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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu
podniku Hopi popi, a.s. pomoci vybranych metod a navrh zdroji financovéani. Teoreticka
¢ast se zamétuje na obecnou charakteristiku investi¢niho projektu, vycet jednotlivych metod
hodnoceni efektivnosti investice a moznosti financovani. V praktické Casti je projekt podni-
ku Hopi popi na pofizeni sil na skladovani kukufice nejprve popsan a podroben potiebné
analyze. Nasledn¢ jsou na dany investi¢ni projekt aplikovany vybrané metody hodnoceni
efektivnosti investice a posouzeny mozné zdroje financovani. V zavéru jsou vyhodnoceny
vysledky méfeni a hodnoceni efektivnosti investice, posouzena rizika spojena s projektem

a navrzeno konkrétni investi¢ni rozhodnuti.

Klicova slova: Investi¢ni projekt, efektivnost, penézni toky, Cistd soucasnd hodnota, doba

navratnosti, vnitini vynosové procento, naklady na kapital.

ABSTRACT

The aim of this master thesis is to evaluate the economical effectiveness of the investment
project of the Hopi popi, a.s. using selected methods and to suggest the financial resources.
The theoretical part focuses on general characteristics of the investment project, specificati-
on of particular methods of the investment effectiveness evaluation and the possibilities of
the financial resources. In the practical part the Hopi popi project for purchase of corn silo
is described and submitted to analysis. Consequently, the selected methods of investment
effectiveness are applied to the concerned investment project and the potential financial re-
sources are reviewed. The conclusion sums up the results of the observation and investment
effectiveness evaluation together with all possible risks. At the end a concrete investment

resolution is proposed.

Keywords: Investment project, efficiency, cash flow, net present value, payback period,

internal rate of return, cost of capital.
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UvVOD

vani. Spatna rozhodnuti mohou zpisobit dlouhodobé naruseni dosavadni podnikatelské
¢innosti nebo dokonce zanik podniku, a proto musi management firmy vénovat rozhodovani
o investicich znacnou pozornost. Pouze spravna rozhodnuti zalozend na vyuziti relevantnich
informacich umozni firmé¢ efektivné fungovat a stat se na trhu konkurenceschopnym podni-

kem.

Zakladem investicniho rozhodovani je hodnoceni efektivnosti investicnich projektt, a to

nejen ve fazi rozhodovani o investici, ale 1 v pribéhu provozu a po skon¢eni projektu.

K provedeni hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii je potieba stanovit hlavni vstupni
udaje, kterymi jsou zejména kapitdlové vydaje na potizeni a penézni toky z provozovani
projektu. Uéelem hodnoceni je kvantifikovat dopady realizace jednotlivych investi¢nich va-
riant a na zéklad¢ ziskanych vysledki umoznit podnikovému managementu ucinit kone¢na

.7 v

rozhodnuti tykajici se investi¢ni ¢innosti.

Po provedeni investi¢niho rozhodnuti nasleduje zpravidla rozhodnuti finan¢ni, jehoZ cilem je
urceni takovych zdroji financovani, které jsou z hlediska nakladi optimalni a podnik je

schopen je zajistit.

Hlavnim cilem diplomové préace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investi€niho projek-
tu podniku Hopi popi, a.s. pomoci vhodnych metod hodnoceni efektivnosti investice a na
zéklad€ vysledki doporucit vedeni firmy, zda zahajit dalsi faze investi¢niho projektu. Pred-
métem prace bude také posouzeni mozZnosti financovani investice a navrh nejvhodnéjsiho

zdroje financovani. V zavéru prace bude provedena analyza rizika investi¢niho projektu.

4

Préace je rozdélena do dvou celkl - ¢asti teoretické a praktické. V teoretické casti budu vy-
chazet ze studia odborné literatury. Nejprve se budu zabyvat vymezenim pojmu investice
a klasifikaci investi¢nich projektii. Déale objasnim vstupni udaje potiebné k aplikaci metod
hodnoceni efektivnosti investice a zaméfim se na jejich popis. Uvedu také mozné zdroje
financovani investice a v zavéru osvetlim nutnost integrace rizika do investi¢niho rozhodo-
vani.

V praktické ¢asti prace budu nejprve charakterizovat podnik Hopi popi, objasnim potiebu

investice a popisSi konkrétni investicni projekt pofizeni sil na skladovani kukuftice, ktera by
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nahradila stavajici zptisob uskladnéni kukutice v pytlich umisténych na paletach. Tyto alter-
nativy skladovani podrobim analyze a ur¢im vysi provoznich nakladt kazdé z variant pro
rtizné objemy produkce. Poté stanovim pocatecni kapitadlové vydaje, predpokladané penézni
piijmy a pozadovanou vynosnost investice. Nasledné se budu zabyvat praktickymi vypocty
jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu a jejich vyhodnocenim.
V zavéru navrhnu nejvhodnéjsi zdroje financovani investicniho projektu s ohledem na kapi-
talovou strukturu podniku, provedu analyzu rizika a zaméfim se na jeho pfimou a nepiimou

aplikaci do investi¢niho rozhodovani.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

V ekonomické literatute existuje velké mnoZzstvi definic pojmu investice.

Podnikové investice mohou byt charakterizovany napi. jako "jednordazove (kratkodobé)
vynalozené zdroje, které budou prindset penézni prijmy béhem delsiho casového ob-
dobi".[4, s. 249]

Dalsi definice vymezuje investice podniku jako "ucetni a financni kategorii predstavujici
rozsahlejsi penézni vydaje (kapitalové vydaje), u nichz se ocekava jejich preména na bu-

douct penézni prijmy behem delsiho casového useku". [10, s. 15]

1.1 Teoretické vymezeni investic

1.1.1 Makroekonomické pojeti investic

Na makroekonomické trovni Ize investice chdpat jako jakékoliv penézni vydaje, které jsou
vynakladany za ucelem dosahnout v budoucnosti zhodnoceni vynaloZenych penéznich pro-
sttedkti. Tyto vynaloZené vydaje neslouzi ke konecné spottebé, ale k zajiSténi budoucich
uzitkil. Z makroekonomického hlediska se investice déli na:
a) Hrubé investice — ptfedstavuji celkovou Castku vynalozenou na potizeni investicni-
ho statku za dané obdobi,
b) Cisté investice — hrubé investice snizené o opotiebeni kapitalu. Je to tedy ta ¢ast

investic, ktera zvySuje stav kapitalu. [3]

1.1.2 Mikroekonomické pojeti investic

Z mikroekonomického hlediska povazujeme investici za rozsahlej$i penézni vydaj, na jehoz
zékladé¢ mizeme v prabchu delsiho ¢asového obdobi ocekdvat jeho preménu na budouci
penézni ¢i jiné hodnoty. [10]

1.1.3 Investice z icetniho a danového hlediska

Z pohledu tcetnich a danovych predpist rozliSujeme investice:

a) Hmotné — jsou to vydaje na vystavbu novych vyrobnich kapacit podniku. Slouzi

k potizeni budov, pozemku, stroji, atd.
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b) Nehmotné — pfedstavuji vydaje na nakup know-how, licenci, softwaru, autorskych
prav. Jedna se také o vydaje na vyzkum, vzdélani, atd.
¢) Finan¢ni — zahrnuji nakup dlouhodobych cennych papirt, dlouhodobé pijcky, ma-

jetkové vklady do jinych spolecnosti atd. [4]

1.2 Investi¢ni strategie

Investor tedy musi pfi vyhodnocovanim kazdé investicni ptileZitosti respektovat nésledujici

faktory, tzv. magicky trojuhelnik investovani.
e (Ocekavany vynos investice
e (Ocekavané riziko investice
e Ocekavany disledek na likviditu podniku

likviditu. Protoze se vSak v praxi takové investice témef nevyskytuji, musi investor prefero-
vat n€ktery z uvedenych faktorti. Podle toho, na ktery faktor se nejvice zamétuje, rozezna-

vame nasledujici typy investi¢nich strategit:

a) Strategie maximalizace ro¢nich vynosi — investor davd piednost t€ém investinim

projektim, u kterych predpokladéd co nejvyssi rocni vynos.

b) Strategie ristu ceny investice — investor se zam¢efuje na ty projekty, u nichz se pred-

poklada co nejvétsi zvyseni hodnoty piivodniho investi¢niho vkladu.

c) Konzervativni strategie — spo€ivd v tom, Ze investor dava pfednost bezrizikovym

projektlim nebo projektim s nizkym stupném rizika.

d) Agresivni strategie — je typicka tim, Ze investor naproti predchozimu strategickému

postupu vyhledava rizikové projekty.

e) Strategie maximalizace likvidity — u tohoto typu investi¢ni strategie dava investor
piednost takovym projektim, které jsou schopny se co nejrychleji preménit na peni-

ze a jsou co nejlikvidngjsi.

Pti vybéru druhu strategie je investor ovlivnén nejen strategickymi a dil¢imi cily podni-
ku, které v daném obdobi sleduje, ale musi také posoudit veskeré podminky, ve kterych

podnik investuje. [10]
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1.3 Investi¢ni projekt

"Investicni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii slouzicich k priprave, rea-

lizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice." [10, s. 41]

1.3.1 Kilasifikace investi¢nich projektu

Dle dostupné literatury klasifikujeme investi¢ni projekty podle n€kolika hledisek, jako pfti-

klad uvadim nasledujici clenéni projekti.
Podle charakteru prinosu pro podnik
e orientované na snizeni nakladi,
e orientované na zvySeni trzeb,
e orientované na sniZeni rizika,
e zvysujici trzby pomoci inovaci,

e zlepSujici pracovni, zdravotni, socialni ¢1 ekologické podminky v podniku.

Podle typu penéZnich tokii z investice
e projekty s konven¢nim penéznim tokem

Jedna se o projekty, u nichz po kapitalovém vydaji nasleduje jiz jen tok penéznich ptijmi
e projekty s nekonvencnim penéZnim tokem

U projektit s nekonvenénim tokem dochézi k vice nez jedné zméné v charakteru penéZniho

toku — tzn., Ze po urcité dob¢ je nutny opétovny investi¢ni vklad. [10]

1.3.2 Faze investi¢niho projektu

Vlastni piiprava a realizace investicniho projektu naplituje zvolenou investicni strategii

a cely tento proces lze rozdélit do tii zakladnich fazi.
1. Predinvesticni faze

Ptedinvesti¢ni faze je zdkladem Uspésné realizace a fungovani investi¢nich projekti. Jejim

cilem je zeyjména identifikovat investicni projekt a jeho varianty, vybrat tu nejvhodné;si vari-
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antu, rozhodovat o umisténi projektu, navrhovat technické feseni a posoudit ekonomickou

P4

stranku projektu. Tato faze se €leni na tfi Casti.

Vyjasnéni investicnich prileZitosti (opportunity studies) je prvni Casti a vychazi ze systema-

tického sledovani a vyhodnocovani faktorii podnikatelského okoli.

Predbézna technicko-ekonomické studie (pre-feasibility studies) ptedstavuje druhou c¢ast
této faze a jedna se o urCity mezistupen mezi strucnou studii vyjasiujici investicni ptilezitos-

ti a podrobnou technicko-ekonomickou studii (viz dale).

Posledni ¢ast piedinvestiéni faze piedstavuje technicko-ekonomickd studie' (feasibility stu-
dies), ktera poskytuje podklady pro kone¢na investicni rozhodnuti. Tato studie zajiStuje
veSkeré relevantni technické, obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické informace, které jsou

nutné k vyhodnoceni jednotlivych variant projektu. [4; 10]
2. Investi¢ni faze

Investiéni faze piedstavuje jiz vlastni provedeni projektu. Uspé$nd realizace vsak predpo-
klada zpracovani kvalitniho planu a vlastni fizeni realizace investi¢niho projektu. Tato faze
zahrnuje vytvofeni pravni, finan¢ni a organiza¢ni zékladny pro uskutecnéni projektu, ziskani
technologie a vypracovani projektové dokumentace, nabidkové fizeni — vyhodnoceni a vy-

bér dodavatelii, pfedvyrobni marketingové ¢innosti a zabezpeceni zasob. [1]
3. Provozni faze

Provozni faze je posledni a vétSinou také nejdelsi fazi v Casovém useku od vlastni ptipravy
do konce investi¢niho projektu. Stejné jako prechazejici dvé faze, tak také tato mtize Celit
Jistym problémiim, které spocivaji napt. v nezvladnuti technologického procesu, v nedosta-
tecné kvalifikaci pracovnikil, aj. Po urcité dobé provozu investice by mél byt proveden tzv.
postaudit, jehoZ cilem je srovnat pivodni planované piedpoklady stanovené v technicko-

ekonomické studii se skute¢nou situaci v dobé jiz zabéhlého provozu. [2]

1 e . . ., v , . . .
V teorii i praxi se setkavame Casto s vyrazem "studie proveditelnosti".
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2 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

NeZ se zaméfime na vymezeni jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti n-

vestic, stanovime vstupni udaje potiebné k aplikaci téchto metod na redlny projekt.

Yv s

Témito vstupnimi udaji rozumime penézni toky, které projekt v ramci své ekonomické zi-
votnosti generuje, a diskontni sazbu ptredstavujici naklady kapitalu, resp. pozadovanou vy-

nosnost investice.

2.1 Urdeni nakladi na kapital

Pti rozhodovani o realizaci investi¢nich zdméru je nutné znat naklady kapitalu. Ty jsou vyu-
zivany mimo jiné pro stanoveni diskontni sazby slouzici pravé pro propocet efektivnosti

investi¢nich projekta a pro vyjadieni soucasné hodnoty penéznich toki.

Na néklady kapitalu mizeme nahlizet z riznych hledisek. Na jedné stran¢ se jedna o miru
vynosu, kterou pozaduji investofi vkladajici do podniku finan¢ni zdroje. Tato pozadovana
mira vynosu je rovna minimalni kompenzaci za odlozeni spotieby a podstoupeni rizika in-
vestovani. Z jiného pohledu si lze naklady na kapital predstavit jako cenu zdrojt, které jsou

podnikem vyuzity pro financovani firemnich aktivit.

Vysi ndkladi jednotlivych druhti kapitalu ovliviiuje doba splatnosti kapitalu, stupen rizika,

likvidnost investice a zptisob uhrady naklada na kapital. [7]

2.1.1 Naklady na vlastni kapital

Vyse nakladii na vlastni kapital je zavisld na investorem ocekavaném vynosu, ktery je stano-
ven jako alternativni vynos stejné rizikové investice. Existuje nékolik pfistupi stanoveni

nakladii na vlastni kapital. V nasledujicim textu jsou uvedeny hlavni z nich.

Piedpokladem pro vyuziti modelu oceiiovani kapitilovych aktiv (CAPM?) je rozdéleni

celkového rizika na riziko systematické’ a nesystematické®, pti¢emz pro pouziti CAPM se

? Capital Asset Pricing Model
? Systematické riziko vyplyva z vyvoje ekonomiky a je spolené pro viechny podniky.

* Nesystematické neboli specifické riziko je riziko daného investi¢niho projektu, zpravidla jej lze snizit
diverzifikaci.
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zaméfime pouze na systematické trzni riziko. Néklady na vlastni kapital vypocitdme dle

vzorce (2.1)

va:’”f"'ﬁx(”m_”f) (1)
kde: Noeoov. ndklady na viastni kapital v %
Tfouiionann. bezrizikova sazba
B koeficient vyjadrujici rizikovost podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
Piteeeennnns priumernad vynosnost kapitdalového trhu

(rw-1y...rizikova prémie kapitdlového trhu

Bezrizikova urokova mira zpravidla odpovida hodnoté trokové miry desetiletych statnich
dluhopisti. O¢ekavana vynosnost je vétSinou ztotoznéna s primérnou vynosnosti globalniho
akciového indexu. Rozdil mezi ocekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou trokovou mirou
potom tvofi rizikovou prémii, kterd je vynasobena koeficientem beta vyjadiujicim citlivost
investice vuci trhu. Jestlize vSak nejsme schopni stanovit hodnotu beta koeficientu, vyuzije-
me metodu CAPM s nahradnimi odhady koeficientu beta. Pro ur€eni koeficientu beta pou-
zijeme P podobnych podnikii nebo P za odvétvi, navic vSak zohlednime vliv kapitdlové

struktury na koeficient f3.

CK
=By x| 1+(1-1)x— 2
kde: Bz B viastniho kapitdlu zadluZeného podniku
[/ - B viastniho kapitalu pri nulovém zadluzeni
Lovreeennn, sazba dané z prijmil

CK....... cizi kapital
VK......... viastni kapital

Stejné jako model CAPM, tak i model arbitraZniho ocefiovani (APT’) vychéazi z toho, Ze
ocekavany vynos je zavisly na systematickém riziku. Rozdil vSak spociva v tom, ze se rizi-
kova prémie neodviji pouze od jednoho faktoru, ale od nékolika makroekonomickych veli-
¢in (napt. miry inflace, rozpéti mezi kratkodobym a dlouhodobym rizikem, urovné ekono-

mické aktivity v odvétvi, atd.)

> Arbitrage Pricing Theory
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DalS$im moznym pfistupem k vypoctu ndkladl na vlastni kapital je stavebnicova metoda,
jejiz hlavni tezi je skutecnost, ze k bezrizikovému vynosu se pficte celkova rizikova ptirdz-
ka, ktera je tvofena souctem nékolika dilgich rizikovych prirazek. V Ceské republice je nej-

pouzivangj$i model manzelli Neumaierovych. [19]

Ve =17 T Fpa + Fpop & Feinstap + FEINSTR 3)
kde: Foreearnnnnns naklady na viastni kapital
Vfoeeennnn bezrizikova sazba
FLderirnnnens prirazka za nizsi likvidnost akcie
FPOD-nnee- prirdzka za obchodni riziko

rrINsT4B.--PFIrdzZka za financni stabilitu

rrINSTR.---PFirazka za financni strukturu

Dividendovy model vychazi z ptedstavy, Ze hodnota akcie se rovna soucasné hodnoté pfi-
jmi, které z dané akcie plynou. Ocekavané piijmy akcie predstavuji dividendy v jednotli-

vych letech a prodejni cena.

2.1.2 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu stanovime jako vazeny pramér z tirokovych sazeb, které jsou place-
ny z cizich zdroji podniku. Témi jsou zejména bankovni uvéry, dluhopisy, leasingové finan-

covani a ostatni finan¢ni vypomoci.

Do ciziho kapitdlu se nezahrnuji netrocend pasiva (napt. zavazky viici dodavatelim), nebot’

se predpoklada, Ze placené ceny platby za tyto zdvazky jiz zahrnuji. [6]

Naklady na tvér Ize obvykle zjistit velmi snadno, protoze vétSina uvérovych smluv obsa-

huje pevné urokové sazby. Jestlize je viak urok vazan na vyhlasovanou sazbu PRIBOR® ¢&i

® PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) je prazskd mezibankovni urokové sazba, za kterou si banky

navzajem poskytuji uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

LIBOR’ s pevnou pfirazkou stanovenou v procentech, je nutné mit ratingové hodnoceni

a zakladni progndzu vyvoje makroekonomickych veli¢in.

Jelikoz irokové miry hrazené z bankovnich tivéri nemusi dostate¢né piesné vyjadiovat na-
klady na kapital z divodu pribéZzného splaceni uvéru v ramci roku apod., stanovi se tiroko-
va mira jako pomér nakladovych Uroki a aritmetického priméru stavu bankovniho uvéru

k pocatku a konci daného roku.

Pfi stanoveni nakladi na dluhopisy je tfeba zjistit vynosové procento do doby splatnosti
dluhopisu. Jedna se o vnitini vynosové procento obligace. Néklady dluhopisu jsou tedy rov-
ny takové urokové sazbé, pii které je soucasna hodnota urokového vynosu obligace a sou-

¢asna hodnota nomindlni ceny obligace rovna jeji trzni cené. [10]

Obdobny postup vyuzijeme pii uréeni naklada na leasing. Zde se naklad dluhu nazyva
implicitni rokovéa mira leasingu. Naklady na leasing jsou v takové vysi, pii které je sou-
casna hodnota leasingovych plateb a zlstatkové ceny pfedmétu leasintu rovna cené pred-

métu leasingu.

Jelikoz nakladové troky z ciziho kapitalu snizuji zisk pro tcely zdanéni, musi byt vySe na-

kladl na kapital upravena pomoci nasledujiciho vzorce:

N, =ix(1-1) (4)

C

kde: Neoonnn ndklady na cizi kapitadl
fevoineeenn urok z ciziho kapitalu

oo, dariova sazba ze zisku v %/100 [7]

2.1.3 Urceni podnikové diskontni miry

ZavéreCnym krokem ptedchozich vypoctl je urceni primérnych vazenych néakladi na kapi-
tal WACC®, neboli podnikové diskontni miry. Po stanoveni priimérnych nakladi na viechny

druhy kapitalu dosadime do nasledujici rovnice.

7 LIBOR (London Interbank Ofered Rate) je referenéni sazba na londynském mezibankovnim trhu, za kte-

rou si banky jsou ochotny pujéit likviditu.

¥ Weighted average cost of capital
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K K
wacc =N, Ly K )
K K
kde: WACC....priimérné vazené ndklady kapitdlu

Nck.......... naklady na cizi kapital v %
Nvk......... naklady na viastni kapital v %

CK........ cizi kapital v K¢
VK........... viastni kapital v K¢
Koo celkovy podnikovy kapital v K¢

V zéavéru této podkapitoly je potiteba zdlraznit, ze vypocet primérnych vazenych nakladi
z diivodu je skute¢nost, ze urceni ndkladl na vlastni kapital je vétSinou zalozeno na datech
vychazejicich z kapitalového trhu, a tim padem pouzitelnych pouze pro podniky kétované
na burze. Firmy, které nejsou vefejné obchodovatelné, vyuzivaji k vypoctu nakladi vlastni-

ho kapitalu nejcastéji metodu CAPM.

YW __r

2.2 Charakteristika penéZzniho toku z investi¢niho projektu

Ptedpokladané penézni toky (cash flow) z investicniho projektu jsou tvotfeny kapitdlovymi

vydaji a ptijmy vyvolanymi béhem doby potizeni, zivotnosti a likvidace projektu.

Spravné a realné stanoveni penéznich toku je jednou z hlavnich etap technicko-ekonomické
studie investicniho projektu, nebot’ v ptipad¢ jejich Spatné predikce miize dojit k nesprav-
nému rozhodnuti, zda posuzovanou variantu piijmout ¢i nikoli. Protoze jsou penézni toky
planovany zpravidla na del$i obdobi a jejich vySe je ovlivnéna mnoha faktory (vyvoj cen,

kurzii mén, atd.), je tteba zohlednit pfi jejich predikci faktor Casu a rizika. [10]

2.2.1 Ur¢eni kapitalovych vydaja
Kapitalové vydaje predstavuji vesSkeré penézni vydaje, které se preméni na penézni piijmy
behem delSiho Casového obdobi. Kapitalové vydaje pii potizeni dlouhodobého hmotného

majetku tvofi: [10]

e Vydaje spojené s potizeni dlouhodobého majetku (ndkupni cena nemovitosti a ves-

keré potizovaci ndklady).
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e Trvaly ptirtistek ¢istého pracovniho kapitalu’ (tj. rozdil mezi piirtistkem obé&zného

w7 o

majetku a ptiristkem kratkodobych pasiv).
Tyto vydaje je vSak tieba dale upravit o tyto polozky:
e  Piijmy z prodeje stavajiciho dlouhodobého majetku.
e Danové vlivy.

Je-li majetek nahrazen novym, ptijmy z prodeje tohoto majetku snizuji kapitalové vydaje.
S prodejem nahrazovaného majetku jsou spojeny i danové efekty, které zpiisobi zvySeni
nebo snizeni kapitalovych vydaji podle toho, zda pii prodeji majetku podnik dosahuje zisk
C1 ztratu.

Kapitalovy vydaj 1ze zndzornit nasledovné:

K=I+0-P+D (6)

kde: K...kapitdlovy vydaj v daném roce
1...vydaj na porizeni investice
O...vydaj na trvaly prirustek cistého pracovniho kapitalu
P...pFijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku

D...danove efekty
JelikoZ investi€ni vystavba trva vétSinou nékolik let, je nutné ptrihlédnout k jiz zminénému
faktoru Casu a aktualizovat kapitdlové vydaje prepocitdnim na stejnou casovou zakladnu

a upravit vzhledem k vlivu inflace. [9]

2.2.2 Urceni budoucich penéZznich piijmu

. v 7

Nejobtiznéjsi ¢asti procesu hodnoceni efektivnosti investic je vedle stanoveni kapitadlovych
vydaji vymezeni o¢ekdvanych penéznich piijmi plynoucich do podniku v pritbéhu Zivotnos-

ti investi¢niho projektu.

