéva
tento dlhodoby hmotny majetok prostrednictvom baéko Gveru ako pomocou finame-

ho leasingu. USetrila by tak viac ako 58 000 SkeilUwy bol poskytnuty bankou Dexia, a.s.
s ktorou ma dobré skdsenosti z minulosti. Puruse). spr.o. by splacala Gver qoe, pri
arokovej sadzbe 7,8 % p.a. v anuitnej vyske 3905k 1Z Padiska hodnotenia efektivnos-
ti by stroj plazon predstavoval vyhodnu investiéa. podniku by v prvom roku Zivotnosti
zariadenia pri stasnej hodnote @mazi plynulo viac ako 330 000 Sk, kazdy rok by ga ta
suma znizovala priblizne o 40 000 Sk. V poslednokurby diskontované gezné prijmy
predstavovali 156 000 Sk. Kée diskontované prijmy prevysili diskontované vydaj

0 424 756 Sk, to znamena, Ze investoda nakupu medicinskeho zariadenia plazon je pre
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spolanog’ Purus, s.r.o0. vyhodné. Ako bolo dokadzané na zékpmdvedenej finamej ana-
lyzy, spol@nog’ je schopné vytvaranoveé zdroje a dosahataisk pouzitim investovaného

kapitalu, preto nevidim problém v poskytnuti dihbdbo bankového Gveru bankou Dexia.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK
ABC
B Vyznam druhé zkratky.

C Vyznam teti zkratky.
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PRILOHA P I: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK MAJETKO-
VEJ A FINAN CNEJ STRUKTURY 2006-2009— PURUS, SPOL. S.R.O.

(v tis. SK) 2006 2007 2008 2009
aktiva 21483 100% 28 179 100% 43 886 100% 43 964 100%
dihodoby majetok 2093 9,74% 1323 4,69% 21773 49,61% 21 450 48,79%
DHM 2093 9,74% 1323 4,69% 21773 49,61% 21 450 48,79%
- pozemky o 0,00% 0 0,00% 556 1,27% 612 1,39%
- stavby 575 2,68% 517 1,83% 20 840 47,49% 20 660 46,99%
- sam.hnut. veci 1518 7,07% 806 2,86% 377 0,86% 179 0,41%
OA 18 944 88,00% 26 545 94,20% 21 100 48,08% 22 087 50,24%
Zasoby 3330 15,50% 3591 12,74% 3903 8,89% 4 244 9,65%
- tovar 3330 15,50% 3591 12,74% 3903 8,89% 4244 9,65%
Kr. polt’. 8 883 41,35% 11 952 42,41% 9677 22,05% 11 541 26,25%
- pol. z obch. styku 8116 37,79% 11 828 41,97% 9 599 21,87% 10 715 24,37%
- daové polii. 703 3,27% 0 0,00% 0 0,00% 724 1,65%
- iné polii. 64 0,30% 124 0,44% 78 0,18% 101 0,23%
Fin. Majetok 6 73] 31,33% 11 002 39,04% 7 520 17,14% 6 301 14,33%
- peniaze 162 0,75% 235 0,83% 1 0,00% 309 0,70%
- Gty v bankach 6 569 30,58% 10 767 38,21% 7519 17,13% 5991 13,63%
Casové rozlisenie 446 2,08% 311 1,10% 1013 2,31% 427 0,97%
- néklady bud. obdobi 54 0,25% 43 0,15% 60 0,14% 76 0,17%
- prijmy bud. obdobi 392 1,82% 268 0,95% 953 2,17% 351 0,80%
pasiva 21 483 100% 28 179 100% 43 886 100% 43 964 10%
Vlastny kapital 20 469 95,28% 24 864 88,24% 26 217 59,74% 25783 58,65%
Z&kladny kapital 200 0,93% 200 0,71% 200 0,46% 220 0,50%
-ZK 200 0,93% 200 0,71% 200 0,46% 220 0,50%
Fondy zo zisku 2 0,09% 20 0,07% 20 0,05% 20 0,05%
- zakonny RF pl 0,09% 20 0,07% 20 0,05% 20 0,05%
VH min. rokov 17 399 80,99% 17 399 61,74% 17 399 39,65% 19 170 43,60%
- nerozd. zisk min. rokov 17 399 80,99% 17 399 61,74% 17 399 39,65% 19 170 43,60%
VH za beZné &tovné obdobie 2 850 13,27% 7 245 25,71% 8 508 19,39% 6 370 14,49%
Cudzie zdroje 990 4,61% 3273 11,62% 17 703 40,34% 18 179 41,35%
Rezervy 81 0,38% 76 0,27% 95 0,22% 117 0,27%
- kr. rezervy 81 0,38% 76 0,27% 95 0,22% 117 0,27%
Dlhodobé zavazky 55 0,26% 64 0,23% 72 0,16% 70 0,16%
- zavazky zo soc. fondu 85 0,26% 64 0,23% 72 0,16% 70 0,16%
Kr. zavazky 854 3,98% 3133 11,12% 961 2,19% 1526 3,47%
- zavazky z obch. styku 165 0,77% 1583 5,62% 86 0,20% 714 1,62%
- nevyfakturované dodavky 20 0,09% 15 0,05% 20 0,05% 121 0,28%
- z&vazky voi zamestnancom 328 1,53% 260 0,92% 266 0,61% 327 0,74%
- z&vazky zo soc. poistenia 203 0,94% 159 0,56% 167 0,38% 204 0,46%
- daové zavazky a dotacie 138 0,64% 1116 3,96% 422 0,96% 159 0,36%
Bankové Uvery a vypomoci 0 0,00% 0 0,00% 16 575 37,77% 16 389 37,28%
- bank. Gvery dlhodobé 0 0,00% 0 0,00% 14 875 33,89% 14 516 33,02%
- beZné bank. tvery 0 0,00% 0 0,00% 1700 3,87% 1873 4,26%
Casové rozliSenie 24 0,11% 42 0,15% 56 0,13% 77 0,18%
- vynosy bud. obdobi 24 0,11% 42 0,15% 56 0,13% 77 0,18%




PRILOHAP II: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK MAJETKOVEJ A
FINAN CNEJ STRUKTURY 2006-2009— PURUS, SPOL. S.R.O.