Celkové penézni ptijmy lze znazornit nasledujici rovnici:

? Cisty pracovni kapital tvofi ob&Zna aktiva (zasoby, pohledavky a kratkodoby finanéni majetek) financova-

né dlouhodobym kapitalem, tj. obézna aktiva po odecteni kratkodobych zavazk.
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P=Z+A+0+Py+£D (7)

piicemz: P...celkovy rocni penézni prijem z investice
Z...roc¢ni privustek zisku po zdaneni, ktery investice prinasi
A... priristek rocnich odpisii
O...zména cistého pracovniho kapitalu (ubytek se pricita, pririistek se odecitad)
Py ...pFijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti

D...danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti

Snizime-li ocekavany ptirtstek trzeb v disledku investovani o oekavany piirtstek provoz-
nich ndkladl, ziskame zisk po zdanéni, ktery dale navysSime o ro¢ni odpisy a zménu ¢istého
pracovniho kapitalu, kterd nastala v disledku investovani jako souc¢ast kapitalovych vydajt.
Je-li dlouhodoby majetek v posledni fazi investi¢niho projektu prodan, dochdzi k navyseni
penéznich piiyml a ke vzniku danového efektu. Jestlize trzni cena prodaného majetku pie-
vySuje jeho ziistatkovou cenu, vznika Cisty penézni piijem z prodeje, ktery se musi o dan

z tohoto pfijmu snizit. V opacném piipad€ podnik dosahuje ztraty a vznika daiiova uspora.
Stejn¢ jako u kapitdlovych vydaji musi byt ptfi odhadu penéznich piijmi zohlednén faktor
¢asu, a proto je tfeba piijmy v jednotlivych letech transformovat na jejich sou¢asnou hodno-

tu pomoci diskontovani. [1; 7; 10]

2.2.3 Kalkulace penéznich tokiu investi¢niho projektu

Poté, co urCime kapitdlové vydaje a o¢ekdvané penézni piijmy, piistoupime k vypoctu cel-
kového cash-flow investice.
Firmy mohou cash-flow sestrojit bud’ metodou piimou nebo nepiimou, pfiCemz v praxi se

Castéji pouziva metoda nepiima. Postup stanoveni penéznich tokli nepfimou metodou zna-

zornuje nasledujici tabulka.
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Tab. 1. Kalkulace cash flow z realizace projektu

Piirastek trzeb

- Prirtistek provoznich nakladd bez odpisti a urokl z avéru

- Odpisy

= Zisk pred zdanénim a uroky (EBIT)

- Dan ze zisku (dle pfislusné sazby — v %)
= Zisk po zdanéni (EAT)

Odpisy

Zména Cistého pracovniho kapitalu

Pfijem z prodeje fixnich aktiv na konci Zivotnosti

L+ H [+

Danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku

Kapitalové vydaje v daném roce

CF v daném roce

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti vypoctu cash-flow nepfimou metodou vychdzime z ocekavanych trzeb snizenych o pro-
vozni néklady (bez urokd z Gvéru) a odpisy, &imz ziskame zisk pied zdanénim'®. Ten zda-
nime danovou sazbou platnou pro dany rok a po odecteni této dané ziskame castku zisku
po zdanéni, ktery nasledné navySime o odpisy a déle upravime o zménu cCistého pracovniho
kapitalu v pfisluSném roce. Nasledné je penéZni tok snizen o kapitalové vydaje pro dany
rok. Na konci Zivotnosti investicniho projektu miize dojit k pfijmu penéznich prostiedkt
z divodu prodeje dlouhodobého majetku po zohlednéni daniového efektu. Po provedeni

vSech vyse uvedenych krokti dostdvame vysledné cash-flow.

Jak jiZz bylo uvedeno v pfedchozich kapitolach, investi¢ni vydaje 1 pfijmy z investice by méli
byt pfepocitany na stejnou ¢asovou zakladnu, kterou je obvykle rok pofizeni investice. Bu-
douci hodnota je tedy diskontovana na soucasnou hodnotu pomoci podnikové diskontni
miry. Ke stanoveni souc¢asné hodnoty penéznich toku vyuzivame nasledujici vzorec. [9]

CF  CF, CF, & CF,

SHCF = -+ S+t -
(I+7) (1+9) a+0)" T A+0)

®)

kde: SHCF......... soucasna hodnota cash flow v obdobi t

' Pro zisk pred zdanénim a ode&tenim Grokd z uvéru se uziva mezinarodni zkratka EBIT (Earnings Before

Interest and Taxes)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

CFt............. ocekavané cash flow v obdobi t
Feveeeiiieeenn, podnikova diskontni mira

Lovereeeieeeennn, obdobi 1 az n v letech

Pevereeeeeeeennnn, ocekavand Zivotnost investice v letech

Za dobu zivotnosti musi investice piinést minimalné stejnou castku cash flow, kolik sama
stala. V opacném piipad¢ by se investini projekt stal zatézi pro podnik a neptinasel by zad-
ny efekt. Diskontovani penéznich toki je zakladem piti vyuZiti metod dynamického hodno-

ceni mvestic.

2.3 Vliv dani a inflace na investi¢ni rozhodovani

2.3.1 Vliv dani na investici

Vybér investicni varianty je ovlivnén mimo jiné zdanénim piijmi podniku. Systém zdanéni
podnikovych pfijml je v riznych zemich odlisny. Jelikoz maji investi¢ni projekty zpravidla
dlouhou dobu ekonomické Zivotnosti, mize se vySe danové sazby v pribéhu zZivotnosti in-
vestice ménit. Z toho ditvodu se doporucuje sledovat vyvoj sazby dané z piijmi pravnic-
kych osob. Vyvoj sazby dané z pifjmi pravnickych osob v Ceské republice'’ v letech 2003

az 2011 uvadi nésledujici tabulka.

Tab. 2. Vyvoj sazby dané z prijmi PO v letech 2003-2011

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Sazba dané v % 31 28 26 24 24 21 20 19 19

Zdroj: vlastni zpracovani, [25]

Z vySe uvedené tabulky vidime, Ze se vySe sazby dan¢ z ptijma pravnickych osob v jednotli-

vych letech postupné snizuje, coz je pro podnik realizujici investici ptinosem.

"' Sazbu dané z piijma pravnickych osob upravuje v Ceské republice § 21 zakona &. 586/1992 Sb., o danich

z piijmu, ve znéni pozdejsich predpist.
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2.3.2 Vliv inflace na investici

Faktorem neodmyslitelné ovliviiujicim investiéni rozhodovani je také inflace, ktera ma za

nasledek rist cen. Tato skutecnost musi byt samoziejmé zohlednéna ve vysi penéznich toka.

V disledku inflace rostou kapitalové a provozni vydaje, které jsou ovlivnény zvySujici se
cenou vstupnich ¢initelt (suroviny, mzdy, energie, atd.). Rostouci mira inflace zplsobuje
také rast prodejnich cen vyrobkll a sluZzeb, coz méni také penéZni pfijmy investi¢éniho pro-
jektu. Kone¢ny disledek na ptedpokladané penézni piijmy z investi¢niho projektu miize byt
rizny. Zalezi na vztahu mezi ristem cen vstupil a riistem realizanich cen. Zpravidla se
predpoklada, ze rlst cen vstupl i realizacnich cen je stejny. V tomto piipad¢ hovoiime

0 tzv. neutralni inflaci.

Inflace piisobi také na vysi podnikové diskontni sazby, a tim se snizuji diskontované penézni
ptijmy z investice. Vliv inflace na Cistou soucasnou hodnotu mizeme vyjadiit dvéma zpiiso-
by. Bud’ pouZijeme nominélni diskontni sazbu a penéZni ptijmy budou vyjadieny v nominalni

podob¢, nebo pomoci realné diskontni sazby stanovime penézni piijmy v realné hodnot¢.

Vyvoj miry inflace v Ceské republice v letech 2003-2010 uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 3 Vyvoj miry inflace v Ceské republice v obdobi 2003-2010

Rok 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Mira inflace v % 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 0,9

Zdroj: vlastni zpracovani, [15]

Z vySe uvedené tabulky Ize vyCist, ze hodnoty miry inflace v jednotlivych letech zna¢né koli-

saji a vyjimkou neni ani vyss$i nez ttiprocentni narust.

2.4 Zdroje financovani investic

v

naklady na kapital. Zaroven je nutné piihlizet na finan¢ni riziko podniku, které nesmi byt
pouzitim vybranych zdroji financovani naruSeno. [10]
Vybér zdroje financovani investic je dan nejen kapitalovou strukturou a finan¢ni situaci

podniku, ale také konkrétnimi podminkami, ve kterych podnik investuje a konkrétnimi cili,

které v daném obdobi sleduje.
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Pti financovani investic je tfeba respektovat tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo, které vychazi z to-
ho, ze dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji. Tim podnik zabrani fi-
nan¢ni tisni, do které by se mohl dostat v ptipadé, ze by pouzil k financovani dlouhodobého

majetku kratkodobé zdroje.
Zdroje financovani investic 1ze rozd¢lit podle pavodu kapitalu na dvé skupiny:

e Interni zdroje - jsou vysledkem vnitini ¢innosti podniku, a proto se financovani
pomoci téchto zdrojli nazyvd samofinancovani. Jednd se zejména o zisk, odpisy

a dlouhodobé rezervy.

e Externi zdroje - piedstavuji takovy zplsob financovani, pti kterém je kapital ziskan

z vnéjsiho okoli podniku.

Dal$im moZnym ¢lenénim zdroji financovani je kritérium vlastnictvi, kdy rozliSujeme finan-

covani vlastnim a cizim kapitalem.

e Vlastni zdroje — jsou tvofeny internimi zdroji a ¢asteCné také zdroji externimi —
vklady vlastnikii nebo spole¢nikli a vynosy z prodeje ¢i likvidace hmotného majetku

a zasob.

e Cizi zdroje — zahrnuji veSkeré externi zdroje vyjma vkladi vlastnikli. Jedna se napf.
o obligace, investi¢ni Uvér, dodavatelsky Uvér, leasing, rizikovy kapital, dotace ze

statniho nebo mistniho rozpoctu, prostiedky z fondi EU, atd. [9]

Pti rozhodovani o vhodnosti dan¢ho zdroje financovani mohou podniku pomoci vysledky
nékterych ukazateli, které hodnoti minuly a soucasny vyvoj hospodatfeni podniku. Vyznam-
nym nastrojem finan¢niho fizeni je finan¢ni analyza, kterou vyuZivaji nejen manazefi podni-
ku, ale 1 bankovni instituce, které v ptipad¢ Zadosti klienta o Gvér na jejim zaklad€ hodnoti
vSechny oblasti hospodateni - zadluZenost, rentabilitu, likviditu a aktivitu podniku. Banky se
zabyvaji vztahy mezi jednotlivymi ukazateli a analyzuji vzajemné souvislosti. Na zakladé
analyzy situace a dalSich potfebnych podklad banka stanovi rating klienta, od néhoZ se

odviji specifické podminky poskytnuti a splaceni tivéru.
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3 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Hodnoceni investi¢niho projektu je zavérecnou fazi rozhodovani o realizaci investice. Slouzi
vS8ak 1 k ndslednému posouzeni investice v pritbéhu jeji ekonomické zivotnosti nebo po jejim

skonceni. [4]

JelikoZ je hlavnim cilem podnikani vétSiny firem maximalizace trzni hodnoty pro vlastniky,
musi byt také ve vztahu k tomuto cili posuzovéna efektivnost investic. K vyhodnoceni efek-
tivnosti investicnich projektl slouzi cela fada technik. Jejich cilem je vy¢islit ekonomicky
efekt plynouci z realizace investic a na jeho zdkladé nésledné rozhodnout, ktera z identifi-

kovanych investi¢nich variant bude ptijata.

Metody hodnoceni efektivnosti investic se mohou tfidit podle riznych hledisek. Z pohledu

kritérii, podle kterych se investice posuzuje, rozliSujeme: [9; 10]

e Nakladové kritérium — zdkladnim cilem investicniho projektu je tispora jak inves-

ti¢nich tak provoznich nakladi.
e  Ziskové¢ kritérium — kritériem hodnoceni je zisk.

e  Kiritérium ¢istého penéZniho toku — metody, u nichZ je projekt hodnocen na zakla-

d¢ penézniho toku.

Metody zalozené na ndkladovém kritériu se pouzivaji pouze tehdy, jestlize hodnocené in-

vesticni varianty vytvari stejny rozsah produkce pfi stejnych realizacnich cenach.

V ptipadé€ ziskového kritéria je hlavnim efektem investovani zisk snizeny o dan. Jedna se
o dokonalejsi a komplexné;j$i metodu nez metoda opirajici se o usporu nakladl, nebot’ zahr-

nuje 1 zisk z vykoni plynoucich z jednotlivych investi¢nich variant.
Protoze je zisk Ucetni veli¢ina, kterda nevyjadiuje skutecny pftiliv penéznich prostfedk do
podniku, uptednostiiuje soucasna teorie jako zakladni kritérium penéZni tok z investice.

DalSim moznym hlediskem tfidéni metod hodnoceni efektivnosti investic je hledisko faktoru

¢asu. Z tohoto pohledu metody délime na:

e Statické metody — vyznacuji se jednoduchosti a rychlym vyhodnocenim investic-
nich projektii. Nepftihlizeji vSak k faktoru €asu, a proto nemaji dostate¢nou vypovi-

daci schopnost.
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e  Dynamické metody — respektuji pusobeni faktoru ¢asu. Jejich zdkladem je diskon-
tovani veskerych vstupnich parametri vyuzivanych pii vypoctech. Z toho divodu

jsou také povazovany za modernéjsi a presnéjsi nez statické metody. [9]

3.1 Statické metody

Tyto metody se pouzivaji v takovych ptipadech, kdy faktor Casu nema na hodnoceni a vybér

investicni varianty podstatny vliv.

3.1.1 Vynosnost (rentabilita) investice

Tato metoda povaZzuje za hlavni ptinos z investi¢niho projektu zisk, jehoZ vySe se odviji jak
od objemu produkce, tak od hodnoty ndkladii vyvolanych investici. Vynosnost investice se

da vyjadrit nasledujicim vzorcem.

Z
ROI === 9
N )

kde: ROI".....vynosnost investice IN........ ndklady na investici

Y/ priumeérny Cisty rocni zisk plynouci z investice

Ptednosti ukazatele rentability investice je to, ze umoziuje srovnavat projekty s riznou do-

bou ekonomické Zivotnosti, s riznou vysi investicnich naklada 1 objemu vyroby. Nékdy se

’ . 7 ) o ;17 o v s o ’ : - 1
misto investi¢nich naklada (IN) uvadi praimérné zistatkova hodnota investice'”.

Investi¢ni varianta, kterd dosdhne vyssi hodnoty ukazatele ROI, je povazovana za vhodnéjsi.

Vynosnost investice by vSak méla byt vyssi nez dosavadni vynosnost podniku. [9]

3.1.2 Prosta doba navratnosti

Doba navratnosti (doba splaceni) je doba, za kterou se podniku z penéznich piijma genero-

vanych projektem vrati vynaloZené investi¢ni naklady.

12 Return On Investment

1> Podrobngji se touto problematikou zabyva publikace VALACH,J. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé
financovani.Praha:Ekopress, 2006.
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Podnik realizuje ten projekt, jehoz doba navratnosti je nejmensi, pficemz musi byt kratsi,
nez je doba ekonomické Zivotnosti investice. Jsou-li penézni piijmy v jednotlivych letech
ekonomické Zivotnosti investice stejné, ziskame prostou dobu navratnosti podle vzor-
ce (10).

IN
CF

”

PP (10)

kde: PP"..... doba navratnosti IN............ investicni naklady

CF,........... rocni cash flow z investice
Pokud ale investice pifinese kazdy rok jinou vysi penéznich piijma, pak pro vycisleni doby
navratnosti musime hodnotu ro¢niho cash flow postupné nacitat do doby, nez jsou tyto ku-

mulované ¢astky rovny ndkladiim na investici.

Ptinosem této metody je jeji jednoduchost a snadnd interpretace. Nevyhodou prosté doby
navratnosti je vSak to, Ze nebere v potaz piijmy, které investice generuje po dob¢ splaceni
a nerespektuje faktor Casu. SpiSe neZz meéftitko efektivnosti investice, je doba navratnosti

povaZovana za metitko o¢ekavané likvidity projektu. [9; 10]

3.1.3 Metoda primérnych ro¢nich nakladu

Tato metoda hodnoceni investi¢nich projektl je zalozena na porovnani primérnych ro¢nich
nakladi pfislusnych investi¢nich variant projektti. Metodu lze pouzit pouze tehdy, jsou-li
porovnavané varianty srovnatelné z hlediska rozsahu produkce a realizacni ceny. Hodnotu

pramérnych ro€nich nakladi zjistime ze vzorce (11).
R=0+ixJ+V (11)

kde: Ro....... rocni primérny ndklad
O..... roc¢ni odpis
A pozadovand vynosnost (v%/100)
S investicni naklad

Vo rocni provozni naklady bez odpisii

' Payback period
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Metoda primérnych ro¢nich naklada vSak neni pfesnd, nebot’ pozadovana vynosnost je uva-
zovana neustale z pofizovaci ceny a tudiz neni respektovana klesajici zlistatkova cena vyja-
dtujici vazanost kapitalu. Z téchto diivodi se tato metoda pouziva jen jako doplinkové krité-

rium hodnoceni investice. [10]

3.2 Dynamické metody

Dynamické metody se vyuzivaji tam, kde se rozhoduje o investici s delSi dobou jejiho pofi-
zeni a delsi dobou jeji ekonomické Zivotnosti. Vlivem zohlednéni faktoru ¢asu neni ekono-
micky efekt projektu zkresleny, a proto jsou rozhodnuti o investici u¢inénd na zakladé vy-

pocti ziskanych pomoci téchto metod spravna.

3.2.1 Dynamicka doba navratnosti

Vylepsenim metody prosté doby navratnosti je dynamicka doba nédvratnosti. Jak uz z ndzvu
vyplyva, respektuje faktor ¢asu a pracuje tedy s diskontovanymi hodnotami. Vysledkem je

piesnéjsi predstava o tom, jak dlouho jsou zdroje v investici vazany.

IN

DP=———— (12)
>
o (1+1)
n
kde: DP".......diskontovand doba navratnosti
IN........... investicni naklady
CF,........ rocni cash flow z investice v roce t
Leeeeonn....jednotlive roky doby Zivotnosti
Peveeeeanens doba Zivotnosti investice

feveveennne, podnikova diskontni mira

3.2.2 Metoda diskontovanych nakladi

Metoda diskontovanych nakladl vychazi ze stejného principu jako metoda priimérnych roc-

nich ndkladl, avSak na rozdil od ni porovndva sumu investi¢nich a diskontovanych provoz-

'’ Discounted Payback
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nich ndkladi jednotlivych investi¢nich variant za celou ptfedpokladanou dobu Zivotnosti.

Diskontované naklady znazoriiujeme nasledujicim vzorcem:

N
D=J+)V, (13)
n=1
kde: D.......diskontované ndklady investice
A investicni naklad
V,.....diskontované rocni provozni naklady bez odpisii
n.......jednotlivé roky Zivotnosti

N......doba Zivotnosti

Vybrana bude ta investi¢ni varianta, jejiz diskontované naklady budou nejnizsi. [10]

3.2.3 Cista soucasna hodnota

Mo o r v r - 1 . ~ / sy v . v .

Cista soucasna hodnota (CSH nebo NPV'®) je povaZzovéna za nejpiesnéjsi a zaroveii nejpo-
uzivangj$i metodu hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Je zaloZzena na penéznich
tocich z projektu. Cistou soucasnou hodnotu miizeme definovat jako rozdil mezi diskonto-

vanymi penéZnimi piijmy investice a kapitdlovym vydajem.

NPV:PVCF—IN:Zn: CF% -— (14)
= (1+1)
kde: NPV......... cista soucasna hodnota
PVCF........ soucasnad hodnota cash flow
CF............ ocekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN............. investicni naklady
[ podnikova diskontni mira
Lovveenieeanns obdobi 1 az n
Pevereiieeannn, doba Zivotnosti investice

V ptipadé, Ze kapitdlové vydaje vznikaji po delSi dobu, stanovi se ¢ista soucasna hodnota

jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a diskontovanymi kapitadlovymi vydaji

' Net Present Value
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v jednotlivych letech. Penézni pfijmy 1 kapitalové vydaje jsou pak aktualizovany k okamziku

zahajeni vystavby.

Jestlize je CSH kladn4, investi¢ni projekt miizeme piijmout. Investice v tomto ptipadé pii-
nasi pozadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotu firmy. Je-li CSH zaporna, neni in-
vesti¢ni projekt pro podnik piijatelny a musi byt odmitnut. Piijeti takového projektu by ved-
lo ke snizeni trzni hodnoty firmy. V ptipadé, ze je CSH rovna nule, tj. diskontované pendzni
ptijmy odpovidaji vysi kapitalovych vydajl, trzni hodnota podniku se neméni. Investice je

tedy indiferentni.

Cista sou¢asna hodnota bere zietel na faktor Gasu i rizika. Je vyjadfena v absolutnim Gisle
(napt. v K&) a udava, o kolik penéz se zvysi hodnota podniku, nebo také kolik penéz nad
investovanou ¢astku dostane podnik navic. Nevyhodou této metody je obtizné urceni poza-
dované miry vynosnosti potiebné k samotnému vypoctu a nutnost respektovat dobu zivot-

nosti jednotlivych investi¢nich variant. [4;10]

3.2.4 Index ziskovosti

Index ziskovost (rentability) je relativni ukazatel, ktery tzce souvisi s metodou Cisté sou-
casné hodnoty. Tento index piedstavuje podil diskontovanych penéznich piijmi a kapitalo-
vych vydajii souvisejicich s investici, zatimco ¢ista souc¢asna hodnota vyjadiuje rozdil mezi
diskontovanymi penéZnimi piijmy a kapitdlovymi vydaji. Nékdy se proto misto terminu in-
dex ziskovosti resp. rentability uvadi nazev index Cisté soucasné hodnoty.
>
[ (1+1)
: IN

(15)

kde: Lo, index ziskovosti

Vsechny ostatni symboly jsou stejné jako ve vzorci (14) pro vypocet NPV.
Index ziskovosti vyjadiuje, kolik jednotek (napi. K&) penéznich piijma piinese jedna jed-
notka (1 K¢&) kapitalovych vydajt.

Je-li I, > 1, pak CSH dosahuje kladnych hodnot a investiéni projekt je pro podnik piiznivy.

Pokud vsak plati I, < 1, pak je CSH zaporna a podnik investici zamitne.
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Index ziskovosti je vhodné pouzivat zejména tehdy, jsou-li kapitalové zdroje podniku ome-
zené a neni proto mozné uskutecnit vSechny projekty s kladnou Cistou souc¢asnou hodnotou.

Ptiymou se pouze ty, na jejichz kryti postacuje kapital podniku. [10]

3.2.5 Vnitini vynosové procento

Vniténi vinosové procento, nebo také vnitini mira vynosu (VVP ¢i IRR') je dalsi dynamic-
k& metoda zaloZena na koncepci sou¢asné hodnoty. Ma tésny vztah k metodé CSH, avsak
na rozdil od ni je u metody vnitiniho vynosového procenta efektivnost investice vyjadiena

relativné.
Metoda VVP spociva v naleznuti irokové miry, pfi niz jsou diskontované penézni piijmy
z projektu rovny kapitdlovym vydajim, coZ znamend, Ze Cistd soucasna hodnota je nu-

lova. [9] Matematicky lze vnitini vynosové procento znazornit nasledovne:

~ CF
> —L=IN (16)
= (1+1)
kde: Vsechny symboly jsou stejné jako ve vzorci (14) pro vypocet NPV
VVP je takova hodnota "i", ktera vyhovuje dané rovnici.

Metoda VVP je v praxi velmi oblibend, protoze stanovi pfedpokladanou vynosnost inves-
tice. Podnik pfijme investi¢ni projekt tehdy, je-li vnitini vynosové procento vétsi nez po-
zadovana minimalni vynosnost projektu. Pfi hodnoceni vice investi¢nich variant plati, ze

vhodngjsi je ten projekt, jehoz vnitini vynosové procento je vyssi.

Protoze VVP nemiiZeme urcit pomoci béZnych aritmetickych postupti, vyuzijeme pro jeho

stanoveni metodu linearni interpolace. Technika vypoctu VVP je nasledujici: [4; 10]

1.  Zvolime libovolnou urokovou miru i, kterou diskontujeme ocekdvané penézni
piijmy.
2. Soucet diskontovanych penéznich pfijmi porovname s kapitalovym vydajem, t;.

zjistime ¢istou soucasnou hodnotu.

'7 Internal Rate of Return
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3. Jsou-li diskontované penézni pifjmy vyssi nez kapitalovy vydaj (CSH>0), pak
nami zvolena urokova mira i je niz8i nez VVP a oznacime ji iy. Nasledné zvolime
vyssi trokovou miru a cely propoéet opakujeme pii této trokové mife. Urokovou
miru budeme zvy3ovat tak dlouho, az bude CSH zaporna. Tato nalezena tirokova
mira je vysSi nez VVP a oznacime ji iy,

Jestlize jsou naopak diskontované penézni piijmy niz8§i nez kapitalovy vydaj
(CSH<0), nami zvolenou tirokovou miru oznaéime iy a budeme ji snizovat do
doby, nez vypoétena CSH bude kladna. Tuto hledanou urokovou miru nazve-

me l.N,

4.  Hledané¢ VVP vypocteme pomoci interpolace.

. NPV ..
IRR =i, +———x(i, —iy) (17)
NPV, — NPV,
kde: IRR.......vnitini vynosové procento
INeeeeennnn. nizsi zvolena urokova mira
eueean. vy$$i zvolena urokova mira

NPVy....cCista soucasnad hodnota pri nizsi zvolené urokové mire

NPVy....cista soucasnd hodnota pri vyssi zvolené urokové mire
Pokud investi¢ni projekt generuje penézni piijmy béhem doby Zivotnosti pravidelné ve stej-
né vysi, vypocet vnitintho vynosového procenta se zjednodusi vyuzitim zasobitele, ktery

stanovi soucasnou hodnotu anuity.

Stejné jako vétSina metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic ma 1 VVP omezené
moznosti vyuziti. Jednd se o ptipady vzajemné se vyluc€ujicich projektt a projektt, které
generuji nekonvenéni toky. Metoda vnitinitho vynosového procenta je v téchto piipadech

nepouzitelnd a projekt musi byt hodnocen podle metody Cisté souc¢asné hodnoty. [4; 10]
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4 RIZIKO INVESTICNICH PROJEKTU

Nejistota a riziko jsou obvyklym znakem podnikani, a proto jsou také spojeny s investova-
nim. V piipad€ investicnich projekti by mél podnik riziku a jeho slozkdm vénovat vétsi po-
zornost, nebot’ se vétSinou jedna o dlouhodobé a kapitalové nadrocné akce a investicni roz-

hodnuti ovlivituje vyvoj podniku na n€kolik let dopiedu.

Investi¢ni riziko mizeme charakterizovat jako moZznost, ze dosazené kapitdlové vydaje
a penézni piijmy budou odlisné od predpokladdanych, tedy ze skute¢ny penézni tok z investi-

ce se bude odchylovat od planovaného.

4.1 Aplikace rizika v investi¢nim rozhodovani

Co nejptesnéjsi vypocet jednotlivych ukazateli a nasledné rozhodnuti o pfijeti ¢i nepftijeti
investice vyzaduje integraci rizika do celého procesu hodnoceni investice. V praxi existuje
nékolik postupl zohlednéni rizika v investi¢nich projektech. Zpravidla rozliSujeme piimé

a nepiimé promitani rizika. [10]

4.1.1 Primé promitani rizika do investi¢nich projektiu

Tento pfistup promitani rizika je zalozen na porovnani dvou veliin - efektivnosti a rizika
kazdé investi¢ni varianty. Efektivnost je nejCastéji stanovena Cistou soucasnou hodnotou

a stupen rizika pomoci nékteré z nasledujicich statistickych metod vy¢isleni rizika.

Smérodatna odchylka

Pomoci statistické metody smérodatné odchylky vyjadiujeme pravdépodobné odchyleni
skutecnych penéznich tokti od ocekéavanych. Smérodatna odchylka je absolutnim ukazate-

lem miry rizika a vypoc¢itdme ji jako druhou odmocninu rozptylu penéznich toki.

Rozptylem penéznich tokl investi¢niho projektu rozumime sumu druhych mocnin odchylek
jednotlivych penéznich tokd od primérného penézniho toku, pfiCemz jednotlivé odchylky
jsou nasobeny mirou jejich pravdépodobnosti.(viz vzorec (18)).

J

N —
o’ =% (CF,-CF)’x p, (18)
=1

kde: O e, rozptyl oéekdavanych penéznich tokii z investice
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18 o v g, . v s o . .
CF ™. prumérna ocekavand hodnota penéznich tokii z investice

CFi.......... jednotlivé penézni toky u danych variant

Djeveeeeennen. pravdépodobnost uskutecnéni jednotlivych penéznich tokii
Noooiion, pocet variant ocekavanych penéznich tokii

A dané varianty ocekavanych penéznich tokii

Smérodatnou odchylku Ize tedy matematicky vyjadfit takto:

o =+o? (19)

Cim vétsi smérodatnou odchylku penéznich tokil investini varianta ma, tim vétsi je jeji rizi-
ko. Tento ukazatel miry rizika vSak nelze pouzit v ptipadé, kdy porovnavame rizikovost
projektl, jejichZz ocekdvané primérné hodnoty penéZnich tokl se od sebe podstatné lisi.

V takovych situacich se investice srovnavaji pomoci varia¢niho koeficientu. [10]

Variacni koeficient

Variacni koeficient je ukazatelem relativni miry rizika a je vyjadien jako podil smérodatné
odchylky a primérné ocekavané hodnoty penézniho toku z investice.

o
CF

V= (20)

kde: Voo variacni koeficient

Ostatni symboly jsou stejné jako ve vzorci (18).

Stejné jako u smérodatné odchylky i u varia¢niho koeficientu plati, Ze ¢im je jeho hodnota

vyss$i, tim vyssi je 1 riziko spojené s danou investicni variantou.

4.1.2 Nepiimé promitani rizika do investi¢nich projekti

Nepiimé promitani rizika je v praxi obvyklejsi nez piimé a existuje v n€kolika modifikacich.
Tou nejzndméjsi je prizpusobeni diskontni miry riziku dané investice, pficemz plati, ze ¢im

24

vys$i riziko investicni projekt vykazuje, tim vys§i miru vynosnosti pozadujeme. Jako dalsi

1 o v r « r r Y~ o -+ v v o * P vy s o
¥ Primérna otekavana hodnota penéznich tokd je rovna soudtu soudinii jednotlivych pen&znich tokt u

danych variant a pravdépodobnosti uskuteénéni jednotlivych penéznich tokd.
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moznosti nepiimého promitani rizika mizeme uvést metodu koeficientu jistoty nebo stano-

veni rizikovych tid"’.

' Vice k problematice viz publikace VALACH,J. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovd-

ni.Praha:Ekopress,2006., str.195-198.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

HOPI POPI, a.s. je potravinaiska firma, ktera provozuje obchodni a vyrobni aktivity s pri-
mérnym poctem 55 stalych zaméstnancti. V roce 2004 ziskala certifikat ISO 9001 a v roce
2007 navic i certifikat IFS*°. Spole¢nost spolupracuje s chranénou dilnou Charita Zabieh,

kterd umoznuje pracovat cca 20 pracovnikim.

HOPI POPI, a.s. si klade za cil ptfinaset ¢eskému, resp. evropskému zdkaznikovi vyrobky,

které se inspiruji zejména americkou kuchyni a jsou pohodIn¢ a rychlé na ptipravu.

5.1 Historie spole¢nosti

Samotnému vzniku spolecnosti HOPI POPI, a.s. pfedchazelo nékolik vyznamnych okamzZi-
k.

V roce 1992 vznikla firma Jana Novéakova (Gazarova), ktera méla za cil seznamit ceského
zakaznika s domaci ptipravou popcornu a ziskat dominantni postaveni na trhu s pukanco-
vou kukufici, tj. popcornem. Nasledujici dva roky probihala fdze prosazovéani produktu
HOPI POPCORN na ¢eském trhu, na kterém se do dané doby zadny podobny produkt ne-
objevil. V roce 1994 firma obohatila sortiment o lusténinové smési HOPI pro ptipravu polé-
vek a pftiloh, které si naSly stalého zdkaznika zejména v prodejnach zdravé vyzivy. Nasledu-

jici aktivitou bylo v roce 1995 uvedeni na trh darkového baleni kandovaného ovoce.

Velmi vyznamnym krokem bylo zahéjeni importu a prodeje popcornu pro ptipravu v mikro-
vlnné troubé pod vlastni znackou HOPI POPI. Po tomto vyrobku byla zdhy na trhu velka
poptavka a firma se tak prosadila ve velkych obchodnich fetézcich. Postupem casu se stala
jednim z nejvétsich importéra pukancové kukufice v CR. Prodej popcornu do mikrovinné
trouby se Usp&Sné rozvijel dal a rocni obrat v roce 1999 dosahl neptfedpokladanych
44 000 tis. K¢. Tyto divody vedly k tomu, ze v roce 1999 pievedla Jana Novakova ob-
chodni a vyrobni aktivity své firmy na nové zaloZenou spolecnosti HOPI Olomouc, a.s.

a stala se jeji predsedkyni predstavenstva.

20 International Food Standards
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V souvislosti s marketingovymi zaméry spole¢nosti byl 1.10.2003 nazev HOPI Olo-

mouc, a.s. zménén na HOPI POPI, a.s.

5.2 Predstaveni spole¢nosti

5.2.1 Zakladni idaje podniku:
Nazev: HOPI POPI, a.s.
Préavni forma: akciova spolecnost

Datum vzniku: 1.12.1999 (vznik jako spolecnost HOPI Olomouc,a.s., 1.10.2003 do-

Slo ke zméné€ nazvu na HOPI POPI, a.s.)
Zakladni kapital: 2 000 000,- K¢

Sidlo: Olomouc

5.2.2 Predmét podnikani:
- koupé zbozi za Gcelem jeho dalSiho prodeje a prode;j
- zprosttedkovatelska ¢innost v oblasti obchodu a sluzeb

- vyroba potravin z kukutice [20]

Sviij zdmér realizuje firma v nésledujicich segmentech:

o Popcorn — vyroba a prodej produktit HOPI POPI a POP PARTY (specialni baleni
pukancové kukuftice slouzici k ptipravé Cerstvého popcornu v mikrovinné troubg¢)
a HOPI POPI POPCORN (baleni urc¢ené pro domaci piipravu popcornu na panvi).
Prodej tohoto segmentu se uskute¢iiuje ve vétsing super- a hypermarkets v Ceské

republice a na Slovensku.

o Privatni znacky pro popcorn do mikrovinné trouby — od roku 2005 se popcorn
do mikrovlnné trouby vyrabi také pod maloobchodnimi znackami zdkaznikd firmy.
Jedna se o znacky ARO (Makro) a TVN (Tesco).
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Obr. 1 Popcorn do mikrovinné trouby

o Lusténinové smési — vyroba a prodej lusténinovych polévkovych smési HOPI jak
ve standardni, tak v bio kvalité. Tyto smési se prodavaji zejména v prodejnach zdra-

vé vyzivy po celé CR.

Obr. 2 Lusténinoveé smési

o Ovocné koSiky — vyroba a prodej darkového baleni suSeného ovoce a ofechd v ko-
Sicich nebo krabi¢kach. Prodej ovocnych kosiki je realizovan v predvanoc¢ni sezoné

jak v CR, tak v Rakousku i na Slovensku.

Obr. 3 Ovocné kosiky

o Volné suroviny — suché plody, které se pouzivaji k vyrobé ovocnych kosiki, jsou
v prubéhu roku prodavany k dal$imu zpracovani. Jedna se napt. o kandovany ana-
nas, papaju, mango, Svestky, brusinky, bortivky, merunky, jablka, broskve, visné
a jiné. Tento segment zahrnuje také prodej pukancové kukutice z USA a prodej ryze

a cocky.
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Nejvetsi podil na trzbach méa popcorn do mikrovinné trouby, a sice vice nez 60 %. Ovocné
kosiky maji na celkovych trzbach podil 21 %. Zbyvajici Cast trzeb piinasi prodej volnych

surovin a luSténinovych smési.

5.3 Obchodni partneri

VétsSinu dodavatelit podniku Hopi popi predstavuji zahrani¢ni spolecnosti. Hlavni vstupni
surovinu, pukancovou kukufici, dovazi podnik z Argentiny, a sice od dvou dodavatelti —
Snack Crops a Pop Argentina. Kukufice se piepravuje lodi vzdy po 5 kontejnerech o obsa-
hu 26 tun. Prvnim piekladistém je ptistav v Hamburku, odtud je transportovana do Mé&lnika

a dale do Olomouce.
Dalsi nezbytnou surovinou je palmovy tuk, ktery je dodavan belgickymi firmami, ktefi jej
pofizuji v Indonésii.
Pottebna barviva, pfichuté, folie, obaly, ale 1 dalSi pfipadné suroviny jsou nakupovany

v Ceské republice ale také dovazeny z Danska, Svycarska, USA, Slovenska a Polska.

Stejn¢ jako dodavatelé, tak 1 odbératelé se déli na tuzemské a zahranicni. Na domaci zdkaz-
niky ptipadad v soucasné dobé 38 % findlni produkce a zbyvajicich 62 % vyroby je urceno na
export. NejveétSimi zahraniénimi odbérateli jsou zdkaznici z Rumunska, Slovenska, Polska,

Srbska, Chorvatska a Bulharska. Mezi nejvétsi tuzemské odbératele patii:

obchodni fetézce Tesco, Coop

Pragosoja — distributor pro fetézce Globus, Billa a Penny
- MAKRO Cash & Carry CR s.r.o

maloobchodni sit” Hruska

5.4 Neobchodni aktivity spole¢nosti

Jiz od svého vzniku se podnik Hopi popi kazdym rokem dé€li o svlij zisk s témi, ktefi se

nejsou o sebe z jistych diivoda schopni samostatné a zodpovédné postarat.

Spole¢nost sponzoruje nestatni organizace pracujici pro déti zdravé i1 zdravotné handicapo-

vané. Podpora sméfuje zejména témto organizacim:

— SdruZeni Sance — sdruZeni rodi¢l a pratel hematologicky a onkologicky nemocnych déti.
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— P-centrum — stfedisko prevence, 1€Cby a integrace osob ohroZenych drogovou zavislosti.

— JITRO — obcanské sdruzeni rodicti a pratel postizenych déti.

5.5 SWOT analyza

Abych zanalyzovala sou€asnou situaci podniku, poukazala na problémy i nové moZzZnosti
ristu, pouziji analyzu SWOT, ktera zhodnoti vnitini a vnéjsi faktory spolecnosti. Vnitinimi
faktory jsou siln€ a slabé stranky firmy, vnéj$i faktory, nazyvané téz faktory prostiedi, pied-

stavuji ptilezitosti a hrozby.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
- certifikat jakosti ISO 9001 - vysoké provozni néklady
- dlouholeta ptsobnosti na trhu - vysoké zadluzenost podniku
- optimalni portfolio vyrobki - malé skladovaci prostory
- vyvoj novych vyrobkt - nedostatecné vyuziti vyrobnich kapacit

- pln€ automaticka vyrobni linka

- specialni suroviny a material

PRILEZITOSTI HROZBY
- moZnost pronikani na nové trhy - konkurence v odvétvi
- zvyseni trzniho podilu v CR - vyjednavaci sila odbérateli
- vyuziti dotaci EU - vyvoj hospodafiské politiky
- spolupréce s velkymi odbérateli - narlst cen surovin a energii
- zmény Vv legislativé (sniZeni dani) - finan¢ni krize

- vyvoj ménového kurzu

Obr. 4 SWOT analyza spolecnosti Hopi popi [vilastni zpracovani]

Silné stranky (Strenghts)

Podnik Hopi popi ma tadu silnych stranek, které jej délaji v daném oboru jedineénym. Mezi
hlavni z nich patfi certifikovany systém fizeni jakosti ISO 9001. Za dalsi silnou stranku lze
povazovat jeho dlouholetou pisobnost na trhu. Je nutno zminit, ze v oblasti vyroby popcor-
ni do mikrovinné trouby je podnik jedinym tuzemskym vyrobcem tohoto produktu. Dalsi
vyhodu Ize spatfovat v tom, ze portfolio vyrobka spole¢nosti je optimalni, coz umoznuje

diverzifikaci rizika. Podnik se stile zaméfuje na mozna zdokonaleni procesu vyroby
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a inovaci. Od roku 2008 vlastni moderni pln¢ automatickou vyrobni linku na vyrobu pop-

cornu.

K vyrobé popcorni do mikrovinné trouby pouziva spolecnost velmi kvalitni a specialni od-
ridu kukufice — pukancovou kukufici, kterou dovazi z Argentiny. Zaroveil ma uzavieny

kontrakt s americkym dodavatelem specialnich sa€kt na pukani popcornu.

Slabé stranky (Weaknesses)

Stejn¢ jako silné stranky piedstavuji slabé stranky interni, existujici faktory ovlivitujici pro-
speritu podniku. Slabé stranky ptfedstavuji aktivity, které v podniku funguji Spatné
a upozoriuji na ty ¢innosti a faktory, kterym by se mél podnik vyhnout a které¢ by mél zlep-
sit. Jako slabé stranky jsou v podniku Hopi popi identifikovany vysoké provozni naklady na
vyrobu popcornu do mikrovinné trouby, jejichz hodnota ptesahuje vysi provoznich nakladt
konkurencnich zahrani¢nich podnika, které se zabyvaji vyrobou dan¢ho produktu. Vysoké
provozni naklady jsou vSak do jisté miry ovlivnény nedostate¢nymi skladovacimi prostory,
coz je dalsi slabou strankou podniku. Dal$im internim negativnim faktorem ovlivitujici pod-
nik je vysoka zadluzenost podniku, nizkd propagace vyrobki firmy a nedostatecné vyuziti

vyrobnich linek.

PrileZitosti (Opportunities)

PtileZitosti predstavuji externi faktory, které plisobi na podnik. Je tfeba urcit faktory zmény
ekonomického, politického, demografického, legislativniho, ekologického, technologického,
socialniho a trzniho prosttedi, které mohou pozitivné ovlivnit ¢innost podniku. Velkou pfi-
lezitost pro podnik pfedstavuje moznost proniknuti na zahrani¢ni trhy, zvySeni trzniho podi-
lu na domacim trhu a vyuziti dotaci z fondi Evropské unie k financovéani zamyslenych in-

vesti¢nich projektt.

Hrozby (Threats)

Hrozby jsou takové externi faktory, které mohou podniku ublizit, a proto je potfeba se jim
branit a pfizptisobit. Jednd se zejména o nebezpeci vstupu konkurence do odvétvi. Jelikoz
jsou hlavnimi odbérateli podniku velké potravinové fetézce, je nutné brat na zietel nebezpe-
¢i rostouci vyjednavaci sily téchto odbératelli. V dobé ekonomické krize dochézi ke zvyse-

nému vzniku hrozeb, zejména se jedna o ndrlist cen surovin a energii, vyvoj ménoveého kur-
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zu a zptisnéni podminek pro poskytovani tverta. Dalsi problémy v ramci financni krize mo-

hou nastat v souvislosti s thradou zavazkl od odbérateld, ktefi jsou ve financni tisni.

5.6 Realizované investi¢ni projekty

Kromeg jiz zminéného peclivé zvazovaného sortimentu ptispelo k uspéSnému rozvoji spolec-
nosti pofizeni poloautomatické vyrobni linky na vyrobu popcornu do mikrovinné trouby
v roce 2000.

Tato vyrobni technologie z roku 2000 se po péti letech stala zastaralou, a proto byla nahra-
zena novou, plné automatickou linkou pro vyrobu popcornu do mikrovinné trouby, ktera
piispé€la ke znacnému sniZeni vyrobnich nékladii a zarovent umoznila rychly riist vyroby v le-

tech 2005 a 2006.

V zaii roku 2008 byla uvedena do provozu vykonna, star§i vyrobni linka od spolecnosti
Natais z Francie, kterd spole¢né s pIn¢ automatickou linkou zajisti vyrobni kapacitu cca

50 000 000 ks za rok.

5.7 Novy investi¢ni projekt

5.7.1 Objasnéni poti‘eby investice

Podnik Hopi popi, a.s. provadi svou ¢innost ve vyrobnich prostorach sidla firmy. Z divodu
nedostatecného mista ve vlastnich skladech je podnik nucen ke skladovani kukufice ¢astec-
n¢ vyuzivat externi firmu FTL, a.s. Kukufice je skladovana v pytlich, které jsou umistény na

paletach.

S rozvojem podniku a modernizaci vyrobnich linek je firma schopna vyrabét vétsi mnozstvi
kust popcornu do mikrovinné trouby, coz si stanovila také jako jeden ze strategickych cila,
protoZe prave z prodeje popcornu do mikrovinné trouby realizuje firma nejvyssi zisk. S ros-
touci vyrobou si vSak vedeni spoleCnosti stdle vice uvédomuje nevyhody souvisejici
s nedostate¢nou skladovou plochou. Jedna se zejména o nartstajici ndklady spojené s out-

sourcovanym skladovanim kukufice.

Z divodu nevyhovujici stavajici situace zacalo vedeni spolecnosti hledat mozna feSeni. Jako

jediné a vyhodné feSeni se jevi potfizeni sila na skladovani kukufice.
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5.7.2 Obecna charakteristika investiéniho zaméru

Hlavnim cilem investi¢niho zaméru je zautomatizovani systému skladovani, sniZzeni nakladi
spojenych se skladovanim kukutice a uspora skladové plochy. Projekt potizeni sila na skla-
dovani kukufice 1ze z hlediska pfinosu pro podnik charakterizovat jako projekt orientovany
na snizeni nakladd. Zaroven je projektem s konvenénim penéznim tokem, nebot’ nevyzaduje

v ramci doby fungovani zddny dalsi investi¢ni vklad.

Spole¢nost se v soucasné dob¢ nachéazi v predinvesti¢ni fazi. Byla provedena analyza podni-
katelskych prilezitosti véetné vyhodnoceni faktort podnikatelského okoli. Nyni se zpraco-

vava piedbézna technicko-ekonomicka studie.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost sila, které by
mélo pfinést snizeni naklada a usporu skladové plochy. S vedenim podniku jsem se dohodla,
ze nejprve vyhodnotim vysi uspor provoznich nékladii plynoucich z poftizeni investice pro tii
varianty mnoZstvi vyrabéné produkce, a sice pro 25 mil., 35 mil. a 45 mil. kust vyrobkl za
rok. Nadale zpracuji projekt hodnoceni efektivnosti investice, pti¢emz budu pracovat s tou
variantou objemu produkce, ktera pfinese nejvyssi usporu provoznich nékladii. Pomoci zvo-
lenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti uréim, zda je investice pro podnik eko-

nomicky pfinosna.

Zaroven je tfeba respektovat, ze pro zajiSténi hladného pribé¢hu dodavek kukufice a vyroby
popcornt do mikrovinné trouby jsou pii vyrob¢ 25 mil. ks vyrobka zapotiebi dve sila, pii 35
mil. ks tfi sila a pfi objemu produkce 45 mil. ks ¢tyfi sila. Minimalni dodavka pukancové
kukufice z Argentiny ¢ini pét kontejnerti, pficemz jeden kontejner obsahuje 26 tun pukan-
cové kukufice. Jedna dodéavka tedy predstavuje 130 tun kukufice. Je vSak potieba pocitat
s jistou rezervou ve vysi 15%, a proto budeme vychazet z toho, ze tato minimalni dodavka

&ini 150 tun. Kazdé silo je o objemu 75 m’. V piipadé jedné dodavky budou naplnéna 2 sila.

Jelikoz je kukufice surovinou nachylnou na rizné sklidce, mé podnik vypracovany i jisty
plan, jak fesit situaci, kdyz by se v silu s kukufici Skidci objevili. V takovém piipade by
doslo k zésobovani linek kukufici pomoci dodavky v pytlich, do té doby, nez by doslo
k odstranéni této prekdzky vyroby. Pfedbézny projekt piijmu, skladovani a distribuce kuku-

fice je uveden v ptiloze diplomové prace.
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5.7.3 Stanovené zasady pri analyze efektivnosti

. Doba Zivotnosti sila je s ohledem na redlnou Zivotnost podobnych zafizeni a po doho-

d¢ s vedenim podniku stanovena na 15 let.

o Dosud neni rozhodnuto, zda se dany investicni projekt bude realizovat. V kladném
piipad¢ je odhadovan termin zahajeni provozu na poc¢atek roku 2011. V mé praci bu-

du tedy pocitat se zahdjenim provozu sil od ledna roku 2011

o Penézni toky v pribéhu ekonomické zivotnosti investice nebudu upravovat o inflaci,
jelikoz pti vypoctech budu respektovat pravidlo, ze redlné penézni toky se diskontuji

realnou diskontni sazbou.

o Podnik bude investici odepisovat rovnomérnym zpisobem po dobu sv€ Zivotnosti.

5.8 Urceni nakladi na kapital

Stanoveni diskontni sazby, tedy vynosnosti, kterou podnik poZaduje jako minimalni kom-
penzaci za odlozeni spotieby a postoupeni rizika, patii k vyznamnym tkolim pti hodnoceni
investice. Diskontni sazbu odvodim od priimérnych vazenych nékladii na kapital. Nasledujici

vypocty budou provedeny za obdobi roku 2009.

5.8.1 Naklady na vlastni kapital

Protoze neznam trzni cenu akcie spole¢nosti, nemohu k vypoctu nékladii vlastniho kapitalu
pouzit dividendovy model. Pouziji tedy model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM a sta-
vebnicovou metodu. Néklady na vlastni kapital potom stanovim jako primérnou hodnotu

nakladl na vlastni kapital, které ziskdm pomoci metody CAPM a stavebnicové metody.
e Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

Za bezrizikovou urokovou miru pouziji prumérnou vynosnost desetiletych statnich dluhopi-

stt Ceské republiky, jejiz vyse v roce 2009 &ini 4,67 %. [18]

Rizikova prémie kapitalového trhu by méla byt rovna rozdilu o¢ekavané vynosnosti trhu
a bezrizikové miry vynosu. Vynosnost trhu se zpravidla méfi pomoci globalnich akciovych
indexti, v piipadé Ceské republiky lze vyuzit index PX50. Protoze viak kapitalovy trh
v podminkach Ceské republiky neposkytuje vhodné informace z déivodu vysoké volatility

akciovych vynost, vyuziji ke stanoveni rizikové prémie udaje z internetovych stranek Da-
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modaran. Rizikova prémie kapitalového trhu Ceské republiky se zohlednénim dodateéné

rizikové ptirazky za rating CR je 7,1%. [14]

Vzhledem k tomu, ze analyzovana spole¢nost neni obchodovana na kapitalovém trhu, pou-
ziji model CAPM s ndhradnimi odhady B. Pro stanoveni koeficientu beta vyuZiji metodu
analogie a zohlednim vliv kapitadlové struktury na B. Koeficient beta v piipad¢ zadluzeni
vypocitam podle vzorce (2) uvedeného v kapitole 2.1.1. Upraveny faktor beta je pti dafiové

sazbé 20% pro rok 2009 nasledujici:

52236
2 0.63x| 14(1-0,2)x2220 | 1.8 21
b X[ ( ) 22026} @h

Dosazenim vSech udajti do vzorce (1) jsou naklady na vlastni kapital rovny 17,45%.
r,=4,67+1,8x7,1=17,45% (22)

Tab.4. Vypocet nakladit na VK pomoci metody CAPM

Bezrizikova trokova mira (ry) 4,67 %
B - nezadluZena (B 0,63
B — zadluzena (Bz) 1,80
Rizikova prémie (1, — 1v) 7,10%
Naéklady na vlastni kapital (r.) 17,45%

Zdroj: vlastni zpracovani
e Stavebnicova metoda

Tato metoda je zaloZena na principu navySovani bezrizikového vynosu o rizikové ptirazky.
K samotnému vypoctu ndkladl na vlastni kapital 1ze vyuzit stavebnicovy model pouzivany

Ministerstvem pramyslu a obchodu CR.

V¥si jednotlivych rizikovych prirazek a hodnotu naklada na vlastni kapital v roce 2009 jsem
stanovila na zdkladé metodiky manzeli Neumaierovych uvedené na internetovych strankach

MPO CR.
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Tab. 5 Vypocet nakladit na VK stavebnicovou metodou

Bezrizikova sazba 4,67 %
LA 5,00%
TPOD 3,30%
TFINTAB 2,55%
TFINSTR 7,31%
Naéklady na vlastni kapital (r.) 22,83%

Zdroj: vlastni zpracovani, [19]

Vysledky ziskané vyse uvedenymi metodami pro zjisténi nakladl na vlastni kapital jsou zna-
zornény v nasledujici tabulce. Pro stanoveni ndkladu na vlastni kapital je pouZit primér vy-

sledkti danych metod.

Tab. 6. Prumérna hodnota nakladu na viastni kapital

Metoda CAPM s ndhradnimi odhady beta 17,45%
Stavebnicova metoda 22.83%
Primérna hodnota nakladi na vlastni kapital 20,14%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.8.2 Naklady na cizi kapital

Podnik Hopi popi vyuZziva ke svému financovani mimo své vlastni zdroje také kratkodobé
a dlouhodobé bankovni Gvéry, a proto je nutné vycislit ndklady vyplyvajici z této formy fi-
nancovani. Nejptfesnéjsi variantou urceni nakladll souvisejici s bankovnimi Gvéry je ta, zna-
me-li konkrétni vysi urokové sazby jednotlivych bankovnich avéra.