(v tis. SK) 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 2009 2009/2008 2009/2006
aktiva 21483 28 179 31,17% 43 886 55,74% 43 964 0,18% 104,65%
dlhodoby majetok 2093 1323 -36,79% 21 773 1545,73%) 21 450 -1,48% 924,84%
DHM 2 093 1323 -36,79% 21 773| 1545,73%) 21 450 -1,48% 924,84%
- pozemky 0 0 0,00% 556 0,00% 612 10,07% 0,00%
- stavby 575 517 -10,09% 20 840 3930,95%) 20 660 -0,86%)| 3493,04%
- sam.hnut. veci 1518 806 -46,90% 377 -53,23% 179 -52,52% -88,21%
OA 18 944 26 545 40,12% 21100 -20,51% 22 087 4,68% 16,59%
Zasoby 3 33( 3591 7,84% 3903 8,69% 4 244 8,74% 27,45%
- tovar 3 330 3591 7,84% 3903 8,69% 4 244 8,74% 27,45%
Kr. poitadavky 8 883 11 952 34,55% 9677 -19,03% 11 541 19,26% 29,92%
- polfadavky z obch. styku 8 116 11 828 45,74% 9 599 -18,85% 10 715 11,63% 32,02%
- daiové polffadavky 703 0 -100,00% 0 0,00% 724 0,00% 2,99%
- iné poliiadavky 64 124 93,75% 78 -37,10% 101 29,49% 57,81%
Finartny Majetok 6 731 11 002 63,45% 7520 -31,65% 6 301 -16,21% -6,39%
- peniaze 16 235 45,06% 1 -99,57% 309| 30800,00% 90,74%
- ity v bankéch 6 569 10 767 63,91% 7519 -30,17% 5991 -20,32% -8,80%
Casové rozligenie 446 311 -30,27% 1013 225,72% 427% -99,58% -99,04%
- néklady buducich obdobi 34 43 -20,37% 60 39,53% 76 26,67% 40,74%
- prijmy buducich obdobi 39 268 -31,63% 953 255,60% 351 -63,17% -10,46%
pasiva 21483 28179 31,17% 43 886 55,74% 43 964 0,18% 104,65%
Vlastny kapital 20 469 24 864 21,47% 26 217 5,44% 25783 -1,66% 25,96%
Z&akladny kapital 20( 200 0,00% 200 0,00% 220 10,00% 10,00%
- ZK 200 200 0,00% 200 0,00% 220 10,00% 10,00%
Fondy zo zisku 2 20 0,00% 20 0,00% 20 0,00% 0,00%
- zakonny RF 2 20 0,00% 20 0,00% 20 0,00% 0,00%
VH min. rokov 17 399 17 399 0,00% 17 399 0,00% 19170 10,18% 10,18%
- nerozdeleny zisk min. rokov 17 399 17 399 0,00% 17 399 0,00% 19170 10,18% 10,18%
VH za beZné &tovné obdobie 285 7245 154,21% 8 508 17,43% 6 370 -25,13% 123,51%
Cudzie zdroje 990 3273 230,61% 17 703 440,88% 18 179 2,69%| 1736,26%)
Rezervy 81 76 -6,17% 95 25,00% 117 23,16% 44,44%
- kratkodobé rezervy 8L 76 -6,17% 95 25,00% 117 23,16% 44,44%
Dlhodobé zavézky 5% 64 16,36% 72 12,50% 70 -2,78% 27,27%
- zavazky zo soc. fondu 35 64 16,36% 72 12,50% 70 -2,78% 27,27%
Kr. zavazky 854 3133 266,86% 961 -69,33% 1526 58,79% 78,69%
- zavazky z obch. styku 145 1583 859,39% 86 -94,57% 714 730,23% 332,73%
- nevyfakturované dodavky 40 15 -25,00% 20 33,33% 121 505,00% 505,00%
- zavazky voi zamestnancom 32B 260 -20,73% 266 2,31% 327 22,93% -0,30%
- zavazky zo soc. poistenia 2p3 159 -21,67% 167 5,03% 204 22,16% 0,49%
- daiové zavazky a dotacie 138 1116 708,70% 422 -62,19% 159 -62,32% 15,22%
Bankové Gvery a vypomoci 0 0 0,00% 16 575 0,00% 16 389 -1,12% 0,00%
- bank. dvery dlhodobé 0 0 0,00% 14 875 0,00% 14 516 -2,41% 0,00%
- bezné bank. Gvery 0 0 0,00% 1700 0,00% 1873 10,18% 0,00%
Casové rozligenie 24 42 75,00% 56 33,33% 77 37,50% 220,83%
- vynosy bud. obdobi 28 42 75,00% 56 33,33% 77 37,50% 220,83%




PRILOHA P lll: PERCENTUALNY ROZBOR POLOZIEK VYNOSOV
A NAKLADOV 2006-2009 — PURUS, SPOL. S.R.O.