Spole¢nost Hopi popi vyuziva vice druhli bankovnich Gvért, a sice revolvingovy, provozni
a dva imnvesti¢ni uvéry. Urokova sazba je u vSech druhti bankovnich uvérti odvozena od uro-
Priimérnou vysi jednotlivych bankovnich uvérti v roce 2009, rizikovou piirazku k danym

uvériim a vysi urokové sazby PRIBOR uvadi nasledujici tabulka.
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Tab. 7. Vychozi udaje pro stanoveni nakladu na bankovni uvery

Pramérna vyse T, Rizikova
Typ avéru uveru (v %) ptirazka
0
(v K&) (v %)
Revolvingovy 9 800 000 1,29 2,75
Provozni 3000 000 1,29 2,57
Investicni 1. 5300 000 1,29 2,67
Investi¢ni I1. 2 800 000 1,29 1,8

Zdroj: vlastni zpracovani, [11]

Priimérnou trokovou sazbu z tvért za rok 2009 stanovim jako vazeny pramér danych tro-
kovych sazeb vSech uvért s piislusnou trokovou sazbou PRIBOR a ptirdzkou za riziko,
kde vahou je podil pfislusného uvéru na celkovém objemu uvérth v daném roce. Néklady na
bankovni uvéry ¢ini 3,87%.

; _ (9800000 x4,04) + (3000000 x 3,86) + (5300000 3,96) +(2800000 3,09)
20900000

=3,87%

(23)
Pro vypocet ndkladl na cizi kapital musime zohlednit také vliv daflového Stitu. Néaklady na

cizi kapital ¢ini 3,1%.

N, =3,87x(1-0,2)=3,1% (24)

5.8.3 Urc¢eni podnikové diskontni miry
Priimérné vazené naklady na kapital vycislim pomoci vzorce (5).

WACC =3,1x 22230 1 20,14 22926 _ ¢, 25)
74262 74262

Tyto ziskané primérné naklady na kapital pouziji ke stanoveni podnikové diskontni sazby.
Protoze se podnik bude nadale zabyvat stejnou Cinnosti jako doposud, ma projekt stejnou
vysi rizika jako je soucasnd rizikovost spolecnosti. Podnikovou diskontni sazbu tedy zto-

toznim s vyS§i primérnych nakladl na kapitél, ktera ¢ini 8%.

1 Pro vypocet je pouzita aktudlni vyse 1M PRIBOR k datu 31.12.2009
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Tuto diskontni sazbu pouziji v kazdém roce ekonomické Zivotnosti investice jako redlnou

YV s

diskontni sazbu, a proto nebudu penézni toky upravovat o vliv inflace.

5.9 Stanoveni uspory nakladi vlivem investice

Pted vypracovanim projektu hodnoceni ekonomické efektivnosti investice pomoci vhodnych
metod hodnoceni investi¢niho projektu je tieba provést analyzu jednotlivych polozek, které
maji na danou investici dopad. V nasledujicim textu stanovim ptedpokladanou tsporu pro-
voznich nédkladl vyplyvajici z potizeni kukufi€nych sil, ktera je pottebna pro nasledné urceni
penéznich tokil investice. Vychazet pfitom budu z vySe provoznich nakladii za situace skla-
dovani kukutice v pytlich a vySe provoznich nakladl, které vzniknou pfijetim zamyslené
investice. Porovnanim provoznich nékladl danych alternativ skladovani kukufice ziskam

pozadovanou usporu naklada.

Pti stanoveni tspory provoznich nakladl vzniklé potizenim kukufi€nych sil budu vychazet
pouze z téch polozek nakladl, na které ma dand investice dopad. Témito polozkami jsou

zejména:

° Poiizovaci cena kukurice

V ptipadé skladovani kukutice v pytlich jsou soucasti potfizovaci ceny také naklady spoje-
né s plnénim pytli kukufici. Bude-li vSak kukufice uskladnéna v silu, tyto dodatecné na-

klady odpadaji a kone¢na potizovaci cena bude nizsi.

e Mzdy délnikii

Za stavajici situace jsou potfeba zaméstnanci, jejichz ndplni prace je manipulace s pytli ku-
kutice ve skladu a zaroven presypavani kukufice z pytl do nadrzi, které jsou ptimo napo-
jené na vyrobni linky. Firma realizaci investice usetii ur¢ité mnozstvi pracovniki, pficemz

jejich pocet se odviji od mnozstvi vyrabéné produkce.

o Skladovaci naklady

Poftizenim kukufi¢nych sil odpadaji firmé naklady spojené se skladovanim kukufice u ex-

terni firmy FTL, a.s.
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5.9.1 Uspora provoznich nakladi danych variant objemu produkce

Pro podnik je s ohledem na planovani odbytu dtlezité urcit, pii kterém objemu produkce
je dosazena uspora nejvetsi. Hodnotu celkové predpokladané uspory provoznich nakladi
vycCislim pro objem produkce 25mil., 35 mil. a 45 mil. ks vyrobkd.

Udaje o vy3i potizovaci ceny kukufice, mzdovych a skladovacich nékladt byly ziskany
z informacniho systému a piislusnych dokumenti podniku Hopi popi. Na zakladé téchto

udaji byly urceny predpokladané provozni naklady pro jednotlivé objemy produkce.

Pti samotnych vypoctech se vychazelo z toho, ze v ptipad¢ varianty skladovani kukutice
v pytlich je kukufice importovana v pytlich po 22,68 kg. Pii1 vyrob¢ jednoho kusu vyrobku
se spottebuje 0,0845 kg kukufice.

o Piedpokladana uspora porizovaci ceny kukuvice

Potizenim kukuti¢ného sila na skladovani kukufice podnik pfedpoklada snizeni potizovaci

ceny kukuftice o 2%.

o Piedpokladana uspora mzdovych nakladu

Vyvoj ptedpokladanych mzdovych nakladi v souvislosti s danymi variantami skladovani

kukufice pfi riiznych objemech produkce uvadi nasledujici tabulka (Tab. 8).

Tab. 8. Mzdové naklady a pocet pracovnikii pri daném objemu produkce

) Skladovani v pytlich Skladovani v sile
Objem vyroby
(pocet mil. ks) Pocet Mzdové naklady Pocet Mzdové naklady
pracovnikti (v tis. K<) pracovnikli (v tis. K<)
25 27 7 700 24,5 7 087
35 34 9 600 31 8 865
45 54 15 300 49 14 075

Zdroj: vlastni zpracovani

Polozka pocet pracovnikii zahrnuje celkovy pocet zaméstnancii, kteti se podili na vyrobe.
Konkrétné se jedna o mistry, pomocné mistry a vyrobni délniky. Potizenim zamyslené in-
vestice by doSlo ke snizeni vyrobnich délnikd, jejichZ naplni prace je manipulace s pytli ku-

kutice v€etné presypavani kukufice do nadrzi napojenych na vyrobni linky. Ro¢ni tisporu
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poctu pracovnikli potiebnych k manipulaci s pytli kukufice a Gsporu mzdovych naklada

uvéadi tabulka (Tab. 9).

Tab. 9. Rocni uspora poctu pracovniki a mzdovych nakladu

podle objemu produkce
Objem vyroby |  Uspora poctu Usporrlz li?:c‘ljf(l)VyCh
(pocet mil. ks) pracovniki (v tis, K&)
25 2,5 613
35 3 735
45 5 1225

Zdroj: vlastni zpracovani

Za situace skladovani kukufice v silu podnik snizi celkovy pocet pracovnikl v ptipade vy-
roby 25 mil.ks vyrobktli o 2 pracovniky, a navic uSetti polovinu pracovni doby dalSiho za-
meéstnance, ktery se bude kromé manipulace s pytli kukufice vénovat jiné naplni prace,
a sice plnéni nadob na rozpousténi tuku. Pti vyrob€ 35 mil. ks se celkovy pocet zamést-
nancti snizi o 3 a pii1 45 mil.ks o 5 pracovniki. Jelikoz celkové mzdové naklady na jednoho
vyrobniho dé€lnika ¢ini 245 tis. rocné, v penéznim vyjadieni se pii objemech produkce 25,
35 a 45 mil.ks vyrobki jednéd o tisporu mzdovych ndkladt ve vysi 613 tis. K&, 735 tis. K&
a 1225 tis. K¢.

. Piedpokladand uspora skladovacich nakladi

Naklady spojené se skladovanim kukufice u externi firmy FTL, a.s. se sklddaji z n¢kolika
polozek. Hopi popi hradi firmé FTL 4,- K¢ /den za uskladnéni jedné palety s pytli kukufice
a 30,- K¢ za manipulaci s paletou (tj. 15,- za naloZeni, 15,- za vyloZeni palety). Na jedné
paleté je uloZeno 50 pytli kukutice. Pomoci propoctl bylo stanoveno, Ze naklady souvise-
jici s uskladnénim kukufice u externi firmy jsou ve vysi 0,08 K¢ na jeden kus vyrobku. Ta-
to hodnota byla stanovena na zdklad¢ dosavadnich skladovacich nékladd na jednotku pro-
dukce, pficemz bylo ptihlédnuto k pfedpokladanému zvyseni nakladi na skladovani. Vyse
skladovacich nékladl na jeden kus vyrobku se vlivem zmény objemu produkce neméni.
Bude-1i zrealizovana zamyslena investice — pofizeni sila, ndklady spojené se skladovanim

u externi firmy budou nulové.
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Nakladové polozky souvisejici s jednotlivymi variantami skladovani kukufice pro rizné

objemy produkce uvadi nize uvedené tabulky.

Tab. 10. Provozni naklady a prognoza uspor pri vyrobé 25 mil. ks vyrobkii (v tis.Kc)

Ro¢ni provozni naklady
Nakladova polozka Prognéza uspor
Skladovani v pytlich | Skladovani v sile
Potizovaci cena kukufice 24 250 23 765 485
Mzdové naklady 7 700 7 087 613
Skladovaci naklady 2 000 0 2 000
CELKEM 33950 30 852 3098

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedend tabulka nam ukazuje vysi pfedpokladané rocni uspory. Vidime, ze v piipadé
skladovani kukutice v pytlich jsou celkové provozni néklady rovny 33 950 tis. K¢. Pro-
vozni nédklady vzniklé v souvislosti se skladovanim kukufice v silu dosahuji hodnoty
30 852 tis. K¢. Porovnanim téchto dvou hodnot ziskdme tsporu ve vysi 3 098 tis. K¢. Po-
dil jednotlivych tspor nakladovych poloZzek na celkové rocni Gspotfe provoznich naklada

znazoriuje nasledujici graf (Graf 1).

Podil jednotlivych uspor provoznich nakladu

B Porizovaci cena kukufice
O Mzdové naklady
B Skladovaci naklady

16%

20%
64%

Graf. 1. Podil jednotlivych uspor nakladovych polozek na celkové uspore
provoznich nakladii pri vyrobé 25 mil.ks vyrobku
Z grafu je na prvni pohled patrné, Ze nejvétsi ¢ast uspory piedstavuji skladovaci naklady,
jejichz podil na celkové uspote Cini 64 %. Mzdové naklady tvoii 20 % celkové tspory a sni-

zeni ndkladl spojenych s ndkupem kukuftice €ini 16 % celkové Uspory.
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Tab. 11. Provozni naklady a prognoza uspor pri vyrobé 35 mil. ks vyrobkii (v tis.Kc)

Ro¢ni provozni naklady
Naékladova polozka Prognéza uspor
Skladovani v pytlich | Skladovani v sile
Potizovaci cena kukufice 33950 33271 679
Mzdové naklady 9 600 8 865 735
Skladovaci naklady 2 800 0 2 800
CELKEM 46 350 42 136 4214

Zdroj: vlastni zpracovadni

Z tabulky (Tab.11) je patrné, Ze vySe rocni uspory je pii vyrobé 35 mil.ks vyrobkl vyssi,
nez tomu bylo pii objemu produkce 25 mil.ks. Je tomu diky snizeni ndkladli na pofizeni
kukufice o 679 tis. K¢ a také mzdovych naklad o 735 tis. KE. Nejvyssi hodnotu uspory
ptedstavuje polozka skladovaci naklady, které ¢ini 2 800 tis. K¢. Celkova tspora provoz-
nich nakladi dosahuje ¢astky 4 214 tis. K¢. Pro ilustraci opét znazornim podil jednotlivych

uspor provoznich nékladi pomoci grafu.

Podil jednotlivych uspor provoznich nakladu

B Porizovaci cena kukufice
O Mzdové naklady
16% B Skladovaci naklady

17%

Graf. 2. Podil jednotlivych uspor nakladovych polozek na celkové uspore
provoznich nakladii pri vyrobé 35 mil.ks vyrobku
Porovname-li podil jednotlivych uspor provoznich naklada pii vyrobé 35 mil ks s podily
uspor pii objemu produkce 25 mil. ks, zjistime, zZe zvySenim objemu produkce o 10 mil. ks
se zvysil podil uspory skladovacich ndkladti o 3 %, naopak podil uspory mzdovych nakla-
dii 0 3 % poklesl. Uspora nakladi spojenych s pofizenim kukufice se neméni a &ini v obou

ptipadech 16 % celkové tspory.
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Tab. 12. Provozni naklady a prognoza uspor pri vyrobé 45 mil. ks vyrobkii (v tis.K¢)

Ro¢ni provozni naklady
Naékladova polozka Prognéza uspor
Skladovani v pytlich | Skladovani v sile
Potizovaci cena kukufice 43 650 42 777 873
Mzdové naklady 15 300 14 075 1225
Skladovaci naklady 3 600 0 3 600
CELKEM 62 550 56 852 5698

Zdroj: vlastni zpracovadni

Z vyse uvedené tabulky mizeme vycCist, ze nejvyssi tspory dosahne podnik pii vyrobé
45 mil. ks vyrobk. Nejvétsi podil uspory tvoii skladovaci naklady, jejichz vySe se s ros-
toucim mnoZzstvim vyroby, a tim i1 rostoucim poctem palet uskladnénych u externi firmy,
zvySila. Timto bylo dosazeno uspory 3,6 mil. K& Velkou ¢ast Uspory zde tvoii také
mzdové ndklady. V ptipad€ vyroby 45 mil. ks vyrobkl podnik skladovanim kukutice v sile

usSetii 5 pracovnikil, coz snizi mzdové naklady o 1 225 tis.K¢ ro¢né.

Podlil jednotlivych tspor provoznich nakladt

B Porizovaci cena kukufice
O Mzdové naklady
B Skladovaci naklady

15%

21%
64%

Graf. 3. Podil jednotlivych uspor nakladovych polozek na celkové uspore

provoznich nakladii pri vyrobé 45 mil.ks vyrobkiu

Z vyse uvedeného grafu je ziejmé, ze nejvEtsi podil na sniZzeni provoznich nakladi ma opét
uspora skladovacich naklad. Nejmensi Cast uspory tvofi, stejn¢ jako v predeslych ptipa-
dech, tspora nakladii na pofizeni kukutice. Zaméiime-li se vSak na konkrétni vysi jednotli-
vych podill Gspor, zjistime, Ze v piipad¢ vyroby 45 mil ks je podil uspory mzdovych né-
kladl nejvyssi, a sice 21 %. To zna¢i mimo jin€ tu skute€nost, Ze pfi vyrobé 45 mil. ks vy-

robkti je pozadovanych 49 pracovnikl efektivné vyuzito.
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5.9.2 Stanoveni nejvyhodnéjsiho objemu produkce
Pro urceni nejvhodnéjsiho objemu vyroby neni rozhodujici pouze absolutni vySe uspory
provoznich nakladi, ale je tieba piihlédnout také k vysi Gspory ptipadajici na jednotku
produkce. Celkovou ro¢ni tisporu provoznich nakladd a isporu ptipadajici na jeden vyro-

bek podle jednotlivych objemi produkce uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 13. Uspora provoznich ndkladii podle jednotlivych objemii produkce

, Objem produkce
Uspora provoznich naklada
25 mil. ks 35 mil. ks 45 mil. ks
Ro¢ni tispora (v mil. K<) 3098 4214 5698
Uspora na jeden vyrobek (v K&) 0,1239 0,1204 0,1266

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro nazornéjsi ilustraci znazoriuje vysi celkové ro¢ni Gspory provoznich nakladt podle

jednotlivych variant objemu produkce nasledujici graf (Graf. 4).

Ro¢ni uspora provoznich nakladu
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Graf. 4. Rocni uspora provoznich nakladii pri danych objemech vyroby

Podle vyse uvedeného grafu vidime, Ze celkova ro¢ni uspora provoznich nakladt se vlivem
potizeni kukuti¢nych sil zvySuje. ZvySenim objemu produkce se uspora provoznich naklada
zvysila nejprve o 36% a vyrobou dalsich 10 mil. ks doglo k Gspoie 35,2%. Uspora provoz-
nich nakladi je tedy podproporcionalni (degresivni), nebot’ rist vyse této uspory je pomalej-

§i nez rist objemu vyroby.
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Uspora naklad( na jeden vyrobek
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Graf. 5. Uspora provoznich ndkladii na jeden vyrobek

Porovname-li jednotlivé varianty objemu produkce podle vyse uspory provoznich naklada
pripadajici na jeden kus vyrobku, zjistime, Ze nejvyssi hodnoty uspor je dosazeno pfti vyro-

bé& 45 mil. ks vyrobk.

Konkrétné pti vyrobé 25 mil. ks vyrobkii dosdhne podnik realizaci investice uspory pro-
voznich nékladl na jednotku ve vysi 0,1239 K¢&. Vyrobi-li 35 mil. ks poklesne tato tispora
na 0,1204 K¢ a v pripad¢ objemu produkce 45 mil. ks vyrobkl piedstavuje uspora pro-
voznich nakladi na jeden kus 0,1266 K¢.

Nejvyssi celkové uspory provoznich nakladd i Gspory na jeden kus vyrobku je dosazeno
vyrobou 45 mil. ks vyrobkil. Tento objem produkce se tedy jevi jako nejvhodné;si.
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Graficky mohu vyjadrtit porovnani provoznich nakladt bez realizace a pii realizaci projek-

tu, resp. vysi uspory nakladii pii vyrobe 45 mil. ks vyrobki v grafu (Graf. 6).

O Skladovani v
lich
B Skladova

Porovnani provoznich nakladu

Hodnota nakladu v tis.Ké

Porizovaci cena Mzdové

kukufrice

Graf. 6. Porovnani provoznich nakladu pri vyrobé 45 mil. ks vyrobku

Budeme-li vychazet ze situace, ze podnik vyrobi 45 mil. ks vyrobk, snizi se realizaci inves-
tice naklady spojené s potfizenim pukancové kukufice z 43 650 tis. K¢ na 42 777 tis. K¢,
tedy o 873 tis. K¢. Na mzdovych nakladech pak podnik usetii 1 225 tis. K&. Nejvyssi uspo-
ry nakladii pak firma dosahne v ptipadé nakladii na skladovani, a sice 3 600 tis. K¢, kdy
pfijetim a realizaci investi¢niho projektu prestane vyuzivat na uskladnéni kukufice externi

firmu FTL, a.s.

Vzhledem k tomu, Ze jednim ze strategickych cili podniku Hopi popi je zvySovani objemu
produkce a pronikani na nové trhy, je nejvhodnéjsi variantou praveé vyroba 45 mil. ks vy-
robkil. Nadale tedy budu pocitat pouze s touto variantou objemu produkce a s ni souviseji-
cimi provoznimi naklady. Pro zajisténi vyroby tohoto objemu produkce firma potidi Ctyfi

sila na skladovani kukufice.

V nasledujicich kapitolach zhodnotim ekonomickou efektivnost investi¢niho projektu poii-
zeni sil na skladovani kukutice, navrhnu mozny zdroj financovani a provedu analyzu rizika.
Z vysledku, které zjistim, budu schopna konstatovat, zda je investice z hlediska zvoleného

objemu produkce piinosna.
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6 PROJEKT HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Pfed samotnym zhodnocenim ekonomické efektivnosti investice pomoci zvolenych metod
musim nejprve urcit pocatecni kapitaloveé vydaje a predpoklddané penézni piijmy, které pro-
jekt v ramci své ekonomické Zivotnosti generuje. Naklady investice jsou urCeny na zaklade
technologického projektu zpracovaného externi firmou. PenéZni pifjmy budou vycisleny v
podob¢ uspor provoznich nakladu, které budou uréeny na zéklad€ znalosti soucasnych na-

kladti provozu.

6.1 Charakteristika penézniho toku

Predpokladané penézni toky neboli cash flow jsou pii hodnoceni ekonomické efektivnosti
investice nejdiilezitéjsi promeénnou, nebot” jejich Spatnad predikce mize zplsobit nespravné
rozhodnuti tykajici se ptijeti €i nepfijeti posuzované varianty investicniho zaméru. Pti plano-

vani penéznich toki jsem se proto zamétila na piesnost a redlnost jejich odhadt.

Za ucelem vyjadieni mozného vyvoje cash flow a s tim souvisejici zohlednéni rizika plynou-
ciho z investi¢niho projektu, jsem jak pocatecni kapitalové vydaje, tak predpokladané pe-
nézni toky v jednotlivych letech ekonomické Zivotnosti investice zpracovala v podobé téch-

to scénaru:

o Realisticky scénar
. Optimisticky scénaft
. Pesimisticky scénaf

Realisticky scénar je sestaven na zékladé vyvoje cash flow predpokladdaného vedenim pod-
niku Hopi popi.

Optimisticky scénar vychézi ze scénaie realistického, navic vSak pocita s pridélenim dotace,
kterou se podnik pokusi ziskat.

Pesimisticky scénar nepocita s ptidélenim dotace a ve vyvoji cash flow zohlediuje plisobeni

moznych negativnich vlivi.
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6.2 Urceni kapitalovych vydaju

Investinimi vydaji v ptipad¢ pofizeni Ctyr sil na skladovani kukufice jsou néklady spojené
se zpracovanim technologického projektu odbornou firmou, pfeprava a montéz sil. Jelikoz
se v praxi odhadované kapitalové vydaje od jejich nasledné skute¢né vyse pftili§ nelisi, bude
v piipad€ urceni investiCnich vydaji pesimisticky scénat roven scéndii realistickému. Vyse
kapitalovych vydajii investi¢niho projektu je tedy u obou variant stejna, nebot’ tyto scénare
nepocitaji se ziskanim dotace. U optimistického scénafe je hodnota kapitalového vydaje
upravena o poskytnutou dotaci, ktera piedstavuje 49 % hodnoty investice. Protoze
z ucetniho hlediska dotace snizuje cenu potizeného dlouhodobého majetku, ponizim celkové
investi¢ni vydaje o vysi poskytnuté dotace. Castky jednotlivych investiénich vydajii v ramci

danych scénaiti jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 14).

Tab. 14. Investicni vydaje pri porizeni ctyr sil podle jednotlivych scénari (v K¢)

Polozka Realisticvky Optinrlis’tick)’f Pesin}isfivcky
scénar scénar scénar
Investi¢ni vydaj bez poskytnuti dotace | 10 600 000 10 600 000 10 600 000
Dotace 0 - 5194 000 0
INVESTICNI VYDAJE CELKEM | 10 600 000 5406 000 10 600 000

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3 Urceni budoucich penéZnich toki

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti diplomové prace, vymezeni ocekavanych penéznich

vvvvvv

efektivnosti investic.

Penézni toky jsou vypocteny piirtistkovou metodou, coz znamend, ze zohlediuji pouze ty
polozky, které dand investice ovlivni. Cash flow v jednotlivych letech provozu investice
stanovim nepifimou metodou. Pfi stanoveni penéznich tokd z investice budu vychazet ze
zisku pied zdanénim a pfi jejich kalkulaci budu postupovat tak, jak uvadi tabulka (Tab. 1)
v teoretické Casti této prace. V tomto piipadé vSak nepocitdm s piijmy, ale s tsporou pro-
voznich ndkladi, kterou investice pfinese. Realizaci investi¢niho projektu nedojde ke zméné
¢istého pracovniho kapitalu a zaroven je tieba respektovat, ze podnik neuvazuje o prodeji

kukufi¢nych sil na konci doby jejich Zivotnosti.
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Stejn¢ jako pocatecni kapitalové vydaje, tak i celkové penézni toky v jednotlivych letech

zivotnosti investice zpracuji ve formeé tii variantnich scénari.

Realisticky scénar vychazi z ptedpokladu vyvoje cash flow stanovené¢ho na zaklad¢ znalosti
stavajicich podminek na trhu se zohlednénim ocekévaného vyvoje cen vstupu a na zakladé

zkuSenosti vedeni podniku.

Optimisticky scénar je modifikaci scénate realistického, kdy jedinou odliSnosti je vySe odpi-
sti. Ty vychazi z hodnoty pofizovaci ceny investice stanovené optimistickym scénafem po-
catecnich kapitalovych vydaji, kde je hodnota investicniho vydaje poniZzena o vysi poskyt-
nuté dotace. Z tohoto diivodu musi byt snizena i vySe odpist v jednotlivych letech ekono-

mické zivotnosti sila.

V pesimistickém scénari je uplatnén pesimisticky odhad rizikového faktoru. Protoze hlav-
nim kritickym faktorem ovlivitujicim rozhodujici kritéria hodnoceni efektivnosti investice je
pofizovaci cena kukufice, zohlednim pfi vyc€isleni planovaného cash flow moZnost, Ze se

pofizovaci cena kukutice zménou zptsobu skladovani nezméni.

Protoze v ptedchozich kapitolach bylo dokazano, ze nejvhodnéjsi variantou objemu vyrabe-
né produkce je vyroba 45 mil. ks vyrobki, vycCislim penézni toky podle jednotlivych scénait
pro tuto vysi vyrabénych produkti.

Vypoclty penéznich tokl podle vSech vySe uvedenych scénatri vychazi z toho, Ze progndza
dalsiho vyvoje je zaloZena na predpokladu dosazeni stejné vyse uspor ve vSech letech eko-
nomické Zivotnosti sila. ProtoZe pesimisticky scénat predpoklada, ze potizovaci cena kuku-
fice se vlivem investice nezmeni, musim pred samotnym vypoctem cCistych penéznich toka

urcit planovanou ro¢ni Gsporu provoznich nakladii se zohlednénim tohoto faktoru.