(v tis. SK) 2006 2007 2008 2009
Trzby z predaja tovaru 77 430 97,11% 89 78Q 95,43% 93 374 93,36% 100 43¢ 94,18%
Né&klady vynaloZené na obstaranie predaného toyaru 5 858 85,67% 76 334 87,92% 78 8464 86,16% 85074 84,84%
Obchodn& marza 11 558 X 13 442 X 14 528 X 15 361 X
Vyroba 590 0,74% 703  0,75% 766 0,77% 2437 2,29%
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 5900,74% 703 0,75% 766 0,77% 2437 2,29%
Vyrobna spotreba 2714 3,53% 203y 2,34% 2451 2,68% 2898 2,89%
Spotreba materidlu, energie, nesklad. dodavok 1{238,61% 724 0,83% 613 0,67% 1373 1,37%
Sluzby 1476] 1,92% 1311 151% 183§ 2,01% 1529 152%
Pridan& hodnota 9434 X 12110 X 12 843 X 14 900 X
Osobné néklady 6455| 8,40% 5666 6,53% 6142 6,71% 7508 7,49%
- Mzdové naklady 4658 6,06% 4079  4,70% 4426 4,84% 5389 5,37%
- Naklady na soc. poistenie 16p6 2,12% 1432 1,65% 1548 1,69% 1887 1,88%
- Socialne naklady 171 0,22% 156 0,18% 168 0,18% 236] 0,24%
Dane a poplatky 19| 0,02% 6| 0,01% 21| 0,02% 42[ 0,04%
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1036 1,35% 865 1,00% 1622 1,77% 2540 2,53%
Tvorba a zttovanie opravnych poloZiek k pbh 0| 0,00% 0 0 0| 0,00% 6| 0,01%
Ostatné vynosy z hospinnosti 282 0,35% 1090 1,16% 3155 3,15% 485 0,45%
Ostatné naklady na hospodarsiunos’ 1 0,00% 101 0,12% 101 0,11% 16| 0,02%
Vysledok hospodéarenia z hospodarskejinnosti 2 205 X 6 562 X 8112 X 5273 X
Vynosové troky 22| 0,03% 57| 0,06% 20| 0,02% 9| 0,01%
Néakladové aroky 0| 0,00% 0f 0,00% 144 0,16% 531 0,53%
Ostatné vynosy z firtinnosti 14100 1,77% 2444 2,60% 2703 2,70% 3276 3,07%
Ostatné néklady na fidinnog’ 119 0,15% 97] 0,11% 163 0,18% 160 0,16%
Vysledok hospodarenia z fin&innosti 1313 X 2 406 X 2416 X 2 595 X
VH z beZnej¢innosti pred zdanenim 3517 X 8 968 X 10 528 X 7 868 X
Dari z prijmov z beznejinnosti 668[ 0,87% 1723 1,98% 2020 2,21% 1498 1,49%
- splatnd 755| 0,98% 1723 1,98% 2020 2,21% 1498 1,49%
- odloZena -87| -0,11% 0 0 0| 0,00% 0 0
VH z beZnej&innosti po zdaneni 2850 X 7245 X 8 508 X 6 370 X
Vysledok hospodérenia za &ovné obdobie 2 850 X 7 245 X 8 508 X 6 370 X
spolu Vynosy 79 714 100% 94 076  100% 100 014 100% 106 643 100%
spolu Naklady 76 864 100% 86 831  100% 915170 100% 100273 100%




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY POLOZIEK VYNOSOV A
NAKLADOV 2006-2009 — PURUS, SPOL. S.R.O.

(v tis. SK) 2006 2007 2007/2006 2008 2008/20 200! 2009/290809/2006
Trzby z predaja tovaru 77430 89780| 15,98% 93374 4,00% 100 43¢  7,56% 29,75%
Vyroba 590 703| 19,15% 766  8,96% 2437 218,15% 313,05%
- Trzby z predaja vlastnych vyr. a sluzieb 490 703] 19,15% 766 8,96% 24371 218,15% 313,05%
Ostatné vynosy z hospinnosti 282 1090| 286,52% 3159 189,45% 489 -84,63% 71,99%
Vynosové troky 22 57| 159,09% 200 -64,91% 9] -55,00% -59,09%
Ostatné vynosy z fin&nej cinnosti 1410 2446 73,48% 2703 10,51% 3274 21,20% 132,34%
VYNOSY (spolu) 79714 94 076 18,02% 100 018| 6,32% 106 643|  6,62% 33,78%
Naklady vyn. na obstaranie predaného tovar 65[85276 338| 15,92% 78844 3,29% 85074 7,90% 29,19%
Vyrobna spotreba 2714 2035| -25,02% 2451 20,44% 2899 18,24% 6,78%
- Spotreba materiélu, energie, nesklad.dod 823  724| -41,52% 613 -15,33% 1373 123,98% 10,90%
- Sluzby 1476 1311 -11,18% 1839 40,20% 1529 -17,03% 3,32%
Osobné néklady 6456 5666| -12,22% 6144 8,40% 7504 22,24% 16,31%
- Mzdové naklady 4658  4078] -12,45% 4424 8,53% 5389 21,67% 15,61%
- Naklady na soc. Poistenie 16p6 1432 -11,93% 1549 8,10% 1887 21,90% 16,05%
- Socialne néklady 17 156| -8,77% 168  7,69% 236| 40,48% 38,01%
Dane a poplatky 19 6| -68,42% 21 250,00% 42 100,00% 121,05%
Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 1086 865| -16,51% 1627 87,51% 2540 56,60% 145,17%
Tvorba a zttovanie opravnych poloZiek k
pohradavkam 0 0 0,00% 0] 0,00% 6] 0,00% 0,00%
Ostatné naklady na hospodarsiunos’ 1 101] 10000,00% 101 0,00% 16| -84,16% 1500,00%
Nakladové aroky 0 0 0,00% 144  0,00% 531 268,75% 0,00%
Ostatné néklady na finam ginnog’ 119 97| -18,49% 163 68,04% 160 -1,84% 34,45%
Daii z prijmov z beZnejinnosti 668 1723| 157,93% 202qQ 17,24% 1494 -25,84% 124,25%
- splatnd 755 1723| 128,21% 202qQ 17,24% 1494 -25,84% 98,41%
- odloZena -87 0| -100,00% 0] 0,00% 0] 0,00% -100,00%
NAKLADY (spolu) 76 864 86 831 12,97% 91510] 5,39% 100 273]  9,58% 30,46%




PRILOHA P V: PREH DZAD O PENAZNYCH TOKOCH PURUS, SPOL.

S.R.0. ZAROK 2006 A 2007 VTIS. SK

Prehfad o pefiaznych tokoch

za rok konéiaci: 31.12.2007
(v tisicoch Sk)

Nézov spoloénosti: PURUS, spol. s r.o.
Uttovné obdobie
bezné | predchadzajlice

IS Vysledok hospodarenia z beznej Einnosti pred zdanenim dafiou z prijmov 8 968 3517
A1 Nepefiazné operécie ovplyviiujice hospodarsky vysledok z beZnej &innosti 923 963
A.1.1._|Odpisy dihodobého nehmotného majetku a dihodobého hmotného maietku 865 1036
A.1.2. |Zostatkova hodnota dihodobého nehmotného a hmotného majetku Gétovana pri vyradenti (s vynimkou predaja)

A.1.3. _|Odpis opravnej polozky k nadobutnutému majetku

A.1.4. _|Zmena stavu dihodobych rezerv

A.1.5. |Zmena stavu opravnych poloziek

A.1.6. |Zmena stavu poloziek &asového rozligenia nakladov a VYNosov 153 -139
A.1.7. _|Dividendy a iné podiely na zisku G&tované do Vynosov

A.1.8._|Uroky G&tované do nakladov

A.1.9. _|Uroky Gétované do vynosov. -22
A.1.10. [Kurzovy zisk vygisleny k pefiaznym prostriedkom a pefiaZnym ekvivalentom ku diu gt zavierky

A.1.11. |Kurzové strata vygislens k pefiaznym prostriedkom a pefiaznym ekvivalentom ku dfiu Gét. zavierky

A.1.12. |Vysledok z predaja dihodobého majetku s vynimkou majetku, ktory sa povaZuje za pefiazny ekvivalent

A.1.13._|Ostatné polozky nepeiiazného charakteru -95 87
A2, Vplyv zmien stavu pracovného kapitalu -1047 2152
A.2.1. _|Zmena stavu pohladévok z prevadzkovej &innosti -3 069 2117
A.2.2. |Zmena stavu zavizkov z prevadzkovej innosti 2283 -365
A.2.3. _|Zmena stavu zdsob -261 400
A.2.4. _|Zmena stavu kratkodobého finanéného majetku s vynimkou majetku, ktory je si¢astou pefi. prostriedkov

A.3. Prijaté droky, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefiujti do investiénych &innosti 22
A4, Vydavky na zaplatené uroky, s vynimkou tych, ktoré sa zadleuju do finangnych &innosti

A5, Prijmy z dividend a injch podielov na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefiuju do investiénych &innosti

AB. Vydavky na vyplatené dividendy a iné podiely na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefuju do fin.ginnosti -2 850

A7. Vydavky na dai z prijmov Uétovnej jednotky, s vynimkou tych, ktoré sa zagleuju do inv.alebo fin.&innosti -756
A.8. Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujice sa na prevadzkovi &innost

A.9. Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujtce sa na prevadzkovu Einnost'

A. Cisté pefiazné toky z prevadzkovej &innosti -2974 2381
B.1. \Vydavky na obstaranie dlhodobého nehmotného majetku

B.2 Vydavky na obstaranie dihodobého hmotného majetku 1196
B3, Vydavky na obstaranie dlhodobych cennych papierov a podielov v inych tétovnych jednotkach

B4. Prijmy z predaja dihodobého nehmotného majetku

B.5. Prijmy z predaja dihodobého hmotného majetku

B.6. Prijmy z predaja dihodobych cennych papierov a podielov v inych Uétovnych jednotkéach

B.7. Vydavky na dihodobé pdZicky poskytnuté udtovnou jednotkou inej itovnej jednotke v skupine

B.8. Prijmy zo splécania dlhodobych pdZiciek poskytnutych tétovnou jednotkou inej uétovnej jednotke v skupine

B.9. Vydavky na dlhodobé péZicky poskytnuté Gétovnou jednotkou tretim osobam

B.10. _ |Prijmy zo splacania dihodobych pdZidiek poskytnutych tétovnou jednotkou tretim osobam

B.11. _|Prijmy z prendjmu suboru hnuteiného a nehnutefného majetku pouzivaného a odpisovaného néjomcom
|B.12. Prijaté droky, s vynimkou tych, ktoré sa zaélefiuji do prevadzkovych &innosti