Tab. 15. Prognoza uspor rocnich provoznich nakladu v ramci pesimistického scénare

Roc¢ni provozni naklady
Nakladova polozka Prognéza uspor
Skladovani v pytlich | Skladovani v sile
Potizovaci cena kukufice 43 650 43 650 0
Mzdové naklady 15 300 14 075 1225
Skladovaci naklady 3 600 0 3 600
CELKEM 62 550 57 725 4 825

Zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Se znalosti vySe uvedenych tdaji mohu sestavit ocekavané rocni penézni toky (cash flow)
plynouci z investice. Stanoveni planovaného cash flow v jednotlivych letech provozu inves-
tice je nutné pro nasledné stanoveni efektivnosti investice pomoci metod CSH, VVP, atd.
Jak jiz bylo uvedeno v uvodu této kapitoly, pen€zni toky stanovim nepiimou metodou a na
zékladé@ prirastkovych hodnot. Pti jejich urceni budu vychéazet z piredpokladané tspory pro-
voznich nékladii, kterou investice pfinese. Protoze sazba dané z piijmi pravnickych osob

neni pro budouci obdobi zndma, pouziji pro vSechny roky sazbu dané ve vysi 19%, ktera je

platna pro rok 2010.%

YV o

Vypocet Cistého penézniho toku v jednotlivych letech provozu investice v ramci jednotli-

vych scéndii uvadi nasledujici tabulky.

22 7akon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi, ve znéni pozd&jich predpisa, §21
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Tab. 16. Kalkulace ocekavaného penézniho toku z projektu — realist. scénar (v tis.Kc)

Polozka/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

PrirGstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0 0
PrirGstek provoz.nakladi bez odpisti | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698
Uspora provoz.nakladi 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706 706
Zisk pted zdanénim 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992
Dan (19%) 948 948 948 948 948 948 948 948
Zisk po zdanéni (EAT) 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706 706
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750
Diskontni faktor 0,9259 | 0,8573 | 0,7938 | 0,7350 | 0,6806 | 0,6302 | 0,5835 | 0,5403
Diskontované cash flow 4398 | 4072 | 3770 | 3491 | 3233 | 2993 | 2771 | 2566
Kumulované diskontované CF 4398 8469 | 12240 | 15730 | 18963 | 21956 | 24727 | 27294
Polozka/Rok 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Ptirustek trzeb 0 0 0 0 0 0 0
Prirtstek provoz.nakladi bez odpist -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698
Uspora provoz.nékladii 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706
Zisk pred zdanénim 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992 | 4992
Dan (19%) 948 948 948 948 948 948 948
Zisku po zdanéni (EAT) 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044 | 4044
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750 | 4750
Diskontni faktor 0,5002 | 0,4632 | 0,4289 | 0,3971 | 0,3677 | 0,3405 | 0,3152
Diskontované cash flow 2376 | 2200 | 2037 | 1886 | 1746 | 1617 | 1497
Kumulované diskontované CF 29669 | 31869 | 33906 | 35792 | 37539 | 39156 | 40653

Zdroj: vlastni zpracovani

Od trzeb, které jsou ve vSech letech nulové, nebot’ se jejich vySe zmeénou zpisobu skladova-
ni kukufice neméni, ode¢tu provozni naklady. Ptirtistek provoznich nakladl je zdporné Cis-
lo, coz znaci, ze zamySlena investice pfinese usporu. Od této Uspory odectu vysi rocnich
odpisti a tim dostanu hospodaisky vysledek pfed zdanénim, ktery snizim o dan z piijmu
pravnickych osob v piislusném roce. Jelikoz dané investice nevyvolad Zadnou zménu ¢isté¢ho

pracovniho kapitalu béhem doby ekonomické Zivotnosti a pi1 vypoctu neuvazuji prodej ku-
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kuti¢ného sila na konci doby jeho Zivotnosti, samotnou hodnotu cash flow ziskam souctem

¢istého zisku a odpisu v daném roce.

Tab.17. Kalkulace ocekavaného penézniho toku z projektu - optimist. scénar (v tis.Kc)

Polozka/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Prirastek trzeb 0 0 0 0 0 0 0 0
PrirGstek provoz.nakladi bez odpisti | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698
Uspora provoz.nakladi 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698
Ptirtstek odpist 360 360 360 360 360 360 360 360
Zisk pted zdanénim 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338
Dan (19%) 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014
Zisk po zdanéni (EAT) 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324
Ptirtstek odpist 360 360 360 360 360 360 360 360
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684
Diskontni faktor 0,9259 | 0,8573 | 0,7938 | 0,7350 | 0,6806 | 0,6302 | 0,5835 | 0,5403
Diskontované cash flow 4337 | 4015 | 3718 | 3443 | 3188 | 2952 | 2733 | 2531
Kumulované diskontované CF 4337 | 8352 | 12070 | 15513 | 18701 | 21653 | 24386 | 26917
Polozka/Rok 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Ptirustek trzeb 0 0 0 0 0 0 0
Prirtstek provoz.nakladi bez odpist -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698 | -5698
Uspora provoz.nékladii 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698 | 5698
Ptirtstek odpist 360 360 360 360 360 360 360
Zisk pted zdanénim 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338 | 5338
Dan (19%) 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014 | 1014
Zisku po zdanéni (EAT) 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324 | 4324
Ptirtstek odpist 360 360 360 360 360 360 360
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684 | 4684
Diskontni faktor 0,5002 | 0,4632 | 0,4289 | 0,3971 | 0,3677 | 0,3405 | 0,3152
Diskontované cash flow 2343 | 2170 | 2009 | 1860 | 1722 | 1595 | 1476
Kumulované diskontované CF 29260 | 31430 | 33439 | 35299 | 37021 | 38616 | 40092

Zdroj: vlastni zpracovani
Hodnota tspor provoznich naklada je ve stejné vysi jako v pripadé realistického scénaie.
Protoze je vSak z diivodu poskytnuti dotace nizsi potizovaci cena, vidime, Ze nizsi jsou 1 od-

pisy, coZ ma vliv na konecnou hodnotu cash flow.
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Tab.18. Kalkulace ocekavaného penézniho toku z projektu — pesimist. scéndar(v tis.Kc)

Polozka/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PrirGstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0 0
Prirtstek provoz.nakladi bez odpisti | -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825
Uspora provoz.nakladi 4825|4825 | 4825 | 4825 | 4825 | 4825 | 4825 | 4825
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706 706
Zisk pted zdanénim 4119 4119|4119 | 4119 | 4119 | 4119 | 4119 | 4119
Dan (19%) 783 783 783 783 783 783 783 783
Zisk po zdanéni (EAT) 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706 706
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042
Diskontni faktor 0,9259 | 0,8573 | 0,7938 0,735 | 0,6806 | 0,6302 | 0,5835 | 0,5403
Diskontované cash flow 3743 | 3466 | 3209 | 2971 | 2751 | 2548 | 2359 | 2184
Kumulované diskontované CF 3743 | 7208 | 10417 | 13388 | 16140 | 18687 | 21046 | 23230
Polozka/Rok 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Ptirustek trzeb 0 0 0 0 0 0 0
Prirtstek provoz.nakladi bez odpist -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825 | -4825
Uspora provoz.nakladi 4825 | 4825 | 4825 | 4825 | 4825 | 4825 | 4825
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706
Zisk pted zdanénim 4119 | 4119 | 4119 | 4119 | 4119 | 4119 | 4119
Dan (19%) 783 783 783 783 783 783 783
Zisku po zdanéni (EAT) 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336 | 3336
Ptirtstek odpist 706 706 706 706 706 706 706
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042 | 4042
Diskontni faktor 0,5002 | 0,4632 | 0,4289 | 0,3971 | 0,3677 | 0,3405 | 0,3152
Diskontované cash flow 2022 | 1872 | 1734 | 1605 | 1486 | 1376 | 1274
Kumulované diskontované CF 25252 | 27124 | 28858 | 30463 | 31950 | 33326 | 34600

Zdroj: vlastni zpracovani

V pesimistickém scénaii je vyvoj cash flow ovlivnén klesajici tsporou provoznich nakladd,
kterou zpusobuje to, ze pofizovaci cena pukancové kukufice je v piipadé skladovani této
suroviny v pytlich na paleté 1 v silu stejna, a tim je celkova vySe uspory provoznich ndklada

dosaZena pouze vlivem niz$ich mzdovych a skladovacich nakladi.
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6.4 Vliv dani a inflace

Pti stanoveni penéznich toka z investice se vychazi ze zisku po zdanéni. Protoze zména
danové sazby v pribéhu zZivotnosti investice miize do jisté miry ovlivnit kone¢nou vysi cash

flow jednotlivych let, je nutné vyvoj sazby dan¢ sledovat.

Ve své praci jsem jako vychozi zdkladnu pro vypocet cash flow pouzila zisk pfed zdanénim
a uroky, ktery jsem nasledn¢ upravila o sazbu dané z piijmi pravnickych osob v jednotl-
vych letech. Vzhledem k tomu, Ze sazba dané z pfijma pravnickych osob neni pro budouci
obdobi zndma, pouzila jsem pro vSechny roky sazbu dané platnou pro rok 2010 ve vysi

19%.

Je tteba si uvédomit, Ze u investi¢nich projektl s delSi dobou Zivotnosti ma i relativné nizka
mira inflace vliv na vysi penéznich toki, a tim padem 1 na ¢istou souc¢asnou hodnotu, vnitini
vynosové procento a dalsi kritéria hodnoceni efektivnosti investice. Celkovy efekt na oce-
kavané penézni toky z investice miize byt riznorody, nebot’ zalezi predevsim na vztahu mezi
ristem realizaCnich cen a rastem cen vstupti. VétSinou se predpokladé, a k tomu se ptiklo-
nim také ve své diplomové praci, ze rast cen realizace a rust cen vstupt je stejny. Uvazuje-

me tedy tzv. neutralni inflaci.

V souvislosti s investicnim zdmérem se pocitalo s readlnymi penéznimi toky, proto neni po-
tteba zvySovat diskontni sazbu o vliv inflace. Pti vypoctech bylo respektovano pravidlo, Ze

realné penéZni toky se diskontuji redlnou diskontni sazbou.
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7 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Po stanoveni vstupnich udaji mohu pfistoupit k samotnému hodnoceni investice pomoci
ekonomickych metod hodnoceni efektivnosti investicnich projektti. Jak je uvedeno v teore-
tické Casti prace, existuje mnoho metod hodnoceni efektivnosti investice. V nésledujicim
textu se pokusim zhodnotit efekt investicniho projektu pomoci metod zalozenych na nakla-
dovém kritériu, ziskovém kritériu 1 kritériu €istého penézniho toku. Veskeré metody, pomo-
ci nichz vyhodnotim efektivnost investi¢niho projektu, rozdélim z hlediska respektovani

faktoru Casu na metody statické a dynamické.

7.1 Statické metody

Nejprve se zaméeiim na metody staticke, které pii stanoveni efektivnosti investice nerespek-
tuji faktor Casu. Z tohoto divodu také nemaji dostatec¢nou vypovidaci schopnost, a proto je

pouziji pouze k predbéznému posouzeni vyhodnosti investice.

7.1.1 Vynosnost (rentabilita) investice

Prvni metodou, kterou pouziji k hodnoceni efektivnosti kukuficnych sil, je metoda vynos-
nosti investice, kterd se fadi mezi statické metody hodnoceni investicnich projektii. Vynos-
nost investice stanovim pro vSechny scénare jako pomér primérného Cistého rocniho zisku

plynouciho z investice a po¢atecniho investi¢niho vydaje.

Tab. 19. Vypocet vynosnosti investice podle jednotlivych scénari

Polozka Realisticky s.  |Optimisticky s.| Pesimisticky s.
Pocatecni investi¢ni vydaj 10 600 000 K¢ | 5406 000 K¢| 10 600 000 K¢
Primérny Cisty rocni zisk 4 044 000 K¢ | 4324 000 K¢ | 3336 000 K¢
ROI 38% 80% 31%

Zdroj: vlastni zpracovani

PrestoZe je metoda vynosnosti investice kritizovana jako nevhodnd, protoze nebere v tivahu
faktor Casu, nepocitd s odpisy jako se soucasti penéznich piijmi a za jediny efekt z projektu
povazuje zisk, pouzila jsem tento ukazatel jako rychlé posouzeni vyhodnosti investice. Z vy-
Se uvedené tabulky je patrné, Ze investice piinese v piipad¢ vSech uvedenych scénaiti vyso-

ké ro¢ni zhodnoceni, a sice 38% v realistickém scénaii, 80% v optimistickém scénati a 31%
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v pesimistickém scénafi. VSechny tyto hodnoty nékolikandsobné pievySuji podnikovou

diskontni miru, a proto je investice podle této metody ptijatelna.

7.1.2 Prumérné ro¢ni naklady

Protoze je v ptipad¢ obou variant skladovani kukufice, v pytlich nebo v silu, splnéna pod-
minka srovnatelnosti rozsahu produkce, mohu vyuzit metodu zalozenou na porovnani pri-

mérnych ro¢nich nakladi.

R=0+ixJ+V (26)

Tab. 20. Udaje pro vypocet priimérnych rocnich néakladii

Skladovani Skladovani v silech
Polozka lich
VI Realisticka var. Optimist.var. Pesimist. var.
Rocni odpis (v K¢) 0 706 667 360 400 706 667
Diskontni sazba 8% 8% 8% 8%
[nvesti¢ni vydaj (v K<) 0 10 600 000 5406 000 10 600 000
Rocni provozni néklady| ¢, 554 9 56 852 000 56 852 000 57 725 000
[bez odpist (v K¢)

Zdroj: vlastni zpracovadni

V ptipadé varianty skladovani kukufice v pytlich neuvazujeme Zadnou investici, tudiz po-
loZky ro¢ni odpis a investicni vydaj jsou rovny nule. U druhé varianty — pofizeni sila - uva-
zujeme jak investi¢ni vydaj, tak ro€ni odpis, ktery je po celou dobu ekonomické Zivotnosti
investice vlivem linearniho odepisovani stejny. Nejprve provedu vypocet pro variantu skla-
dovani v pytlich a poté v silech, kde stanovim hodnotu primérnych ro¢nich provoznich na-

kladt podle jednotlivych scénar.

Varianta I. — pytle: R=0+0,08*0+62 550000 = 62 550 000,- K¢

Varianta Il. — sila:

a) realisticka varianta R=706667+0,08*10 600 000+56 852 000=58 406 667,-K¢
b)  optimisticka varianta R=360400+0,08*5 406 000+56 852 000 =57 644 880,-K¢

c¢)  pesimisticka varianta R=706667+0,08*10 600000+57 725 000=59 279 667,-K¢
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Z vyse uvedenych vypoctl je patrné, primérné rocni provozni ndklady v ptipad¢ potizeni

kukutiénych sil jsou ve vSech scénatich podstatné nizsi, neZ za situace skladovani kukufice

v pytlich.

Vzhledem k tomu, ze tato metoda hodnoceni investic neni zcela piesnd, protoze je zaloZena
na postupném odepisovani a vazani kapitalu, ktery je pro vSechny roky Zivotnosti investice
roven plné cené investicniho vydaje, poslouzi vysledky ziskané touto metodou stejné jako

u pfedchozi metody pouze jako prvotni posouzeni vyhodnosti investice.

Z dtvodu vySe uvedenych neptesnosti, které vznikaji pouzitim metody primérnych ro¢nich
nakladd, se nyni zaméfim na metody hodnoceni efektivnosti investic, které jsou schopny se

této nesrovnalosti vyvarovat.

7.2 Dynamické metody

Dynamické metody jsou zalozeny na diskontovani vstupnich parametrii vyuZzivanych pii
vypoctech efektivnosti investice. Poskytuji ptesnéjsi vysledky nez metody statické, a proto

Jim budu pfisuzovat vétsi vahu.

7.2.1 Diskontované naklady

Metoda diskontovanych nakladi na rozdil od metody primérnych ro¢nich nékladii zohled-
fiuje faktor ¢asu a misto srovnani nakladt ptipadajicich na jeden rok porovnava sumu vsech
nakladil spojenych s danou variantou investicniho zdméru za celou dobu ekonomické Zivot-

nosti.

D:J+ﬁVn (27)

n=1

Opét budu porovnavat variantu skladovani kukutice v pytlich s variantou vyuziti kukufic-
nych sil a zohlednim vy3i investi€nich 1 provoznich nékladl podle jednotlivych scénaiti. Pro-
vozni naklady v jednotlivych letech budou diskontovany sazbou 8%, ktera byla stanovena
jako podnikova diskontni mira. V ptipad¢ obou variant zpisobu skladovani kukufice uvazu-
jeme dobu zivotnosti 15 let a nepredpokladame existenci likvida¢ni hodnoty sil na konci

doby zivotnosti.
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JelikoZ jsou provozni ndklady v ramci jednotlivych variant skladovani kukutice a v rdmci
jednotlivych scénarit kazdy rok stejné, mohu pro vypocet jejich soucasné hodnoty pouzit

zasobitele.

Varianta I. — pytle: D =0+ 62550 x [(1,08"-1)/(0,08x 1,08")] = 535 395 tis. K¢
Varianta II. — sila:

a) realistickd varianta ~ D=10600+56852x[(1,08"-1)/(0,08x 1,08")]= 497 223 tis. K¢&

b) optimistickd varianta D=5406+56852x[(1,0815-1)/(0,08x 1,08")]= 492 029 tis. K¢

¢) pesimistickd varianta D=10600+57725x[(1,08"-1)/(0,08x 1,08")]= 504 696 tis. K¢&

Na zéklad¢ vySe uvedenych propoctl jsme dosli k zavéru, ze podnik Hopi popi realizaci
investice do kukufi¢nych sil dosdhne do konce doby Zivotnosti zna¢né Uspory ndkladi.
V ptipad¢ realistického scénate bude Uspora €init 38 172 tis. K&, u optimistického scénare
uspora dosdhne dokonce 43 366 tis. K¢ a u pesimistického scénare 30 699 tis. K¢. Vzhle-
dem k tomu, Ze vySe diskontovanych naklada je u vSech scénari nizsi, nez by tomu bylo
v piipadé skladovani kukutice v pytlich, doporu¢im podniku investici dle kritéria diskonto-

vanych nékladi pfiymout.

7.2.2 Diskontovana doba navratnosti

Doba navratnosti vyjadiuje dobu, za kterou se prostiednictvim penéznich tokl vrati poca-
tecni investovany vydaj. Pfi jejim vycisleni je vhodné respektovat ¢asovou hodnotu penéz,
a proto se musi penézni toky diskontovat. Vypocet diskontované doby navratnosti provedu

pomoci nasledujici tabulky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

74

Tab. 21. Vstupni udaje pro vypocet diskontované doby navratnosti (udaje v tis.Kc)

Realisticka varianta Optimisticka varianta Pesimisticka varianta
Rok Rok
provozu | zivotnosti | Diskont. |Kum.diskont.| Diskont. | Kum.diskont | Diskont. |Kum.diskont.
CF CF CF CF CF CF

2011 1 4398 4398 4337 4337 3743 3743
2012 2 4072 8469 4015 8352 3466 7209
2013 3 3770 12240 3718 12070 3209 10418
2014 4 3491 15730 3443 15513 2971 13389
2015 5 3233 18963 3188 18701 2751 16140
2016 6 2993 21956 2952 21653 2548 18688
2017 7 2771 24727 2733 24386 2359 21047
2018 8 2566 27294 2531 26917 2184 23231
2019 9 2376 29669 2343 29260 2022 25253
2020 10 2200 31869 2170 31430 1872 27125
2021 11 2037 33906 2009 33439 1734 28859
2022 12 1886 35792 1860 35299 1605 30464
2023 13 1746 37539 1722 37021 1486 31950
2024 14 1617 39156 1595 38616 1376 33326
2025 15 1497 40653 1476 40092 1274 34600

Zdroj: vlastni zpracovadni

Realistickd varianta:

DN=2+(10 600 000 — 8 469 000)/(12 240 000 — 8 469 000)=2,57 let (1j.2 roky a 7 mési-
cti)

Optimisticka varianta:

DN =1+(5406 000 — 4 337 000)/(8 352 000 — 4 337 000) = 1,27 let (). 1 rok a 3 mésice)

Pesimisticka varianta:

DN=3+(10 600 000-10 418 000)/(13 389 00010 418 000)=3,06 let (tj. 3 roky a 1 mésic)

V realistickém scéndii se investice do kukufi¢ného sila vrati za 2 roky a 7 mésicl, v optimis-
tickém scénafi je diky piijaté dotaci, a tim niz8i po€atecni investici, doba navratnosti pouhy
I rok a 3 mésice. Pocitame-li s pesimistickym scénatrem, diskontovana doba navratnosti se

prodlouZzi na 3 roky a 1 mésic.

Protoze je diskontovand doba navratnosti ve vSech moznych scénatich krat$i nez je doba

zivotnosti, investici je mozné na zaklad¢ této metody doporucit.
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7.2.3 Cista sou¢asna hodnota

Vzhledem ke svym vyhodam (viz kapitola 3.2.3) patii Cista soucasna hodnota mezi hlavni
ukazatele hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu. Cistou sou¢asnou hod-
notu ziskdm jako rozdil mezi sou€asnou hodnotou penéznich tokli investice a soucasnou
hodnotou investi¢nich vydaj.

n CF;
~ (1+i)

NPV = (28)

Pti1 vypoctu budu pocitat s diskontni sazbou 8%, ktera je rovna podnikové diskontni sazbé.
Vysi ukazatele Cisté soucasné hodnoty vyCislim pro realisticky, optimisticky 1 pesimisticky
scénaf. Soucasnou hodnotu penéznich tokl investice v piipad¢ realizace kteréhokoliv scé-
nafe ziskdim z tabulky (Tab. 21),

v tabulce (Tab.14).

pocateni kapitalové vydaje jsou uvedeny

Na zaklad¢ znamé vySe investi¢niho vydaje a soucasné hodnoty penéznich tokt dle jednotli-

vych scénaftt mohu pifmo stanovit hodnotu CSH.

Tab. 22. Vypocet cisté soucasné hodnoty podle jednotlivych scénaru

Polozka

Realisticka var.

Optimist.var.

Pesimist. var.

PocateCni investi¢ni vydaj

10 600 000 K¢

5406 000 K¢

10 600 000 K¢

Soucasna hodnota penéznich tokt investice

40 653 000 K¢

40 092 000 K¢

34 600 000 K¢

Cista soucasna hodnota

30 053 000 K¢

34 686 000 K¢

24 000 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Investi¢ni projekt je z hlediska cisté soucasné hodnoty pro podnik piijatelny, nebot’ Cista
soucasna hodnota realistick¢ho, optimistického 1 pesimistického scénate je kladna a realiza-
ce investice prispeje ke zvyseni trzni hodnoty firmy. Z tabulky (Tab. 22.) miizeme vycist, Ze
soucasna hodnota penéznich tokii investice (kumulované diskontované cash flow) je nejvys-
$i u realistické varianty. Je tomu tak proto, ze ve srovnani s pesimistickou variantou pocita
realisticka varianta s vySSi usporou pofizovaci ceny kukufice a v porovnani s optimistickou
variantou je vysSi hodnota cash flow dosazena diky vyS$§im odpisim. Protoze vSak optimis-
tick4 varianta pocita s pfidélenim dotace na potizeni kukufi¢nych sil, je pocatecni investicni

v

35 mil. K¢.
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7.2.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti je relativnim ukazatelem, ktery je roven podilu ocekévanych diskontova-
nych penéznich ptijmil a pocatecniho investi¢niho vydaje.
>
[ — t=1 (1+l)t
: IN

(29)

PtestoZe jednim z hlavnich strategickych cili firmy je maximalizace trzni hodnoty a z toho
diivodu vedeni podniku uptednostiiuje piinos absolutni (vyjadieny napi. pomoci CSH) pred
piinosem relativnim, vy¢islim hodnotu tohoto relativniho ukazatele zejména proto, abych
zjistila, kolik korun pfispivd dany investi¢ni projekt podle jednotlivych scénaiti na kazdou

korunu kapitalového vydaje.

Tab. 23. Vypocet indexu ziskovosti podle jednotlivych scénarii

Polozka Realisticka var. | Optimist.var. | Pesimist. var.
Pocatecni investicni vydaj 10 600 000 K& | 5406 000 Ké&| 10 600 000 K¢
Soucasna hodnota penéznich tokt investice | 40 653 000 K& |40 092 000 K¢| 34 600 000 K¢

Index ziskovosti 3.8 7,4 33

Zdroj: vlastni zpracovani

Protoze je Cistd soucCasna hodnota investicniho projektu pii realizaci kazdého ze scénaru
kladn4, je index ziskovosti vétsi nez jedna a miiZzeme konstatovat, ze investice je pro podnik
Hopi popi piijatelna.

Z tabulky (Tab. 23.) je patrné, Ze nejvyssi hodnoty I; dosdhne podnik v piipad€ optimistic-
kého scénafe, a sice 7,4, coz znamend, ze investice pfinese na kazdou korunu kapitalového
vydaje 7,4 K& penéznich piijmi. Realisticka varianta pfinese na jednu korunu kapitalového
vydaje ¢astku 3,8 K¢ a pesimistickd varianta 3,3 K¢ budouciho pfijmu vyjadieného v sou-

¢asné hodnoté.