B.13. Prijmy z dividend a inych podielov na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefuji do prevadzkovych &innosti

B.14. _ |Vydavky stvisiace s derivatmi s vynimkou, ak st ur&ené na predaj alebo na obchodovanie

B.15. |Prijmy svisiace s derivatmi s vynimkou, ak st uréené na predaj alebo na obchodovanie

B.16. _|Vydavky na dafi z prijmov Uétovnej jednotky, ak je ju mozné zaglenit do investiénych &innosti -1723

B.17. _|Prijmy mimoriadneho charakteru vztahuiice sa na investiénu ginnost

B.18. |Vjdavky mimoriadneho charakteru vztahujice sa na investiénd &innost

B.19. |Ostatné prijmy vztahujtice sa na investi¢nd &innost’

B.20. _ |Ostatné vydavky vztahujice sa na investiént &innost

B. Cisté peftazne toky z investi€nej &innosti A723 1186




Pefiazné toky vo viastnom imani
C.1.1. _|Prijmy z upisanych akcif a obchodnych podielov

C.1.2. _|Prijmy z dal8ich vkladov do vlastného imania spolo&nikmi alebo fyzickou osobou

C.1.3. _|Prijaté pefiazné dary
C.1.4. _|Prijmy z Ghrady straty spoloénikmi

C.1.5__|Vydavky na obstaranie alebo spatné odkupenie viastnych akcii a viastnych podielov
C.1.6. _|Vydavky spojené so znizenim fondov vytvorenych tétovnou jednotkou

C.1.7. _|Vydavky na vyplatenie podielu na viastnom imani spolo&nikmi G&tovnej jednotky a fyzickou osobou

C.1.8. | Vydavky z inych dovodov, ktoré stvisia so zniZzenim viastného imania

C2. Peflazné toky vznikajuce z dihodobych zavézkov a kratkodobych zavézkov z finanénej Einnosti

C.2.1. _|Prijmy z emisie dihodobych cennych papierov
C.2.2. _|Vydavky na thradu zévazkov z dihodobych cennych papierov

C.2.3. _|Prijmy z Gverov, ktoré iétovnej jednotke poskytla banka s vynimkou Uverov poskytnutych na hlavnu Einnost

C.2.4. |Vydavky na splécanie Gverov s vynimkou Gverov poskytnutych na hlavnt &innost

C.2.5. _|Prijmy z prijatych péziciek
C.2.6. _|Vydavky na splécanie pdZiciek

C.2.7. _|Vydavky na Ghradu zavéizkov z pouZivania majetku, ktory je predmetom zmiuvy o kdpe prenajatej veci

C.2.8. _|Vydavky na Ghradu z&vézkov za prendjom stiboru hnutefného/neh. majetku pouzivaného a odpisovaného najomcom

C.2.9. |Prijmy z ostatnych dihodobych a kratkodobych zavézkov vyplyvajticich z finanénej éinnosti

C.2.10. |Vydavky na spl4canie ostatnych dihodobych a kratkodobych zévazkov z finanénej innosti

C.3. Vydavky na zaplatené troky, s vynimkou tych, ktoré sa za€lefiuju do prevadzkovych &innosti

C.4. _|Vydavky na vyplatené dividendy a iné podiely na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefiuji do prev.&innosti -5392

C5. VWdavky stvisiace s derivatmi s vynimkou, ak st uréené na predaj alebo na obchodovanie alebo na inv.¢innost

C.6. Prijmy stvisiace s derivatmi s vynimkou, ak st uréené na predaj alebo na obchodovanie alebo na inv.€innost'

C7. Vydavky na dan z prijmov G&tovnej jednotky, ak ich moZno zaclenit do finanénych &innosti
C.8. Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujdce sa na finanénu &innost

C.9. Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujlice sa na finan&nt Einnost

c. Cisté p toky z finanénej &i ! 5392
Gisté zvyenie alebo &isté znizenie pefiaznych prostriedkov B M 6%
Stav peiiaznych prostriedkov a p Y kvi na zac¢iatku 0 . . ‘6, 731 . 7421
Stav pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci Gi&tovného obdobia - ezl v BT

Kurzové rozdiely vy&islené k pefiaznym prostriedkom a p y ku ditu G j zavierke

Y

T[o|m|m[o

Zostatok pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci u&tovného obdobia 44002 0wt 6731




PRILOHA P VI: PREH I2AD O PENAZNYCH TOKOCH PURUS,

SPOL.

S.R.0. ZAROK 2008 V TIS. SK

Prehlad o pefiaznych tokoch

za rok konciaci: 31.12.2008
(v tisicoch Sk)

Nézov spoloénosti: Purus, s.r.o.

Oznate-| , -
nie Uétovné obdobie
bezné  |p
ZIs Vysledok hospodarenia z beznej &innosti pred zdanenim dafiou z prijmov 10 528 8968
A1, Nepefiazné operécie ovplyviiujice hospodarsky vysledok z beznej &innosti 1077 923
A.1.1._|Odpisy dihodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetku 1622 865
A.1.2. |Zostatkova hodnota dihodobého nehmotného a hmotného majetku ictovana pri vyradeni (s vynimkou predaja)
A.1.3. _|Odpis opravnej polozky k nadobutnutému majetku
A.1.4. |Zmena stavu dlhodobych rezerv
A.1.5. _|Zmena stavu opravnych poloziek
A.1.6. _|Zmena stavu poloZiek éasového rozlisenia nakladov a vynosov -669 1563
A.1.7. _|Dividendy a iné podiely na zisku Gétované do vynosov
A.1.8. |Uroky G&tované do nakladov 144
A.1.9. |Uroky Gétované do vynosov -20
A.1.10. |Kurzovy zisk vy&isleny k pefiaznym prostriedkom a pefiaznym ekvivalentom ku diu Gét. zavierky
A.1.11. |Kurzova strata vycislena k pefiaznym prostriedkom a pefiaznym ekvivalentom ku driu Gét. zavierky
A.1.12. |Vysledok z predaja dihodobého majetku s vynimkou majetku, ktory sa povazuje za pefiazny ekvivalent
A.1.13. |Ostatné polozky neperiazného charakteru -95
A2, |Vplyv zmien stavu pracovného kapitélu -201 -1047
A.2.1. Zmena stavu pohladavok z prevadzkovej &innosti 2.276 -3 069
A.2.2. |Zmena stavu zévézkov z prevadzkovej &innosti -2 165 2283
A.2.3. |Zmena stavu zasob -312 -261
A.2.4. |Zmena stavu kratkodobého finanéného majetku s vynimkou majetku, ktory je sticastou pe. prostriedkov
A3. Prijaté Uroky, s vynimkou tych, ktoré sa zaélefiuju do investiénych &innosti 20
A4, Vydavky na zaplatené uroky, s vynimkou tych, ktoré sa zadlefiuju do finanénych &innosti -144
AS5. Prijmy z dividend a inych podielov na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zacleruju do investiénych Einnosti -7 245
AB. Vydavky na vyplatené dividendy a iné podiely na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaclenuju do fin.€innosti -2 850
A7, Vydavky na dari z prijmov Gétovnej jednotky, s vynimkou tych, ktoré sa zaclefuju do inv.alebo fin.Einnosti -756
A8. Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujlce sa na prevadzkovu ¢innost'
A.9. Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujlce sa na prevadzkovu Cinnost
A. Cisté periazné toky z prevadzkovej &innosti -7 249 2974
B Vydavky na obstaranie dlhodobého nehmotného majetku
B.2. Vydavky na obstaranie dihodobého hmotného majetku -22 072
B.3. Vydavky na obstaranie dlhodobych cennych papierov a podielov v inych G&tovnych jednotkéch
B.4. Prijmy z predaja dlhodobého nehmotného majetku
B.5. Prijmy z predaja dlhodobého hmotného majetku
B.6. Prijmy z predaja dihodobych cennych papierov a podielov v inych ugtovnych jednotkéch
B.7. __|Vydavky na dihodobé pdZicky poskytnuté uétovnou jednotkou inej Utovne; jednotke v skupine
B.8. Prijmy zo splacania dlhodobych péZigiek poskytnutych Gétovnou jednotkou inej iétovnej jednotke v skupine
B.9. Vydavky na dihodobé pdZicky poskytnuté G&tovnou jednotkou tretim osobam
B.10. _|Prijmy zo splécania dihodobych péZigiek poskytnutych Gétovnou jednotkou tretim osobam
B.11. _|Prijmy z prendjmu stiboru hnutefného a nehnutelného majetku pouzivaného a odpisovaného najomeom
B.12. _|Prijaté uroky, s vynimkou tych, ktoré sa zagleriuju do prevédzkovych Einnosti
B.13. |Prijmy z dividend a inych podielov na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zagleiuju do prevadzkovych &innosti
B.14. _|Vydavky sUvisiace s derivatmi s vynimkou, ak st uréené na predaj alebo na obchodovanie
B.15. _|Prijmy stvisiace s derivatmi s vynimkou, ak st uréené na predaj alebo na obchodovanie
B.16. |Vydavky na daf z prijmov G&tovnej jednotky, ak je ju mozné zadlenit do investi¢nych innosti -1723
B.17. _|Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujice sa na investiént &innost
B.18. |Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujice sa na investiénd Einnost'
B.19. |Ostatné prijmy vztahujtice sa na investiénu Einnost
B.20. _|Ostatné vydavky vztahujlce sa na investiénu &innost
B. Cisté pefiazné toky z investicnej &innosti -22072 723




C.1. Pefiazné toky vo viastnom imani

C.1.1._[Prijmy z upisanyth akcii a obchodnych podielov

C.1.2._|Prijmy z dal$ich vkladov do vlastného imania spolo&nikmi alebo fyzickou osobou

C.1.3._|Prijaté pefiazné dary
C.1.4._|Prijmy z Ghrady straty spolo&nikmi
C.1.5__|Vydavky na obstaranie alebo spétné odklpenie vlastnych akcii a viastnych podielov

C.1.6. _|Vydavky spojené so zniZenim fondov vytvorenych tétovnou jednotkou
C.1.7._|Vydavky na vyplatenie podielu na viastnom imani spolo&nikmi Giétovnej jednotky a fyzickou osobou

C.1.8. _|Vydavky z inych dévodov, ktoré suvisia so zniZenim viastného imania
C.2. Pefiazné toky vznikajice z dihodobych zavézkov a kratkodobych zavézkov z finanénej &innosti 15 311
C.2.1._{Prijmy z emisie dihodobych cennych papierov

C.2.2. |Vydavky na hradu zavazkov z dlhodobych cennych papierov

C.2.3. _|Prijmy z iverov, ktoré Gétovnej jednotke poskytla banka s vynimkou Gverov poskytnutych na hlavnu &innost 17 436
C.2.4. _|Vydavky na splécanie Gverov s vynimkou Uverov poskytnutych na hlavnu &innost’ -2125