7.2.5 Vnitini vynosové procento
Vypoctem vnitinitho vynosového procenta (IRR) urcim takovou diskontni sazbu, pti které
se soucasnd hodnota penéZnich piijml z investice rovna kapitdlovému vydaji, coZ znamena,

7e CSH je nulova. Efektivnost investice je tedy na rozdil od metody CSH vyjadiena relativ-
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n¢. Hledané vnitini vynosové procento vypocitdm pomoci linearni interpolace na zékladé

vzorce.
IRR:iN+%x(iV—iN) (30)
NPV, — NPV,
Tab. 24. Vstupni udaje pro vypocet VVP
Diskontni sazba Soucasna hodnota CF Cista soucasna hodnota
(v %) Realisticky | Optimisticky | Pesimisticky | Realisticky [Optimisticky| Pesimisticky
1 65852 64941 56048 55252 59535 45448
3 56700 55915 48258 46100 50509 37658"
5 49298 48615 41958 38698 43209 31358
8 40653 40092 34600 30053 34686 24000
10 36125 35625 30746 25525 30219 20146
15 27772 27387 23637 17172 21981 13037
20 22207 21899 18901 11607 16493 8301
30 15522 15307 13211 4922 9901 2611
35 13419 13223 11421 2819 7817 821
40 11798 11635 10042 1198 6229 -558
45 10514 10369 8949 -86 4963 -1651
50 9477 9346 8066 -1123 3940 -2534
60 7910 7800 6732 -2690 2394 -3868]
70 6781 6688 5772 -3819 1282 -4828
80 5936 5854 5053 -4664 448 -5547
90 5277 5204 4491 -5323 -202 -6109
Zdroj: vlastni zpracovani
Realisticky scénar: IRR =40+ _ 1198 x(45-40)=44,67% 31
1198 +86
Optimisticky scéndi~  IRR =80+ ——25 (90 —80) =86,89% (32)
448+202
Pesimisticky scénar: IRR =35+ _ sl x(40-35)=37,98% (33)
8214558

Pro ilustraci dosadim hodnoty vnitiniho vynosového procenta do grafu.
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Graf. 7. Vnitini vynosove procento investice podle jednotlivych scénarii

Z grafu mizeme vycist, Ze s rostouci diskontni sazbou se €istd soucasnd hodnota snizuje.
Nejvyssi hodnotu IRR dosahuje investice v optimistickém scénéfi, coz je zpiisobeno niz§imi
pocate¢nimi kapitalovymi vydaji a tim vyssi ¢istou soucasnou hodnotou pii dané diskontni
sazb¢. IRR v tomto ptipad¢ dosahuje 86,89 %. Projekt by se stal nevyhovujicim tehdy, po-
kud by pozadovana vynosnost piekrocila hodnotu 86,89 %. Vnitini vynosové procento Cini
u realistického scénaie 44,67 % a pesimistického scénate 37,98 %. Mohu tedy konstatovat,

ze ve vSech variantnich scénafich IRR pfevySuje mnohonasobné pozadovanou vynosnost

8 %, a proto je dany investi¢ni projekt piijatelny.

7.3 Vyhodnoceni vysledkii jednotlivych metod

V této kapitole zrekapituluji vysledky pouzitych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢éniho projektu. Jelikoz kvalitni zhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu
vyzaduje zohlednéni rizika, pouzila jsem pro vyc€isleni kapitdlovych vydaji 1 budoucich
ocekavanych pencznich toki tfi variantni scénarfe — realisticky, optimisticky a pesimisticky.
Z toho divodu jsou také jednotliva kriéria hodnoceni efektivosti vycCislena v podobé téchto
scénari. Kazda z pouzitych metod hodnoceni projektu mas své vyhody i nevyhody, a proto
jsem efektivnost neposuzovala jen podle jednoho kritéria, ale pouzila jsem vice metod.

Vysledky pouzitych metod hodnoceni efektivnosti investice jsou sesumirovany v tabulce.
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Tab. 25. Vysledky ukazateli hodnoceni efektivnosti investice podle scénarii

Ukazatel hodnoceni efektivnosti

Hodnota ukazatele

Realisticka var.

Optimist.var.

Pesimist. var.

Pokles prumérnych roc¢nich nakladi

4143 333 K¢&

4905 120 K¢

3270 333 K¢

Pokles celkovych diskontovanych naklada

38 172 000 K¢

43 366 000 K¢

30 699 000 K¢

Diskontovana doba navratnosti 2,57 let 1,27 let 3,06 let
Cista sou¢asna hodnota 30 053 000 K¢ |34 686 000 K¢ | 24 000 000 K¢
Index ziskovosti 3,8 7,4 3,3
Vnitini vynosové procento 44,67% 86,89% 37,98%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedeného hodnoceni Ize konstatovat, ze investicni projekt je velmi vyhodnou inves-
tiéni prileZitosti, nebot’ podle vysledkl vSech pouzitych ukazateli ekonomické efektivnosti
investice je piijatelny. ProtoZe je hlavnim cilem firmy v rdmci realizace investice maximali-
zace trzni hodnoty podniku do budoucnosti, zaméfim se zejména na vysi CSH. Projekt
pfispivd k hodnoté firmy v ptipad¢ realistického scénafe castkou 30 053 tis. K¢,
v optimistickém scénaii 34 686 tis. KC a v piipad¢ pesimistického scénare Cini tato hodnota
24 000 tis. K& Neopomenutelné jsou 1 vysledky ukazatele VVP, které je ve vSech scénarich
podstatné vyssi nez podnikova diskontni sazba. Protoze podnik pozaduje co nejvyssi eko-
nomicy piinos do budoucnosti, nepiisuzuji faktoru ocekéavané likvidity, vyjadieného dobou
navratnosti, prili§ velkou vahu. Je vSak nutno podotknout, Ze 1 podle tohoto ukazatele efek-
tivnosti investice je projekt hodnocen jako velmi ptiznivy. Z vySe uvedenych divoda by

meéla byt investice realizovana.
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8 ZDROJE FINANCOVANI INVESTICE

Po provedeni investicniho rozhodnuti, které¢ spocivalo v doporuceni realizovat investici,
nasleduje rozhodnuti tykajici se financovani investi¢niho projektu. V nasledujicim textu se
pokusim navrhnout moznosti financovani investice s ohledem na stav kapitalové struktury

a vysi disponibilnich penéznich prostiedkti podniku.

Podnik ptedpoklada celkovou hodnotu potiebného dlouhodobého kapitdlu ve vysi
10 600 000 K&. Aktudlni stav penéznich prostfedkli na bézném ucté a v hotovosti Cini
celkem 3 792 000,- K¢. Podnik musi pocitat také s vysi DPH, ktera mu vSak bude v nasle-

dujicim mésici vracena zpét.

V nasledujicich kapitolach se zaméfim na rozbor mozZnych zdroji financovani investi¢niho

projektu.

8.1 Financovani pomoci internich zdroju
Mezi interni zdroje financovani patii nerozdéleny zisk po zdanéni, rezervni fondy a odpisy.

Nerozdeleny zisk vystupuje v rozvaze jako soucast vlastniho kapitalu a jeho vysi ovliviluje
zejména zisk béZzného roku, dan ze zisku a tvorba povinnych rezervnich fondf. Financovani
investicniho projektu nerozdélenym ziskem je mozné pouze tehdy, vykazuje-li spole¢nost
vytvofeny nerozdéleny zisk minulych let v dostatecné vysi a zaroven je tento zisk akumu-

lovan v podob¢ penéznich prostiedki.

Pro posouzeni vyvoje nerozdélené¢ho zisku minulych let spolec¢nosti Hopi popi stanovim

hodnoty této polozky vlastniho kapitalu za obdobi 2006-2009 v tabulce (Tab. 26).

JelikoZ podnik jiz dosahl zakonem stanovenou vysi rezervniho fondu, ze zisku béZzného ob-
dobi v letech 2006-2009 nemusi ptispivat do povinnych rezervnich fondii. Nerozdéleny zisk
je tedy ovlivnén pouze vysi tcetniho vysledku hospodateni a dafovouu sazbou za dané ob-

dobi.

Tab. 26 Nerozdeleny zisk podniku Hopi popi v letech 2006-2009

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
INerozdéleny zisk min. let 17875 17491 18076 19625

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro nazornost vyjadiim vyvoj nerozdéleného zisku v danych letech v grafu

(Graf. 8).

Vyvoj nerozdéleného zisku
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Graf. 8 Vyvoj nerozdeleného zisku podniku Hopi popi za obdobi 2006-2009

Z vySe uvedené tabulky 1 grafu je na prvni pohled patrné, Ze hodnota nerozdélené¢ho zisku

ma rostouci tendenci.

Ptestoze nerozdéleny zisk minulych let podniku Hopi popi pievySuje potiebnou vysi
penéznich prosttedkili, nemize byt tento finanéni zdroj pouzit k tthradé¢ celé hodnoty inves-

tice, nebot’ podnik nedisponuje odpovidajici vysi penéznich prostredki.

Jako interni zdroj finanacovani mohou byt v praxi vyuzity ¢astené také rezerni fondy, které
jsou tvofeny ze zisku a slouZi jako ochrana proti riznym rizikiim. RozliSujeme povinné
a dobrovolné rezervni fondy. Podnik Hopi popi tvoti pouze povinny rezervni fond, ktery lze
pouzit jen k zdkonem uréenému ucelu, a proto ani tento zdroj neni mozné k financovani
kukutiénych sil pouZit.

Poslednim moZnym internim zdrojem financovani investice jsou odpisy. Vzhledem k tomu,
ze jejich vySe v podniku Hopi popi podle vykazu zisku a ztrat ¢ini cca 1 mil. K¢ a navic
slouzi predevSim k obnové stavajiciho dlouhodobého majetku podniku, neptipadd v tvahu

ani tento zpusob financovani.

8.2 Financovani pomoci externich zdroji

Externi zdroje financovani investi¢niho projektu mohou byt tvofeny jak vlastnim kapitalem

(emitované akcie), tak cizim kapitdlem (obligace, Giv€ry). V praxi se také vyuziva finan-
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covani dlouhodobého majetku prostfednictvim finan¢niho leasingu, méné casté je vyuziti
rizikového kapitalu nebo tich¢ho spolecnika. Velmi oblibenym zdrojem financovani inves-
tiCnich projetkli se v posledni dobé stdvd moZnost Cerpani dotace ze statnich nebo ev-

ropskych penéz.

Financovéni investi¢niho projektu prostfednictvim emise akcii vedeni podniku odmita

s ohledem na zdlouhavost a nédkladnost celého procesu navySovani zékladniho kapitélu.

Financni leasing je pro podnik Hopi popi nevyhovujici vzhledem ke skuteCnosti, Ze vlast-
nikem daného majetku by nebyl podnik Hopi popi, ale leasingova spolecnost, a protoze pii
zéadosti o pfiznani dotace na pofizeni dlouhodobého majektu je nutné, aby Zadatel o dotace

byl vlastnikem majetku, je leasing jako moZny zdroj financovani vyloucen.

Dluhopisy ptedstavuji dalsi externi zdroj financovani. PfestoZze by emise dluhopisti umoznila
firm¢ ziskat ur¢ité mnozstvi penéznich prostfedkl a stanoveni emisnich podminek by mohl
ovlivnit sdm podnik, mé tento zpusob financovani velkou fadu nevyhod. Proces emise dlu-
hopisti je vétSinou velmi zdlouhavy a podnik by nemél zarufeno, ze obdrzi penézni
prostfedky v pozadovaném terminu. Zaroven zde existuje velké riziko, Ze by pocet zajemct

o soukromou emisi dluhopisti byl nedostatecny.

Obchodni uvery se jevi také jako nevyhovujici, jelikoZ slouZzi spiSe k financovéani ob&éznych

aktiv.

Jako dostupné zdroje financovani kukuti¢nych sil jsou v podniku Hopi popi identifikovany

nasledujici moznosti:
° Investicni bankovni uver

o Priznani dotace

w

8.2.1 Investi¢ni bankovni avér

Z bankovnich uvéri se jako nejvhodnéjsi jevi dlouhodoby investicni bankovni uvér, ktery
slouzi na potizeni dlouhodobého majetku a je pro svou stabilitu v Case a schopnost poskyt-
nout potfebné mnozstvi penéznich zdroji nejvhodnéjSim zplisobem financovani investice.
Vyse uvéru 1 urokové sazby se urcuji podle celkové hodnoty investice a bonity zadatele
o uvér. Velky vyznam zde hraje 1 zptsob zajiSténi. Ve vétSin€ piipadl je tento typ tvéru

ucelovym avérem.
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Investi¢ni bankovni uvéry poskytuji v dnesni dobé témet vSechny bankovni ustavy. Jelikoz
se v ptipad¢ investi¢nich uvéri jedna zpravidla o velky objem penéz, kone¢né nabidce uvéru
predchazi vzajemné jednani mezi klientem a bankou a urceni specifickych podminek ¢erpani

a splaceni avéru.

Specifické podminky nabizen¢ho uvéru jsou ovlivnény mnoha faktory. Jednim z nich je
napf. rating klienta, ktery si banka stanovi na zéklad¢ jeho dosavadni platebni moralky
a vypoctu jednotlivych financnich ukazateld, zejména ukazatele zadluZenosti, irokového
kryti, likvidity, rentability a dalSih ukazatelli finan¢ni analyzy. Podle stanoveného ratingu
pak banka urci vysi poskytnutého véru, urokovou marzi a ostatni podminky poskytnuti
investi¢niho uvéru. Uvérova smlouva by méla navic obsahovat moznost mimotadného spla-
ceni ¢asti uveéru v souvislosti s pfiznanim dotace. Banky téméf ve vSech ptipadech poskyt-
nuti investicnich uvérii pozaduji garanci, pfiCemz nejcastéjsi formou zaruky je zéstava
nemovitosti, zasob nebo pohledavek ve prospéch bankovniho tstavu.

Vzhledem k tomu, Ze vSechny typy uvéra, které podnik v minulosti ¢erpal nebo dosud Cerpa
uzaviel s Komer¢ni bankou, pfedpoklada se, Ze o poskytnuti investi¢éniho ivéru na potizeni

kukuti¢nych sil bude zadat opét u tohoto bankovniho tstavu.

Jako nejvyhodnéjsi moZnost financovani investi¢niho projektu nabizi Komeréni banka pro-
dukt s nazvem Uvér na investice v K¢ a cizi méné. Tento dlouhodoby uvér na pofizeni
hmotného investi¢niho majtetku mize podnik uzavit az do vyse smluvni ceny. Uvér by byl
cerpan jednorazove, a to k pfimym platbam na ucet dodavatele nebo prodavajiciho podle
predlozenych dokladl. Tento typ uvéru nabizi pevnou sazbu nebo pohyblivou urokovou
sazbu vazanou na PRIBOR dle volby klienta. V ptipadé pohyblivé urokové sazby je pak
urokova sazba uvéru rovna sou¢tu PRIBORU zvoleného s ohledem na dobu trvani obchodu
a odchylky, ktera je neménna. Uroky jsou klientem hrazeny v mésiénich nebo &tvrtletnich
terminech. Spolu se Zadosti o ivér musi podnik pfedlozit veSkeré dokumenty opravilujici
k podnikani, finan¢ni vykazy a dalsi pottebné doklady slouzici k vyhodnoceni rizika ¢i za-
jisténi Gvéru. Urokové sazby a vyse jednotlivych poplatkil jsou stanoveny individualng. Dle
sazebniku Komerc¢ni banky mohu vSak zjistit vySi poplatki v ptipad€ ziskani Podnikatel-
ského uveru. Za zpracovani zadosti o uvér si banka uctuje 0,3% z celkové Castky uveru
(min. 5 000 K¢, max. 30 000 K¢&). Za realizaci uvéru klient zaplati 0,6 % hodnoty

ptisliben¢ho uvéru (min. 5 000 K<) a za spravu uvéru 600 K¢ mésicné. [17]
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Pro srovnani jednotlivych investicnich uveéri a poplatkli souvisejicich s poskytnutim a spra-

vou podnikatelskych vérti uvadim nabidku dalSich bankovnich instituci.

Raiffeisenbank nabizi produkt Investicni uvér podnikatelim — fyzickym a pravnickym oso-
bam, které planuji obnovu nebo rozsiteni zatizeni firmy. Tento typ Gvéru slouzi k financo-
vani strojii, zafizeni, dopravnich prostiedki ¢i jinych technologii. Stejné jako investi¢ni ave-
ry konkuren¢nich bank ma 1 investi¢ni uvér Raiffeisenbank své vyhody. Za tu hlavni je pova-
zovéna moznost odkladu splatky az na 24 mésici, sjednani individualniho splatkového ka-
lendare a fixace urokové sazby na obdobi podle vybéru klienta. Co se ty¢e samotné charak-
teristiky uvéru, je mozné jej Cerpat jednordzové nebo postupné az do vySe 50 mil. K¢.
Splatnost Uvéru miZze dosahovat az 15 let. Konkrétni vySe urokové sazby 1 poplatkii
v ptipadé investicnich Gvera se stanovi individualng, dle ratingu klienta a v zavislosti na dél-
ce splatnosti a specifikaich obchodu. Pro srovnani s jinymi bankovnimi ustavy vSak mohu
uvést vysi poplatkli souvisejicich s podnikatelskym uvérem. Poplatek za posouzeni zddosti o
uvér ¢ini 0,1 % celkové Castky (min. vSak 5 000,-K¢€). Za zpracovani smlouvy si banka
uctuje v ptipadé objemu uvéru nad 1 mil. K¢ 10 000,-K¢ + 0,45 % z Castky nad 1 mil. K¢.
Za spravu uvéru ve vysi nad 3 mil. K¢ zaplati klient 500,- K¢ mésicné. V piipad¢ predcas-

ného splaceni Cini poplatek min. 3 % z mimotadné splatky (min. vSak 5 000,- K¢). [22]

K financovani pfesn€¢ vymezenych potieb investiniho charakteru mohou podnikate-
16 a sttedni &i velké firmy vyuzit Ucelovy 1ivér CSOB. Hlavnimi pfednostmi tohoto uvéru je
investovani s minimalnim podilem vlastnich zdroji, odklad prvni splatky az na 12 mésict
a doba splaceni uvéru 20 let. Stejné jako investi¢ni uvery jinych bank jej Ize Cerpat jednora-
zoveé nebo postupné. Klient si voli mezi pohyblivou sazbou (sazba mezibankovniho trhu
PRIBOR nebo EURIBOR + marze podle firemniho rizika) nebo sazbou pevnou, ktera je
fixovana na urcité obdobi nebo na celou dobu trvani Gvéru. V piipad€ podnikatelského tve-
ru banka poZaduje za zpracovani zadosti o uver 0,3 % z hodnoty tvéru (min. 2 000 K¢), za

poskytnuti avéru 0,5 % z Gveéru (min. 5 000 K¢) a za spravu 500 K¢ mésiéné. [13]

Dalsi moZnosti financovani sttedné¢ a dlouhodobych investi¢nich potieb podniku je Investic-
ni uvér Ceské sporitelny. Jedna se o udelovy terminovany uvér v eské nebo cizi méné
s jednorazovym nebo postupnym planem Cerpani a splaceni. Poplatek za vyhodnoceni za-
dosti o poskytnuti ivéru ¢ini 0,5 — 2 % z Gvéru (min. 5 000 K¢), poplatek souvisejici se

spravou komerc¢nich vért je ve vysi 300 K& mésicné. [12]
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Volksbank v souCasné dob¢ nabizi moznost profinancovat konkrétni potizeni schvalené in-
vestice pomoci sveého produktu Investicni uver, ktery ma pevné stanoveny plan Cerpani
a splaceni, pficemz splatky mohou byt mé&si¢ni nebo kvartalni, ve stejné vysi nebo postupné
narustajici. Splatnost investicniho véru mize byt az 15 let. Klient voli mezi pohyblivou
nebo fixni urokovou sazbu po celou dobu tvéru. Vyhodou tohoto typu Gvér je moznost
odlozeni splatky jistiny uvéru az 2 roky. Zpracovani avéru stoji podnik 0,75 % z vySe Givéru
(min. 5 000 K¢). Za vedeni tvérového uctu pak zaplati 300 K¢ za mésic. Konkrétni cenové
podminky a vysi urokovych sazeb tohoto uvéru vsak stanovi bankovni poradci individualné.

[24]

Na trhu existuji 1 dals$i bankovni instituce s nabidkou bankovnich uvért na financovani inves-
ticniho majetku. Jelikoz vSak z vySe uvedeného rozboru nabidky investi¢nich avéra Raiffei-
senbank, CSOB, Ceské spofitelny a Volksbank vyplyva, Ze podminky, které se tykaji volby
mezi pohyblivou a pevnou sazbou ¢i moznosti odkladu splatek jsou ve vétSing€ piipadi po-

dobné, nebudu jiz uvadét dalsi bankovni produkty konkuren¢nich bank.

Ptestoze vyse poplatkli spojenych s vyhodnocenim Zadosti o uvér, poskytnutim avéru i po-
platky souvisejici se spravou a vedenim podnikatelskych Gveéra jsou u Komeréni banky mir-
né vys§i nez u Raiffeisenbank a CSOB, nepiedpoklada se, Ze by podnik Hopi popi Zadal
o uvér jinou instituci nez pravé Komercéni banku, nebot’ jiz v souc¢asné dobé vyuziva revol-
vingovy, provozni a investicni ivér u KB. Dlvodem zmény bankovniho tstavu by musely
byt podstatné rozdily v podminkach poskytnuti avéru, coZ je vSak vzhledem k vySe uvede-
nému rozboru danych uveért vybranych bank velmi malo pravdépodobné. Dalsi konflikt by
nastal v pfipad¢ pozadované garance bank ve form¢ zaruk. Jelikoz tyto zaruky jsou jiz po-
skytnuty ve prospéch Komer¢ni banky, kterd je stavajici tvérujici bankou podniku Hopi

popi, je malo pravdépodobné, ze by investicni tveér poskytla jina nez Komercni banka.

Jak bylo uvedeno v Uvodu této kapitoly, kone¢né nabidce uvéru predchazi urceni speci-
fickych podminek Cerpani a splaceni avéru, které se odviji od ratingu klienta stanoveného na
zéklad€¢ vypoltu ukazateli finan¢ni analyzy. Pro stanoveni finan¢niho zdravi, stability
a vykonnosti podniku je potieba hodnoty jednotlivych ukazateli posuzovat nikoliv samo-
statné, ale ve vzajemné souvislosti. Pfi Zadosti o vér banka vyZaduje finanéni vykazy za
urcité obdobi, aby bylo moZzné stanovit vyvoj jeho vykonnosti a finan¢ni stability. Pro urceni
ratingu klienta vyuzivaji banky specidlni software, ktery po zadani hodnot jednotlivych

polozek finan¢nich vykazl umozni stanovit vysi rizikové prirazky.
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Pro nazornost uvadim vyvoj hodnot nékterych pomérovych ukazatel, které jsou kromé
jinych pifi zadosti o investi¢ni uvér posuzovany. Pro zachyceni jejich vyvoje budu vychazet

z obdobi 2006-2009.

Tab. 27 Vyvoj vybranych pomérovych ukazatelii podniku Hopi popi v letech 2006-2009

Ukazatel zadluZenosti 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 56,7% | 57.4% 70,3% | 71,8 %
Mira zadluZenosti 1,31 1,35 2,37 2,55
Koeficient samofinancovani 433% | 42,6 % 29,7% | 28,2 %
Kryti dlouhodob. aktiv dlouhodob. zdroji 1,64 1,65 1,44 1,39
Ukazatel urokového kryti 1,07 2,86 2,98 1,15
Ukazatel likvidity

Bézna likvidita 1,26 1,28 1,19 1,26
Pohotova likvidita 0,87 0,92 0,72 0,76
Hotovostni likvidita 0,06 0,06 0,08 0,09
Ukazatel rentability

Rentabilita celkového kapitalu 1,19% 3,11% 4,14% 1,71%
Rentabilita vlastniho kapitalu -1.9% 2,9 % 7,0 % 0.8 %
Rentabilita trzeb -0.5% 0,7 % 1,3 % 0,1 %
Ukazatel aktivity

Doba obratu zasob z trzeb (dny) 152,2 137.8 61,6 46,2
Doba obratu pohleddvek (z trzeb) 97.6 92,3 84,7 62,3
Doba obratu zavazkl (z trzeb) 64,5 62,6 100,7 72,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluZenost vyjadiuje, do jaké miry byl majetek spole¢nosti zadluzen. Z tabulky je
patrné, ze v prvnich obdobich podnik doporucované hodnoty 30-60 % splioval, ale
v poslednich dvou analyzovanych letech je vySe zadluzenosti nad doporuc¢ovanou mirou.
Zadluzenost vzrostla v souvislosti z vyuZzitim dlouhodobého bankovniho uvéru, ktery pod-
nik ziskal v roce 2008 na nakup automatizované vyrobni linky na vyrobu popcornu do mik-
rovlnné trouby. Se zvySenim celkové zadluZenosti samoziejmé poklesla hodnota koeficientu
samofinancovani, ktery timto od roku 2008 nesplituje pozadovanou hranici 40 %. Vysoka
hodnota celkového zadluZeni nemusi byt pro podnik vzdy nepfiznivym jevem. Jestlize
vynosnost z celkového vlozeného kapitalu prevySuje troky z ciziho kapitalu, je vy$si troven
tohoto ukazatele pro podnik ptizniva. V piipadé spolecnosti Hopi popi vSak tato podminka
splnéna neni, nebot’ hodnoty ukazatele rentability celkového kapitdlu jsou az na vyjimku,

kterou je rok 2008, vyssi, nez piedstavuji ndklady na cizi kapital.

S rostoucim podilem cizich zdroji dochazi také ke zvySeni ukazatele miry zadluZenosti,

jehoz vyse je v roce 2009 dokonce 2,55, coz znaci, Ze objem ciziho kapitdlu vice nez dvoj-
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nasobn¢ prevysuje objem vlastnich zdroji. Tato skute¢nost predstavuje pro vétitele a pre-

devsSim banku velkou rizikovost.

Dilezity parametr pro posouzeni financni rovnovahy z dlouhodobého hlediska je ukazatel
kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobym kapitalem. Ve vSech analyzovanych letech prevysil

tento ukazatel hodnotu 1, coz znaci, ze bylo splnéno tzv. "zlaté bilancni pravidlo".

Ptestoze ukazatel irokového kryti mél do roku 2008 rostouci tendenci, v roce 2009 doslo
opét k jeho snizeni. Doporucovana hodnota by méla byt vyssi nez 5, coz spole¢nost Hopi
popi nesplituje ani v jednom z analyzovanych let. V roce 2009 jeho hodnota poklesla az na
1,15. Toto vyrazné sniZzeni zplsobil pfedevsim pokles zisku pfed zdanénim v daném roce,

na némz se podepsal vliv finan¢ni krize.