C.2.5. |Prijmy z prijatych péZitiek

C.2.6._|{Vydavky na splacanie poziciek

C.2.7. |Vydavky na Uhradu zavézkov z pouZivania majetku, ktory je predmetom zmiuvy o kipe prenajatej veci

C.2.8._|Vydavky na thradu zavézkov za prendjom suboru hnutelného/neh. majetku pouzivaného a odpisovaného ndjomecom

C.2.9. |Prijmy z ostatnych dihodobych a krétkodobych zavézkov vyplyvajlcich z finanénej ginnosti

C.2.10. |Vydavky na splécanie ostatnych dlhodobych a kratkodobych zavazkov z finanénej &innosti

C.3. Vydavky na zaplatené troky, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefuju do prevadzkovych ginnosti

C4. Vydavky na vyplatené dividendy a iné podiely na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaclefiuju do prev.¢innosti

C.5. Vydavky suvisiace s derivatmi s vynimkou, ak su uréené na predaj alebo na obchodovanie alebo na inv.&innost'

C6. Prijmy sGvisiace s derivatmi s vynimkou, ak st uréené na predaj alebo na obchodovanie alebo na inv.&innost'

Gl Vydavky na daf z prijmov t¢tovnej jednotky, ak ich mozno zadlenit' do finanénych Einnosti

C.8. Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujice sa na finanénu &innost

CJ9. Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujtice sa na finanénu innost'

c: Cisté pefiazné toky z finanénej &innosti ey '
Cisté zvySenie alebo &isté znizenie peiiaznych prostriedkov - 482| 4 271
Stav pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvi v na zaci tétovného obdobia - '11,_002 873l
Stav periaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci iétovného obdobia o gssol 1002

Kurzové rozdiely vyg&islené k pefiaznym prostriedkom a peiiaznym ekvivalentom ku ditu Gétovnej zavierke

I{e|m|mio

Zostatok pefiaznych prostriedkov a peiiaznych ekvivalentov na konci Gétovného obdobia 7 520 11002
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PRILOHA P VII: PREH DAD O PENAZNYCH TOKOCH PURUS,

SPOL. S.R.0. ZAROK 2009 V EURACH

Prehfad o penaznych tokoch

za rok konéiaci: 31.12.2009
(v€)

Nazov spoloénosti: Purus, s.r.o.

Oznace- | ;

nie Text Uétovné obdobie

a b bezné pi
ZIS Vysledok hosp ia z beznej ¢i ti pred zd: im dariou z prijmov 237 226 349 466
A1, Nepenazné operéacie ovplyviiujice hospodarsky vysledok z beznej Einnosti 113 832 35 750
A.1.1. |Odpisy dihodobého nehmotného majetku a dihodobého hmotného majetku 76 519 53 841
A.1.2. |Zostatkova hodnota dlhodobého nehmotného a hmotného majetku uétované pri vyradeni (s vynimkou predaja)
A.1.3. |Odpis opravnej polozky k nadobutnutému majetku
A.1.4. |Zmena stavu dihodobych rezerv
A.1.5. |Zmena stavu opravnych poloZiek
A.1.6. |Zmena stavu poloZiek ¢asového rozlisenia ndkladov a vynosov 21607 -22 207
A.1.7. |Dividendy a iné podiely na zisku Uétované do vynosov
A.1.8._|Uroky U&tované do nakladov 15 986 4 780
A.1.9. |Uroky Gétované do vynosov -280 664
A.1.10. |Kurzovy zisk vy&isleny k pefiaznym prostriedkom a pefiaznym ekvivalentom ku dfiu uét. zavierky
A.1.11. [Kurzova strata vycislend k pefiaznym prostriedkom a pefiaznym ekvivalentom ku driu uét. zavierky
A.1.12. |Vysledok z predaja dihodobého majetku s vynimkou majetku, ktory sa povazuje za pefiazny ekvivalent
A.1.13. |Ostatné polozky neperiazného charakteru
A.2. Vplyv zmien stavu pracovného kapitalu -11 154 -6 659
A.2.1. _|Zmena stavu pohladévok z prevadzkovej innosti -26 669 75 563
A.2.2. |Zmena stavu zévézkov z prevadzkovej innosti 13 820 -71 865
A.2.3. |Zmena stavu z&sob 1694 -10 357
A.2.4. |Zmena stavu kratkodobého finanéného majetku s vynimkou majetku, ktory je sucastou pen. prostriedkov
A.3. Prijaté Uroky, s vynimkou tych, ktoré sa zaglefiuju do investiénych Cinnosti 280 664
A4 Vydavky na zaplatené droky, s vynimkou tych, ktoré sa zacleruju do finanénych &innosti -15 986 -4 780
A5. Prijmy z dividend a inych podielov na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zadlefuju do investiénych &innosti -240 490
AB. Vydavky na vyplatené dividendy a iné podiely na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaclefiuju do fin.&innosti
AT Vydavky na daf z prijmov U&tovnej jednotky, s vynimkou tych, ktoré sa zadlefuju do inv.alebo fin.&innosti -43 971 -25 095
A.8. Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujice sa na prevadzkovu &innost
A9 Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujice sa na prevadzkovd &innost
A. Cisté peiiazné toky z prevadzkovej Einnosti 43001 -240 610
Bif: Vydavky na obstaranie dihodobého nehmotného majetku
B.2. _|Vydavky na obstaranie dihodobého hmotného majetku -1165|  -732 656
B.3. Vydavky na obstaranie dihodobych cennych papierov a podielov v inych tdtovnych jednotkach
B.4. Prijmy z predaja dihodobého nehmotného majetku
B.5. Prijmy z predaja dihodobého hmotného majetku
B.6. Prijmy z predaja dihodobych cennych papierov a podielov v inych uétovnych jednotkach
B Vydavky na dlhodobé pdzicky poskytnuté u&tovnou jednotkou inej uctovnej jednotke v skupine
B.8. Prijmy zo splcania dihodobych péZitiek poskytnutych Gdtovnou jednotkou inej Uétovnej jednotke v skupine
B.9. Vydavky na dihodobé poZieky poskytnuté i&tovnou jednotkou tretim osobam
B.10. |Prijmy zo splécania dlhodobych péZiciek poskytnutych Gétovnou jednotkou tretim osobam
B.11. _|Prijmy z prendjmu suboru hnutelného a nehnutefného majetku pouzivaného a odpisovaného ndjomcom
B.12. |Prijaté Groky, s vynimkou tych, ktoré sa zadlenuju do prevadzkovych &innosti
B.13. |Prijmy z dividend a inych podielov na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zatlefiuju do prevadzkovych ginnosti
B.14. |Vydavky stvisiace s derivatmi s vynimkou, ak su uréené na predaj alebo na obchodovanie
B.15. |Prijmy slvisiace s derivatmi s vynimkou, ak su uréené na predaj alebo na obchodovanie
B.16. |Vydavky na daf z prijmov &tovnej jednotky, ak je ju moZné zaclenit do investiénych ¢innosti
B.17. |Prijmy mimoriadneho charakteru vztahujdce sa na investiénd ¢innost
B.18. _|Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujice sa na investiénu Einnost
B.19. |Ostatné prijmy vztahujice sa na investignu innost
B.20. |Ostatné vydavky vztahujice sa na investi¢nu &innost’
B. Cisté pefiazné toky z investi¢nej Einnosti -1158 -732 656




C.a. Pefiazné toky vo viastnom imani
C.1.1._|Prijmy z upisany&h akcii a obchodnych podielov
C.1.2. |Prijmy z dal$ich vkladov do vlastného imania spoloénikmi alebo fyzickou osobou
C.1.3._|Prijaté pefiazné dary
C.1.4. |Prijmy z Uhrady straty spolo&nikmi
C.1.5__|Vydavky na obstaranie alebo sp&tné odkupenie vlastnych akcii a viastnych podielov
C.1.6._|Vydavky spojené so zniZzenim fondov vytvorenych tctovnou jednotkou
C.1.7._|Vydavky na vyplatenie podielu na viastnom imani spolo&nikmi i&tovnej jednotky a fyzickou osobou
C.1.8. _|Vydavky z inych dévodov, ktoré stvisia so zniZenim viastného imania
C.2. Peilazné toky vznikajlice z dihodobych zévézkov a krétkodobych zavazkov z finanénej &innosti -56 430 508 232
C.2.1. |Prijmy z emisie dlhodobych cennych papierov
C.2.2. |Vydavky na uhradu zévazkov z dihodobych cennych papierov
C.2.3. _|Prijmy z verov, ktoré uétovnej jednotke poskytia banka s vynimkou Gverov poskytnutych na hlavnd &innost' 578 769
C.2.4. |Vydavky na splécanie Gverov s vynimkou Uverov poskytnutych na hlavna ginnost’ -56 430 -70 537
C.2.5. |Prijmy z prijatych p&Zigiek
C.2.6. _|Vydavky na splécanie pdziCiek
C.2.7. |Vydavky na uhradu zévazkov z pouzivania majetku, ktory je predmetom zmluvy o kipe prenajatej veci
C.2.8. |Vydavky na ihradu zavazkov za prendjom stboru hnutelného/neh. majetku pouzivaného a odpisovaného ndjomcom
C.2.9. |Prijmy z ostatnych dihodobych a kratkodobych zévézkov vyplyvajicich z finanénej éinnosti
C.2.10. |Vydavky na splacanie ostatnych dihodobych a kratkodobych zavazkov z finanénej Einnosti
C.3; Vydavky na zaplatené Groky, s vynimkou tych, ktoré sa zadlefuju do prevadzkovych &innosti
C4. Vydavky na vyplatené dividendy a iné podiely na zisku, s vynimkou tych, ktoré sa zaclefiuju do prev.innosti -282 435
C.5. Vydavky sUvisiace s derivatmi s vynimkou, ak su uréené na predaj alebo na obchodovanie alebo na inv.cinnost’
C6. Prijmy stvisiace s derivatmi s vynimkou, ak su uréené na predaj alebo na obchodovanie alebo na inv.Einnost
C.7. __|Vydavky na daf z prijmov U¢tovnej jednotky, ak ich mozno zaglenit do finanénych Cinnosti
C.8. Prijmy mimoriadneho charakteru vztahuijtice sa na finanénu ¢innost'
C.9. Vydavky mimoriadneho charakteru vztahujice sa na finanénd &innost
c. Cisté pefiazné toky z finanénej &innosti _ -338 865 508232
D. Cisté zvy$enie alebo &isté znizenie pefiaznych prostriedkov -115 568
(s Stav penaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na zaciatku i¢tovného obdobia . 249631 365 199
E Stav pefaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci Gi¢tovného obdobia 189 838 249631
G. Kurzové rozdiely vyéislené k pefiaznym prostriedkom a pefiaznym ekvivalentom ku driu u¢tovnej zavierke :
H. Zostatok pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov na konci Gi€tovného obdobia 189838 249631
Y
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