Také vyse ukazateli likvidity se v danych letech pohybovaly mimo doporucované meze,
které jsou u bézné likvidity 1,5-2, pohotové likvidity 1-1,5 a hotovostni likvidity 0,2-0,5.
To znaci, ze podnik mize mit velké problémy se schopnosti uspokojit své vetitele. Bézna
likvidita, pfestoze nesplnila dané¢ hranice, byla ve vSech letech vyssi nez 1, tzn. ze by spolec-
nost byla schopna pomoci pfemény svych obéznych aktiv splatit zadvazky svym vétitelim.
Od roku 2006 se hodnota obéznych aktiv neustdle zvySuje, rostouci charakter maji vSak
1 kratkodobé cizi zdroje, a proto se bézna likvidita pfili§ neméni. Hodnoty ukazatele po-
hotové likvidity naznacuji, ze k thrad¢ svych kratkodobych zavazka by podnik musel pro-
dat ¢ast zasob, protoze pohledavky a financni majetek k uhrad¢é dluhti nepostacuji. Z hod-

noty tohoto ukazatele Ize vyvodit alarmujici nedostatek penéznich prostiedk.

Ukazatele rentability trzeb a vlastniho kapitalu, k jejichZz vypoctu jsem pouzila Cisty zisk,
dosahuji v roce 2006 zapornych hodnot, coZ znaci ztratovost podniku v daném roce. Jak si
mizeme vSimnout, nejvyssi rentability podnik dosahuje v roce 2008, coz bylo zplisobeno
pofizenim nové vyrobni linky a s jeji pomoci dosazenim vyssiho Cistého zisku. Z hodnoty
rentability trzeb 1,3 % muizeme konstatovat, Zze na 1 % trzeb ptipadlo 1,3 % cistého zisku.
Ukazatel rentability celkového kapitalu, ktery jsem pocitala z EBITu, vykazoval rostouci
tendenci. Vyjimkou je pouze posledni analyzovany rok 2009, ve kterém hodnota tohoto

ukazatele znacné poklesla, coZ se pfisuzuje zejména financni krizi.

Obchodni politiku spolecnosti odrazi ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu

zévazkl z trzeb. V prvnich dvou analyzovanych letech je vysledek danych ukazatelti zne-
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pokojujici, nebot’ podnik ziskava své pohleddvky pozdéji, nez hradi své zavazky. V letech
2008 a 2009 je naopak doba obratu pohledavek nizsi nez doba obratu zavazki, coz je zpt-
sobeno mimo jiné postupnym snizenim doby obratu pohledavek. Pfestoze doba, kterou mél
podnik na ziskéni finan¢nich prostfedkt k tthrad¢ svych zavazki ¢inila v roce 2008 16 dni
a v roce nasledujicim pouhych 10 dni, znamené to pro firmu jistou vyhodu. Pfi hodnoceni
ukazatele doby obratu zasob zjistime, Ze hodnoty ukazatele maji klesajici charakter.
V prvnich dvou analyzovanych letech piesahovala doba obratu ¢tyfi mésice. V nasledujicim
obdobi doslo k jejimu vyraznému poklesu. To bylo zplsobeno zejména zvySenim trzeb.

V roce 2009 jsou zasoby v podniku vazany po dobu 46 dni.

Z vyse uvedenych vysledki 1ze konstatovat, Ze podnik ma jisté problémy zejména s hodno-
tami zadluzenosti a likvidity. Také v pripadé ukazateli rentability nedosahuje pftilis
ptiznivych vysledkd. Tyto skutecnosti Komer¢ni banka zohledni ve vysi rizikové ptirazky
a podminkéch poskytnuti Gveéru. V soucasné dobé nejsou podniku tyto udaje prozatim

znamy, nebot’ jednani s Komeréni bankou mé naplanované na pocatek mésice Cervna.

8.2.2 Moznost ziskani dotace

S pridélenim dotace ma spole¢nost Hopi popi dobré zkuSenosti, nebot’ v roce 2008 firma
obdrZela dotaci na pofizeni balici linky. Podnik bude tedy Zadat o ptidéleni dotace na

zamysleny investicni projekt 1 tentokrat.

Dotace na pofizeni sil predstavuje pfimou investi¢ni podporu, ktera zvySuje financni zdroje
podniku na investici. Firma miize o investi¢ni dotaci zddat v ramci vyhlaSovanych dota¢nich
programi. Pfedmétem zadosti musi byt zdivodnéni projektu, jeho rozpocet a piinosy,
mozné zdroje financovani a chybét nesmi ¢asovy harmonogram. Pfi poskytovani inves-
tiCnich podpor z prostiedki Evropské unie plati jistd pravidla, ktera musi podnik respek-

tovat.

- Kone¢né rozhodnuti o proplaceni dotace na investici nalezi odboru Narodni fond,

ktery ptisobi na ministerstvu financi.
- Vsechny projekty musi byt kofinancovany prostfednictvim vlastnich zdroji nebo
bankovnich Uvéri. V ptipad¢ investiCniho projektu podniku Hopi popi prichazi

v tvahu pouze externi cizi zdroj financovani — dlouhodoby investi¢ni avér.
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- Dotace je podniku vyplacena vzdy zpétné, tj. po dokonceni realizace projektu. Z to-
hoto diivodu bude podnik pii jednani o poskytnuti investiniho uvéru pozadovat,

aby smlouva o uvéru zahrnovala moznost mimotadné splatky.

- Vyse dotace je vZzdy omezena absolutni ¢astkou a zaroven se pohybuje v rozmezi
46-75 % uznatelnych nakladt. V ptipadé, Ze by podand Zadost byla uspéSna, pocita
spole¢nost Hopi popi s dotaci ve vysi 49 % uznatelnych nakladd.

Zdrojem dotaci pro danou investici je v programovém obdobi 2007-2013 Program rozvoje
venkova, ktery Cerpd finan¢ni prostfedky z Evropského zemédé€lského fondu pro rozvoj
venkova. Dotace na pofizeni kukufi¢nych sil je specifikovana v opatieni 1.1.3 Ptidavani

hodnoty zeméd¢€lskych a potravinarskych produktt.

Administraci a kontrolu plateb z Evropského zeméd¢€lského fondu pro rozvoj venkova za-
Jistuje Statni zemédé€lsky intervencni fond, ktery je pravnickou osobou se sidlem v Praze
a jeho ¢innost se tidi zdkonem o Statnim zemédélském intervencnim fondu ¢. 256/2000 Sb.
Zaroven pusobi jako zprosttedkovatel finan¢ni podpory z Evropské unie a narodnich zdro-

*0

ja.

Opatieni 1.1.3. navazuje na strategicky cil zlepSeni konkurenceschopnosti zemédélsko-
potravinaiského odvétvi. Podpora je zaméfena na hmotné a nehmotné investice, které se
tykaji zpracovani, uvadéni na trh, nebo vyvoje novych produktii, procesti a technologii
vztahujicich se k produktiim. Investice zlepSuji celkovou vykonnost podniku a pfispivaji ke
zvySeni konkurenceschopnosti zemédélsko-potravinarského odvétvi. Projekt musi byt reali-

zovéan na uzemi Ceské republiky, mimo tizemi hl. mésta Prahy.
V programovacim obdobi 2000 - 2006 spadal obdobny typ podpory pod strukturalni fondy
a byl poskytovan v rdmci Opera¢niho programu Zeméedélstvi, opatieni 1.2. ZlepSeni zpraco-

vani zeméd¢lskych vyrobku a jejich marketing. [16; 21; 23]
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9 ANALYZA RIZIKA

Neodd¢litelnou souc¢asti hodnoceni investi¢niho projektu je analyza rizika. Protoze vétSina
projekti je dlouhodobé povahy, jsou kapitalové naroné a piijmy z nich plynouci nejsou
vzdy jisté, mohou mit projekty také dlouhodobé dopady na ¢innost a efektivnost podniku.
Vyse uvedenou nejistotu vyplyvajici z odhadu penéznich piijmi, ¢asto i odhadu pocatecnich

kapitalovych vydaji, lze eliminovat provedenim analyzy rizika.

9.1 Hlavni rizika investice

Nyni se pokusim identifikovat zakladni rizika spojend s realizaci investicniho projektu.
Hlavnim rizikem souvisejicim s danou podnikatelskou ¢innosti je trzni riziko, a to jak na

stran¢ vstupti, tak na strané odbytu.

9.1.1 Riziko na strané vstupu

Aby byl ekonomicky provoz uspéSny a umoznil pfedpokladanou vyrobu 45 mil. ks produk-
ce, musi byt podnik Hopi popi schopen zajistit dostatecné mnozstvi vstupnich surovin,
zejména pukancové kukuftice, po celou dobu ekonomické zivotnosti. DalSim rizikem souvi-
sejicim se vstupnimi Ciniteli je vyvoj ceny pukancové kukutice. V souvislosti s vySe uvede-
nymi riziky tykajici se vstupl se podnik Hopi popi v soucasné dobé ucastni mnoha obchod-
nich schiizek a jedndni s hlavnimi dodavateli surovin, kde se vedeni podniku snazi sjednat
kontrakty zajiSt'ujici urCitou vysi ceny a dodavek prislusSného mnozstvi pukancové kukufice
pro budouci obdobi. Vysledkem dohod by mél byt uzavieny terminovy derivatovy obchod —

forward s hlavnimi dodavateli kukutice Snack crops a Pop Argentina.

9.1.2 Riziko na strané odbytu

Riziko spojené s odbytem ma podobu rizika poptavky ve vztahu k zamySlenému objemu
prodeje 45 mil. ks a rizika cenového z hlediska prodejnich cen. Na zaklad¢ vysledka pri-
zkumu trhu, ktery si podnik vypracoval, a diky uzavirdni pfedbéznych smluv s kli¢ovymi
odbeérateli zajist'ujici odbér urcitého mnozstvi vyrobki, je prodejni (poptavkove) riziko hod-
noceno jako piijatelné. Hlavnim zdrojem rizika prodejnich cen byva Casto chovani konku-

rence projevujici se zavadénim novych vyrobkll a cenovou politikou. Podnik Hopi popi vSak
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na uzemi Ceské republiky nema zadného vyznamného konkurenta, a proto tato slozka rizika

spojeného s odbytem nepiedstavuje pro firmu ohroZeni.

9.1.3 M¢énové riziko

Vzhledem k tomu, Ze podnik Hopi popi vétSinu surovin nakupuje v zahranici a urcity podil
produkce prodava zahrani¢nim odbératellim, je tieba vnimat riziko zmény ménovych kurzi.
Toto riziko eliminuje podnik tzv. terminovym zajiStovanim, které se zamétuje praveé na
ochranu proti nepfiznivym zméndm ménovych kurzl. K zajisténi kurzovych rizik vyuziva
podnik produkt Komeréni banky Meénovy forward, ktery garantuje ndkup americkych dolart
za ptedem dohodnuty kurz. Produkt Ménovy forward Komer¢ni banky ma nasledujici vy-

hody:

e individualné¢ dohodnuty kurz

e zadny poplatek za konverzi

e zajisténi kurzového rizika

e moZnost sjednani obchodu po telefonu

PtestoZe je podnik prozatim v pfedinvesti¢ni fazi, je tfeba jiz nyni brat na zietel opatfeni na
snizeni rizika, které miize nastat v dob¢ realizace projektu. Ke zvySeni pravdépodobnosti
uspesné realizace projektu prispiva kvalita jiz zminéného smluvniho zajistovani, kdy uzavi-
rané smlouvy s peclivé vybranymi dodavateli musi obsahovat jasné definované zavazky, a to

jak z hlediska ¢asu, nékladu, kvality, tak i1 sankci v ptipad¢ nesplnéni zdvazki.

9.2 Etapova priprava a etapova realizace projektu

Jako moZnd ochrana proti nepfiznivym disledkiim rizika miiZze slouZzit etapova piiprava
a etapova realizace projektu. Tento zplisob snizeni rizika spociva v tom, Ze se projekt roz-
déli na n€kolik etap, ptiCemz kazda z nich je koncipovana variantné a zahajeni dalsi varianty

se odviji od vysledkl piedchozi etapy.

PtestoZe podnik Hopi popi na zdkladé ptedbéznych vyjednavani s tuzemskymi 1 zahranicni-
mi odbérateli predpokladé poptavku po 45 mil. ks jako velmi pravdépodobnou, a tim hod-
noti riziko spojené s odbytem jako pfijatelné, nelze jej uplné€ vyloucit. Zaroven zde existuje

riziko finan¢ni plynouci ze zvySovani podilu ciziho kapitalu, ktery si vynucuje stalé platby
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v podobé splatek jistiny a urokli a vzhledem k nevyhovujicim vysledkiim ukazatela likvidity

a zadluZenosti by mohlo dojit az situaci, ze by podnik nebyl schopen dostat svym zavazkim.

Z téchto dlivodl se nabizi projekt potizeni Ctyf sil na skladovani kukufice rozdé€lit na dvé
etapy, pricemz prvni etapa projektu by spocivala v potizeni dvou sil a teprve po urcité¢ dobé
zab&hnuti vyroby a zlepSeni ukazateld likvidity by podnik zahajil navazujici etapu pofizeni
dalsich dvou sil. Jelikoz by timto doslo ke snizeni skladovaci kapacity pukancové kukufice,
vyrabél by podnik v prvni etapé pouze 25 mil. ks vyrobkl. Timto by doslo ke zméné jak
penéznich tokt, tak pocatecnich investi¢nich nakladi, a tim padem i vysledkl jednotlivych
metod hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu. Proto niZe uvadim vysledky vybranych
kritérii hodnoceni efektivnosti investice v ptipad¢ potizeni dvou sil misto pavodné planova-

nych ¢tyt sil. Veskeré vstupni tidaje pro vypocet jsou uvedeny v ptilohdch diplomové prace.

Tab. 28 Ukazatelé hodnoceni efektivnosti investice pri vyrobé 25 mil. ks vyrobkii

a porizeni dvou sil na skladovani kukurice

Ukazatel hodnoceni efektivnosti Hodnota ukazatele

Realistickd var. | Optimist.var. | Pesimist. var.
Diskontovana doba navratnosti 2,34 let 0,87 let 2,81 let
Cista sou¢asna hodnota 16 753 000 K& | 19 069 000 K¢ | 13 390 000 K¢
Index ziskovosti 4,2 8,1 3,5
Vnitini vynosové procento 48,59% 94,13% 40,79%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je na prvni pohled patrné, Ze investice z hlediska vysledkli vybra-
nych metod hodnoceni efektivnosti splituje podminky pro piijeti 1 v piipad¢€, ze by podnik
pofidil misto Ctyf sil na skladovani kukufice pouhd dvé sila a objem vyroby ze 45 mil. ks by
snizil na 25 mil. ks. Nékteré metody dosahuji dokonce ptiznivéjSich vysledki, napt. diskon-
tovana doba navratnosti, index ziskovosti ¢i vnitini vynosové procento. Naopak Cistd sou-
casna hodnota, piestoze je ve vSech variantach mozného vyvoje cash flow kladna, je pod-
statné nizsi, nez tomu bylo v piipad¢é vyroby 45 mil. ks a potizeni Ctyt sil. Protoze je hlav-
nim cilem podniku maximalizace absolutniho ptinosu pro podnik a zvySeni jeho trzni hodno-
ty, bude usilovat o to, aby varianta potizeni dvou kukufi¢nych sil a vyroby 25 mil. ks vyrob-
kl byla pouze prvni a nikoli konecnou etapou projektu a nasledné doslo k potizeni dalSich

dvou sil a vyrobé objemu produkce 45 mil. ks.
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9.3 Zohlednéni rizika v investi¢nim projektu

V ramci této kapitoly se pokusim promitnout riziko spojené s investicnim projektem do
konkrétnich kritérii efektivnosti investice. Vyuziji k tomu technické postupy — piimé a ne-

pfimé zohlednéni rizika.

9.3.1 Primé promitani rizika do investi¢niho projektu

Nezbytnou soucasti investicniho projektu by méla byt kvantifikace rizika pomoci statistic-

kych metod.

Riziko jsem do investicniho projektu promitla v podobé¢ analyzy scénaiti, ¢imz jsem zohled-
nila riziko plynouci z mozného vyvoje cash flow. Pocatecni kapitdlové vydaje 1 ocekavané
budouci penézni toky v jednotlivych letech Zivotnosti investice jsem pro variantu 45 mil. ks
vyrobkil 1 variantu vyroby 25 mil. ks (v ptipad¢ rozdéleni investicniho projektu na dvé eta-
py) zpracovala v podobé& realistického, optimistického a pesimistického scénare. Nasledné
jsem v ramci hodnoceni ekonomické efektivnosti investice vycislila rozhodujici ukazatele
efektivnosti projektu pro vSechny mozné scénafe. Zahrnutim mozného rizikového faktoru
do pocatecnich investi¢nich vydaji 1 o¢ekavanych penéznich tokii prostiednictvim scénditi

jsem zvysila ptesnost vypocti jednotlivych ukazatela.

Nyni doplnim analyzu scénaii o vycisleni relativni miry rizika investice pomoci variaéniho
koeficientu. Vypocet provedu pro obé zamyslené varianty investi¢niho projektu — tj. pofti-
zeni dvou a Ctyt sil na skladovani pukancové kukutice. Pti vypoctu budu predpokladat, ze
pravdépodobnost realistick¢ého scénatre je 50%, optimistického a pesimistického scénare
potom 25%. Zaroven budu vychézet z hodnot ukazatele CSH pii vyrobé& 25 mil. ks a poii-

zeni dvou sil a pii1 vyrobé 45 mil. ks a pofizeni Ctyf sil.

Tab. 29 Pravdépodobnost a ukazatel CSH podle jednotlivych scéndiii

o Cista sou¢asna hodnota y
Scénat Pravdépodobnost
Objem vyroby 25 mil. ks | Objem vyroby 45 mil. ks
Realisticky 16 753 000 K¢ 30 053 000 K¢ 50 %
Optimisticky 19 069 000 K¢ 34 686 000 K¢ 25 %
Pesimisticky 13 390 000 K¢ 24 000 000 K¢ 25 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rozptyl, smérodatnou odchylku 1 variacni koeficient vypocitdm podle vzorci uvedenych
v teoretické Casti diplomové prace. Nejprve stanovim pramérnou ocekavanou ¢istou sou-

¢asnou hodnotu, ze které budu vychazet v dalSich vypoctech.
Varianta I. — objem vyroby 25 mil. ks a porizeni 2 sil

Priamernad ocekavana cista soucasnd hodnota:

CSH =(16753%0,5) + (19069x 0,25) + (13390x 0,25) = 16491, 25tis.K&  (34)
Rozptyl:
o’ = [(16753-16491,25)°x 0,5 ]+ [(19069-16491,25)° x 0,25]+[(13390-16491,25)° x 0,25]
o’= 4099893,22 (35)
Smérodatna odchylka:

o =+/4099893,22 =2024,8¢is.Kc (36)

Pomoci smérodatné odchylky mtizeme urcit, v jaké vysi se bude s nejvétsi pravdépodobnosti
pohybovat priimérna Cista soucasna hodnota. Pti¢tenim jeji vySe k primérné hodnoté ukaza-
tele CSH a odeftenim smérodatné odchylky od CSH ziskam interval
<14466,45 tis. KE; 18516,05 tis. KE>, ve kterém se pravdépodobné bude nachazet primér-

na ¢ista soucasna hodnota.
Variacni koeficient:

p =228 g1 (37)
16491,25

Variacni koeficient vypocitam jako pomér smérodatné odchylky a primérné ocekavané Cisté
soucasné hodnoty. V piipad€ varianty pofizeni dvou sil a vyroby 25 mil. ks vyrobkl ¢ini

jeho hodnota 0,12.

Nyni spocitam primérnou ocekéavanou cistou soucasnou hodnotu, smérodatnou odchylku

a variacni koeficient pro druhou variantu investi¢niho projektu.

Varianta Il. — objem vyroby 45 mil. ks a poFizeni Ctyr sil

Prumérna ocekavana cista soucasna hodnota:

CSH = (30053 0,5) + (34686 % 0,25) + (24000 x 0, 25) = 29698¢is.K¢& (38)
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Priimérna Cistd soucasnad hodnota ¢ini 29698 tis. K¢. S touto ¢astkou budu pocitat pii vycis-

leni rozptylu.
Rozptyl:

o = [(30053-29698)° x 0,5 ]+ [(34986-29698)° x 0,25]+[(24000-29698)° x 0,25]
o =15170549,5 (39)

Odmocnénim rozptylu ziskam smérodatnou odchylku.

Smérodatna odchylka

o =4/15170549,5 =3894,9tis. K¢ (40)

Smérodatna odchylka Cisté soucasné hodnoty je ve vysi 3894,9 tis. KE&. Z toho mohu vyvo-
dit, Ze primérna Cistd soucasna hodnota se v tomto ptipadé bude pravdépodobné pohybovat

v mezich <25803,1 tis. K¢; 33592,9 tis. K&>.
Variacni koeficient

3894,9
29698

0,13 (41)

Variacni koeficient druhé varianty je roven 0,13.

Pro porovnani rizikovosti danych variant investi¢niho projektu vyuZiji variaéni koeficient,
nebot’ smérodatnd odchylka je absolutni ukazatel vyjadfujici miru rizika a vzhledem k tomu,
ze penézni toky 1 pocatecni kapitalové vydaje jsou v piipadé danych variant rizné, neni pro
srovnani rizikovosti téchto variant vhodna. Variacni koeficient varianty potizeni dvou sil
a vyroby 25 mil. ks vyrobkl ¢ini 0,12. Hodnota tohoto statistického ukazatele v ptipadé
pofizeni Ctyt sil a vyroby 45 mil. ks dosahuje 0,13. Na ziklad¢ téchto vysledkit mohu kon-
statovat, Ze dané varianty investi¢niho projektu jsou obdobné rizikové, a proto rozhodnuti

o vybéru investicni varianty bude zavislé na jinych faktorech.

9.3.2 Neprimé promitani rizika do investi¢niho projektu

Nejobvyklejsim zptisobem nepiimého zohlednéni rizika v propoctu efektivnosti investice je
ptizplisobeni diskontni miry riziku.

Riziko investicniho projektu jsem zohlednila v diskontni sazbé, kterd byla pouzita pro vypo-

cet vétSiny metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investice, tedy téch metod, které be-
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rou na védomi faktor Casu a rizika. Diskontni sazba ptedstavuje vynosnost pozadovanou
investorem jako minimalni kompenzaci za odlozeni spotfeby a podstoupeni rizika investo-
vani. Jeji vysi jsem odvodila od vazenych praimérnych naklada kapitalu podniku. Jelikoz se
spole¢nost Hopi popi bude zabyvat stejnou ¢innosti jako doposud, miizeme fict, Ze investic-
ni projekt ma stejnou vysi rizika, jako je soucasna rizikovost podniku, a proto jsem podni-

kovou diskontni sazbu stanovila rovnou vaZzenym primérnym nakladiim na kapital.
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10 KONECNA DOPORUCENI

Z vyhodnoceni vysledkli pouzitych metod hodnoceni efektivnosti investice vyplynulo, ze
poftizeni sil na skladovani kukufice je mimotfadn€ vyhodnou investici a vzhledem k tomu, Ze
ani naplnéni pesimistického scénare neni pro podnik z hlediska efektivnosti investice hroz-

bou, domnivam se, ze by bylo velkou chybou podniku, kdyby se jeji realizace neuskute¢nila.

Pted konecnym rozhodnutim o uskutecnéni investicniho projektu, které nalezi valné hro-
madé¢ spolecnosti, je nutné mit vypracovany navrh financovani investice pomoci investi¢niho
uvéru.

Po zanalyzovéani moznosti financovani investice s ohledem na nakladovost a dostupnost je
optimalnim feSenim vyuziti dodate¢nych cizich zdrojl, a to zejména investicniho bankov-
niho uvéru a ziskani dotace z Evropského zemédélského fondu pro rozvoj venkova. Vedeni
podniku bych proto doporucila, aby se v souasné dob¢& orientoval nejen na jednani s ob-
chodnimi partnery o zajiSténi potfebného mnozstvi dodavek surovin a odbytu vyrobené pro-
dukce na budouci obdobi, ale aby se zamétil také na jedndni s Komerc¢ni bankou, kterou jiz
k financovani investic v minulosti vyuzil a stale vyuziva, a pokusil se dohodnout co
nejvyhodnéjsi podminky tykajici se investicniho tUvéru, popf. uzavieni specialniho
uvéroveho produktu, ktery je v urcitych piipadech podnikiim Zzadajicim o ptidéleni dotace
na poftizeni dlouhodobého majtetku poskytovan. Jednim z nich je naptiklad Gvér na predfi-

nancovani projektu.

Vzhledem k nevyhovujicim vysledklim ukazatelil likvidity a zadluZenosti vSak neni jisté, zda
Komer¢ni banka poskytne podniku uvér v takové vysi, aby mohl financovat potizeni vSech
Ctyt sil, popt. bude vyzadovana takova spoluti¢ast financovani, kterou podnik nebude scho-
pen sphit, je nutné uvazovat o rozdéleni realizace dané¢ho investiniho projektu do dvou
etap. V prvni etap¢ by doslo k potizeni dvou sil na skladovani kukutice a podnik by vyrabél
25 mil. ks vyrobkt a teprve po blize nespecifikované dobé&, kdy by hodnoty ukazateli zadlu-
zenosti a likvidity spliiovaly doporucené meze, by podnik ptistoupil k druhé etapé. Timto by
doslo také k eliminaci rizika spojeného s odbytem. Kone¢né rozhodnuti, zda pofidit Ctyii
sila a vyrabét 45 mil. ks vyrobku jiz od zacatku ptiStiho roku, nebo rozdélit tento projekt na
dvé etapy, pficemz v té prvni pofidit dve sila zajiStujici mnozstvi kukutice pro vyrobu 25
mil. ks ro€né, zaleZi mimo jiné na tom, jaky méa vedeni podniku vztah k riziku. PtestoZe

podnik ptfedpoklada, ze hospodaiska krize se pomalu blizi svému konci, a proto jiz od
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piiStiho roku chce zacit realizovat jeden ze svych strategickych cili — zvySovani trzniho
podilu na trhu v oblasti vyroby popcornit do mikrovinné trouby, tudiz vyrabét 45 mil. ks
téchto vyrobkli za pomoci Ctyf sil na skladovani kukuftice, doporucila bych tento cil real-
izovat postupn¢ a uskutecnit projekt potizeni sil ve dvou etapach. Hlavnim divodem tohoto
doporuceni je fakt, Ze z vybranych vysledkti ukazatelli likvidity, zadluzenosti a rentability
vyplyva, Ze rok 2009 nebyl pro podnik pfili§ pfiznivy a hodnoty ukazateli se pohybuji mimo
doporuc¢ované meze, ¢imz by mohla byt ovlivnéna schopnost podniku dostat svym zavaz-

kam.

V piipadé€ rozhodnuti realizovat danou investici, by doslo k uzavieni kupni smlouvy s doda-
vatelem sil na skladovani kukufice a uvérové smlouvy s Komeréni bankou. Po téchto

krocich bych doporucila ptistoupit k dalsi fazi investicniho projektu, a sice fizi investicni.
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ZAVER

Jednim z ptedpokladii, jak zajistit prosperitu podniku a tspésné jej fidit v soucasném trznim
prostiedi, je kvalitni pfiprava a realizace investi¢nich projektti, pomoci nichz podnik usku-
tecfiuje svou rozvojovou strategii. Rozhodnuti o uskute¢néni investice musi podnik vénovat
znacnou pozornost, nebot’ ovliviiuji jeho provoz na dlouhou dobu. Samotnému rozhodnuti
o pfijeti zamyslené investice piedchdzi zhodnoceni jeji ekonomické efektivnosti, ktera se
posuzuje pomoci metod hodnoceni investi¢nich projekti. Jestlize jsou naplnény veskeré
piedpoklady a podle vysledkli metod hodnoceni investi¢nich projektii je investice posuzo-
vana jako piijatelna, mize podnik pfistoupit k jeji realizaci.

Cilem mé prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu podniku
Hopi popi, a.s. a nasledné doporuceni pro vedeni firmy, zda zah4jit dalsi faze investi¢niho

projektu. Pfedmétem prace bylo také posouzeni moznosti financovani investice.

Nejprve me vedeni firmy sezndmilo se zamySlenym investiénim zamérem, ktery v souvislosti
s rostoucim objemem produkce spocival ve zautomatizovani systému skladovani pukancové
kukufice a sniZzeni ndkladl spojenych s jejim skladovanim. Jako jediné mozné feSeni bylo
navrzeno pofizeni sil na skladovani kukuftice, ktera by nahradila dosavadni zplisob sklado-
vani v pytlich uloZenych na paletach, a tim by doSlo ke znaéné uspote skladové plochy. Na-
sledné jsem tyto alternativy skladovani kukufice podrobila analyze, kdy jsem urcila vysi
provoznich ndkladt kazdé z nich pro tfi stanovené varianty objemu produkce. Vysledky
analyzy prokazaly zna¢nou Usporu provoznich nakladd, kterou by realizace investice pfines-
la. JelikoZ nejvyssi celkové tspory provoznich nékladii 1 ispory na jeden kus vyrobku bylo
dosazeno vyrobou 45 mil. ks vyrobkt, pocitala jsem dale s touto variantou objemu produk-

ce a s ni souvisejicimi provoznimi naklady.

Investi¢ni projekt — potizeni sil na skladovani kukutice jsem podrobila hodnoceni ekono-
mické efektivnosti pomoci metod hodnoceni investi¢nich projekti. Pfed samotnym zhodno-
cenim bylo tfeba urcit pocatecni kapitalové vydaje, budouci ocekavané penézni toky investi-
ce a diskontni sazbu, kterou jsem odvodila od vaZzenych priimérnych naklada na kapital.

Pti planovani penéznich tokl jsem se zaméfila pfedev§im na pfesnost a realnost vstupnich
udajii, a proto jsem pocatecni kapitalové vydaje 1 budouci predpokladané penézni toky

zpracovala v podobé realistického, pesimistického a optimistického scénafte.
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Hodnoceni investi¢niho projektu jsem provedla pomoci metod zaloZenych na nékladovém
kritériu, ziskovém kritériu 1 kritériu Cistého penézniho toku. JelikoZ hlavnim cilem firmy je
maximalizace trzni hodnoty podniku do budoucnosti, pfisoudila jsem nejvyssi vypovidaci
schopnost metod¢ ¢isté soucasné hodnoty. Podle této dynamické metody zohlediujici faktor
Casu 1 rizika je pfinos pro podnik v realistickém scénati 30 053 000 K&, v optimistickém
scénaii1 dokonce 34 686 000 K¢ a v pesimistickém 24 000 000 K¢&. V ptipadé vSech variant-
nich scénaiti vyvoje cash flow Cista soucasna hodnota investice pfesahuje pocatecni kapita-
lové vydaje a dochazi tak k n€kolikanasobnému zhodnoceni kapitalu. Také vSechny ostatni
pouzit¢ metody dosahly ve vSech variantnich scénafich takovych vysledka, které spliuji
pravidla pro piijeti investi¢niho projektu.

Nasledné jsem posoudila zdroje financovani investi¢niho projektu a dospéla k nazoru, ze
moznym finan¢nim zdrojem je pro podnik dlouhodoby investicni bankovni uvér a ziskani

dotace prostfednictvim Statniho zemédé€lského invervencniho fondu.

V posledni kapitole jsem se zaméfila na analyzu rizika, kde jsem identifikovala hlavni rizika
spojena s realizaci investi¢niho projektu a vyjadiila pfimé a nepfimé promitnuti rizika do
investicniho projektu. Riziko jsem do investi¢niho procesu promitla nejen pfimo prostied-
nictvim scénaitt mozného vyvoje cash flow a vypoctu statistickych metod kvantifikace rizi-
ka, ale zohlednila jsem ho 1 v diskontni sazbé, kterou jsem pouZila pro vypocet dynamickych
metod hodnoceni investice. Za G¢elem eliminace rizika spojen¢ho s odbytem a rizika plateb-
ni neschopnosti vyplyvajiciho z nevyhovujicich vysledkli ukazateli likvidity a zadluzenosti
se nabizi alternativa rozd¢leni investiéniho projektu pofizeni sil do dvou etap, ptfiCemz
v prvni by podnik pofidil pouha dv¢ sila, kterd by umoznila vyrobu 25 mil. ks a k realizaci

druhé¢ etapy by pfistoupil az poté, co by se zlepsilo jeho finan¢ni zdravi.

Na zéklad¢ veskerych poznatki, vysledki vypocta a analyz jsem doporucila investi¢ni pro-
jekt — poftizeni sil na skladovani kukufice realizovat, pfi¢emz jsem se piiklonila k varianté

uskutecnit investi¢ni projekt ve dvou etapach.

Vétim, ze vysledky mych vypocti a provedenych analyz budou pro podnik pfinosné a po-
skytnou mu jasné¢jsi pohled na zamysleny investi¢ni projekt a jeho dopady v podobé uspor
nakladii a zdrovenn mu pomohou v rozhodovani o realizaci investice. Velkym pfinosem pro

mé samotnou byla moznost uplatnit teoretické znalosti ziskané studiem v praxi.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CF Cash flow.

CK Cizi kapital.

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv.

CSH Cista soucasna hodnota.

CSOB  Ceskoslovenska obchodni banka.

EAT Zisk po zdanéni (Earning after Taxes).

EBT Zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes).

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes).
EU Evropska unie.

IR Index rentability (Internal Rate of Return).

IRR Vnitini vynosové procento.

IN Naklady na investici.

KB Komer¢ni banka.

MPO Ministerstvo prumyslu a obchodu

NPV Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)
PO Préavnicka osoba

PP Doba splaceni (Playback Period).

PRIBOR Referenéni mezibank. irokova sazba (Prague Interbank Bid Offered Rate).

PV Soucasna hodnota (Present Value).
ROI Rentabilita vlozeného kapitalu (Return on Investment).
VK Vlastni kapital.

VVP Vnitini vynosové procento
WACC  Primérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital).

Zr Priimérny ro¢ni zisk plynouci z investice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 105

SEZNAM TABULEK

Tab. 1. Kalkulace cash flow z realizace projektu ...........ccccvvviiiiieiiiiiiiiieeeeeeeee 25
Tab. 2. Vyvoj sazby dan¢ z ptijmi PO v letech 2003-2011.......cccoviiiiiiiiieeeeeiiiiiiieeeeeen, 26
Tab. 3 Vyvoj miry inflace v Ceské republice v obdobi 2003-2010.............cceevereereeeenann. 27
Tab. 4. Vypocet nakladii na VK pomoci metody CAPM ........cccoovviiiiiiiiiiieiiiiiiiieeeeeee, 50
Tab. 5. Vypocet nakladi na VK stavebnicovou metodou ...........coeeevvviviieeeeeeniiiiiiiieeeennn. 51
Tab. 6. Primérna hodnota naklada na vlastni kapital............ccccceevriiiiiiiieeieeiiiiieeee, 51
Tab. 7. Vychozi udaje pro stanoveni nakladi na bankovni Gvery .........ccccceeeeevniiiiiinnennnnn. 52
Tab. 8. Mzdové néklady a pocet pracovnikll pii daném objemu produkce......................... 54
Tab. 9. Ro¢ni tspora poctu pracovnikli a mzdovych nakladi podle objemu produkce ...... 55

Tab. 10. Provozni naklady a prognoza uspor pii vyrob¢ 25 mil. ks vyrobka (v tis.K¢)...... 56
Tab. 11. Provozni naklady a progno6za uspor pii vyrob¢ 35 mil. ks vyrobka (v tis.K¢)...... 57
Tab. 12. Provozni naklady a progno6za uspor pii vyrob¢ 45 mil. ks vyrobka (v tis.K¢)...... 58

Tab. 13. Uspora provoznich nakladi podle jednotlivych objemd produkce....................... 59
Tab. 14. Investicni vydaje pii pofizeni Ctyt sil podle jednotlivych scénditi (v K<) .............. 63

Tab. 15. Progndza Gspor ro¢nich provoznich nakladi v rdmci pesimistického scénafe...... 64
Tab. 16. Kalkulace o¢ekavan¢ho pen¢zniho toku z projektu — real. scénaf (v tis.K¢<) ........ 66
Tab. 17. Kalkulace o¢ekavan¢ho penézniho toku z projektu - optim. scénaf (v tis.K¢)...... 67

Tab. 18. Kalkulace o¢ekavan¢ho penézniho toku z projektu — pesim. scénat(v tis.K¢)...... 68

Tab. 19. Vypocet vynosnosti investice podle jednotlivych scénait...........ceeeevvvivrvinneennnnn. 70
Tab. 20. Udaje pro vypodet pramérnych roénich nakladi..............ocooeeeueeeeeeeeeeeeeeeeenne. 71
Tab. 21. Vstupni tidaje pro vypocet diskontované doby ndvratnosti (adaje v tis.K¢)......... 74
Tab. 22. Vypocet Cisté soucasné hodnoty podle jednotlivych scénaf.............cccevvvveeennn.. 75
Tab. 23. Vypocet indexu ziskovosti podle jednotlivych scénditl...........cccceeveeevviininenennnnnn. 76
Tab. 24. Vstupni idaje pro v¥poCet VVP ... 77
Tab. 25. Vysledky ukazatell hodnoceni efektivnosti investice podle scénafi.................... 79
Tab. 26. Nerozdéleny zisk podniku Hopi popi v letech 2006-2009 ...........cceevvvivrrinnennnnnn. 80

Tab. 27. Vyvoj vybranych pomérovych ukazateli podniku Hopi popi v letech
200072000 ... ettt et e et e et e e et e e et e e e bt e e enreean 86
Tab. 28. Ukazatelé hodnoceni efektivnosti investice pii vyrob& 25 mil. ks vyrobki
a potizeni dvou sil na skladovani kukufice............ccouvviiiiieeeeniiiiiiiiiieee e 92

Tab. 29. Pravdépodobnost a ukazatel CSH podle jednotlivych scénaiti..............ccccceuenn.... 93



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1 Popcorn do mikrovInng trouby..............cceeveiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 43
ODbr. 2 LUStENINOVE SIMESI...ceeeiiiiiiiieeeeeeeiiiiiiireeeeeeeeessiirrteeeeeaeesssnsssssereeeeesessssssssseeaeeeeeens 43
ODBI. 3 OVOCNE KOSTKY .eviiiieeeeiiiiiiiieeee ettt e e e e e e e e e e e e e s eanaaaaeeeeeeas 43

Obr. 4 SWOT analyza spolecnosti HOP1 POPT ..eeeeeeeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeiiieeee e 45



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

SEZNAM GRAFU

Graf 1. Podil jednotlivych uspor nakladovych polozek na celkové tispote provoznich

nakladl pi1 vyrob€ 25 mil.ks VYTODKU......ccoviiiiiiiiiiiieieeeee e 56
Graf 2. Podil jednotlivych uspor nakladovych polozek na celkové tispofe provoznich

nakladl pi1 vyrob€ 35 mil.ks VYTODKU.......covviiiiiiiiiiiieeeeeee e 57
Graf 3. Podil jednotlivych uspor nakladovych polozek na celkové tspote provoznich

nakladl pi1 vyrob€ 45 mil.ks VYTObKU.......cooviiiiiiiiiiieeeeeeee e 58
Graf 4. Ro¢ni uspora provoznich nékladii pti danych objemech vyroby...........ccccvvveeeeenn. 59
Graf 5. Uspora provoznich nakladi na jeden vyrobek............cooveveueuieeeeeeeeeeeeeeene. 60
Graf 6. Porovnani provoznich naklada pti vyrobé 45 mil. ks vyrobkii..........cccccvvvviveennnnn. 61
Graf 7. Vnitfni vynosové procento investice podle jednotlivych scénafi ...........ccceeeeeeeenn. 78

Graf 8. Vyvoj nerozdéleného zisku podniku Hopi popi za obdobi 2006-2009.................... 81



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 108

SEZNAM PRILOH

PI

P II

P IIIL.

PIV.

PV.

P VI

P VIIL

P VIIIL

Investi¢ni vydaje sila a prognoza Uspor ndkladl v pesim. scénafi pii vyrobé

25 mil. ks vyrobku

Cash flow z projektu v realistickém scénati (v tis.K€) pti vyrob€ 25 mil. ks
Cash flow z projektu v optimist. scénafi (v tis.K¢) pti vyrobé 25 mil. ks
Cash flow z projektu v pesimist scénafi (v tis. K<) pii vyrob¢ 25 mil. ks

Vstupni tidaje pro vypocet ukazatelii efektivnosti investice pii vyrob¢€ 25 mil. ks

vyrobkt
Projekt ptijmu, skladovani a distribuce kukufice
Rozvaha za obdobi 2006-2009 v tis. K¢

Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2006-2009 v tis. K¢



PRILOHA P I. INVESTICNI VYDAJE SILA A PROGNOZA USPOR
NAKLADU V PESIMIST. SCENARI PRI VYROBE 25 MIL. KS

VYROBKU

Investi¢ni vydaje sila podle jednotlivych scénaii (v K¢)

Polozka Realisticvky Optinrlis’tick)’f Pesin}isfivcky
scénar scénar scénar
Investi¢ni vydaj bez poskytnuti dotace 5300 000 5300 000 5300 000
Dotace 0 -2 597 000 0
INVESTICNI VYDAJE CELKEM | 5300 000 2703 000 5300 000

Prognoza uspor ro¢nich provoznich nakladi v ramci pesimistického scénare

Naékladova polozka

Roc¢ni provozni naklady

Prognoéza uspor

Skladovani v pytlich | Skladovani v sile
Potizovaci cena kukufice 24 250 24 250 0
Mzdové naklady 7 700 7 087 613
Skladovaci naklady 2 000 0 2 000
CELKEM 33950 31337 2613




PRILOHA P II. CASH FLOW Z PROJEKTU V REALIST. SCENARI
(V TIS.KC) PRI VYROBE 25 MIL. KS VYROBKU

Polozka/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Prirtstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0 0
Piirtstek provoz.nakladi bez odpisti| -3098 -3098 -3098 -3098 -3098 -3098 -3098 -3098
Uspora provoz.nakladi 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353 353
Zisk pied zdanénim 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745
Dan (19%) 522 522 522 522 522 522 522 522
Zisk po zdanéni (EAT) 2223 2223|2223 2223| 2223] 2223 2223 2223
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353 353
Celkovy roéni penézni tok (CF) 2576 2576/ 2576 2576 2576 2576 2576 2576
Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938 0,7350, 0,6806 0,6302| 0,5835 0,5403
Diskontované cash flow 2386 2209 2045 1894 1754 1624] 1503] 1392
Kumulované diskontované CF 2386 4594 6640 8533 10287 11910 13414 14806
Polozka/Rok 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Prirstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0
Prirtistek provoz.nakladi bez odpist -3098 -3098 -3098 -3098 -3098 -3098 -3098
Uspora provoz.nakladi 3098 3098 3098 309§ 3098 3098 3098
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353
Zisk pied zdanénim 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745
Dan (19%) 522 522 522 522 522 522 522
Zisku po zdanéni (EAT) 2223 2223 2223| 2223| 2223 2223 2223
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353
Celkovy ro¢ni penéZni tok (CF) 2576 2576 2576 2576 2576 2576 2576
Diskontni faktor 0,5002| 0,4632 0,4289 0,3971| 0,3677| 0,3405 0,3152
Diskontované cash flow 1289 1193 1105 1023 947 877 812
Kumulované diskontované CF 16095 17288 18393 19416 20363] 21241 22053




PRILOHA P III. CASH FLOW Z PROJEKTU V OPTIMIST. SCENARI
(V TIS.KC) PRI VYROBE 25 MIL. KS VYROBKU

Polozka/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018

Prirtistek trzeb 0 0 0 0 0 0 0 0
Prirtistek provoz.nakladt bez odpist -3098] -309§ -3098 -3098 -3098 -3098 -3098 -3098
Uspora provoz.nékladii 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098
Prirtistek odpist 180, 180, 180, 180 180, 180 180, 180,
Zisk pied zdanénim 2918 2918 2918 2918 2918 2918 291§ 2918
Dati (19%) 554 554 554 554  554) 554 554 554
Zisk po zdanéni (EAT) 2364 2364 2364 2364 2364 2364 2364 2364
Prirtistek odpist 180, 180, 180, 180 180, 180 180, 180,
Celkovy roéni penézni tok (CF) 2544 2544 2544 2544 2544 2544 2544 2544
Diskontni faktor 0,9259 0,8573| 0,7938 0,735/0,6806/0,6302| 0,5835 0,5403
Diskontované cash flow 2355 2181 2019 18700 1731} 1603| 1484 1374
Kumulované diskontované CF 2355 4536 6555 8424 10155 11758 13243] 14617
Polozka/Rok 2019 | 2020 | 2021 |2022 2023 | 2024 | 2025

Prirdstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0
Prirstek provoz.nékladd bez odpisti -3098  -3098  -3098 -3098 -3098 -3098 -3098
Uspora provoz.nékladii 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098
Prirtstek odpist 180, 180, 180 180, 180 180, 180,
Zisk pred zdan&nim 2918 2918 2918 291§ 2918 291§ 291§
Daii (19%) 554 554 554  554) 554 554 554
Zisku po zdanéni (EAT) 2364) 2364 2364 2364 2364 2364 2364
Prirtstek odpist 180, 180, 180 180, 180 180, 180,
Celkovy roéni penézni tok (CF) 2544) 2544) 2544 2544) 2544 2544 2544
Diskontni faktor 0,5002( 0,4632 0,42890,3971/0,3677| 0,3405/ 0,3152
Diskontované cash flow 12720 1178 1091 1010, 935 866 802
Kumulované diskontované CF 15889 17067 18158 19168 20104{ 20970 21772




PRILOHA P IV. CASH FLOW Z PROJEKTU V PESIMIST.
(V TIS.KC) PRI VYROBE 25 MIL. KS VYROBKU

SCENARI

Polozka/Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Prirtstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0 0
Prirtistek provoz.nakladt bez odpist -2613| -2613] -2613] -2613] -2613| -2613] -2613| -2613
Uspora provoz.nékladii 2613 2613 2613 2613 2613 2613 2613 2613
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353 353
Zisk pied zdanénim 22600 22600 2260 22600 2260 2260 2260 2260
Dan (19%) 429 429 429 429 429 429 429 429
Zisk po zdanéni (EAT) 1831 1831 1831 1831 1831 1831 1831 1831
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353 353
Celkovy ro¢ni penézni tok (CF) 2184 2184 2184 2184/ 2184 2184 2184 2184
Diskontni faktor 0,9259 0,8573 0,7938 0,735/ 0,6806| 0,6302 0,5835| 0,5403
Diskontované cash flow 20221 1872 1733] 1605 1486/ 1376| 1274 1180
Kumulované diskontované CF 2022 3894 5627 7232 8718 10094 11368 12548
Polozka/Rok 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Prirtstek trzeb 0 0 0 0 0 0 0
Prirtistek provoz.nakladd bez odpist -2613  -2613] -2613] -2613] -2613] -2613] -2613
Uspora provoz.nakladi 2613  2613] 2613 2613] 2613 2613 2613
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353
Zisk pied zdanénim 22600 2260 2260, 2260, 2260, 2260, 2260
Dan (19%) 429 429 429 429 429 429 429
Zisku po zdanéni (EAT) 1831 1831 1831 1831 1831 1831 1831
Prirtstek odpist 353 353 353 353 353 353 353
Celkovy ro¢ni penéZni tok (CF) 2184 2184 2184/ 2184 2184 2184, 2184
Diskontni faktor 0,5002 0,4632| 0,4289 0,3971) 0,3677 0,3405 0,3152
Diskontované cash flow 1092 1011 937 867 803 744 688
Kumulované diskontované CF 13641 14652 15589 16456/ 17259 18002 18690




PRILOHA P V. VSTUPNI UDAJE PRO VYPOCET UKAZATELU
EFEKTIVNOSTI INVESTICE PRI VYROBE 25 MIL. KS VYROBKU

Vstupni udaje pro vypocet diskontované doby navratnosti (idaje v tis.K¢)

Realisticka varianta

Optimisticka varianta

Pesimisticka varianta

Rok Rok
provozu | Zivotnosti Diskont G| um.diskont. | Diskont. | Kum.diskont | Diskont. |Kum.diskont.
CF CF CF CF CF

2011 1 2386 2386 2355 2355 2022 2022
2012 2 2209 4594 2181 4536 1872 3894
2013 3 2045 6640 2019 6555 1733 5627
2014 4 1894 8533 1870 8424 1605 7232
2015 5 1754 10287 1731 10155 1486 8718
2016 6 1624 11910 1603 11758 1376 10094
2017 7 1503 13414 1484 13243 1274 11368
2018 8 1392 14806 1374 14617 1180 12548
2019 9 1289 16095 1272 15889 1092 13641
2020 10 1193 17288 1178 17067 1011 14652
2021 11 1105 18393 1091 18158 937 15589
2022 12 1023 19416 1010 19168 867 16456
2023 13 947 20363 935 20104 803 17259
2024 14 877 21241 866 20970 744 18002
2025 15 812 22053 802 21772 688 18690

Vstupni udaje pro vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty a indexu ziskovosti

Polozka

Realisticka var.

Optimist.var.

Pesimist. var.

PocateCni investi¢ni vydaj

5300 000 K¢

2703 000 K¢

5300 000 K¢

Soucasna hodnota penéznich tokt investice

22 053 000 K¢

21772 000 K¢

18 690 000 K¢




Vstupni udaje pro vypocet vnitiniho vynosového procenta

Diskontni sazba Soucasna hodnota CF Cista sou¢asna hodnota
(v %) Realisticky | Optimisticky | Pesimisticky | Realisticky [Optimisticky| Pesimisticky
40 6319 5089 5387 1019 2386 87
45 5704 5631 4834 404 2928 466
50 5141 5075 4357, -159 2372 -943"
60 4291 4236 3637 -1009 1533 1663
70 3679 3632 3113 1621 929 2187
80 3220 3179 2229 ~2080 476 -3071
90 2862 2826 2426 2438 123 2874
95 2712 2677 2208 2588 26 23002




PRILOHA VI. PROJEKT PRIJMU, SKLADOVANI A DISTRIBUCE KUKURICE
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PRILOHA VII. ROZVAHA ZA OBDOBI 2006-2009 V TIS. KC

Oznac.
a

AKTIVA
b

2007

AKTIVA CELKEM

45918

48 055

74 262

78835

Pohledavky za upsany viastni kapital

Dlouhodoby majetek

12668

12787

20078

27742

o o oo 1o

O @men du La b =

Dlouhodoby nehmotny majetek

473

572

371

Zrizovaci vydaje

Nehmotne vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny douhodoby nehmotny majetek

65

200

Nedokonceny diouhodoby nehmotny majetek

408

171

Poskytnute zalohy na DNK

LE @

Dlouhodoby hmetny majetek

12668

12313

19506

273571

Pozemky

861

861

861

Stavby

11084

107

12219

11723

Samostatné movité véci a soubory movitych vec

23

2
40

G426

5054

Pestitelzke celky trvalvch porosto

Zakladni stado a taZna zvirata

Jiny dlouhodoby hmeotny majetek

Nedokonceny diouhodoby hmotny majetek

9733

Poskytnute zalohy na dliouhodoby hm. majetek

DOcenovac rozdil k nabytému majetku

B. I
B. .

Ll

~l o n

Dlouhodoby financni majetek

Podity v ovladanych a fizenych osobach

Podityw (Cetnich jednotkach pod podstatnym viivem

Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily

Pljcky a uvery ovliadanym a rizenym osobam a
lcetnim jednotkam pod podstatnym vivem

Jiny diouhodoby financni majetek

Pofizovany financni majetek

Pogkytnute zalohy na dlouhodoby financni majetek

Obezna aktiva

31618

34471

53833

50706

o on

DN Lo

Zasoby

9836

a7vo

21111

19961

Material

855

90

794

503

Nedokoncend vyroba a polotovary

Vyrobky

1102

722

2215

6599

Fyirata

Zbozl

7880

8259

11102

5859

Poskytnute zalehy na zasoby

Lo

=@

Dlouhodobe pohledavky

Pohledavky z obchodnich wztahu

Pohledavky za oviadanymi a rizenymi osobami

Pohledavky za uc. jednotkami pod podst. vivem

Pohledavky za spolecniky, Cleny druzstva a za
Ocastniky sdruZeni

Dohadne ucty aktivni

Jine pohledavky

OdloZena danova pohledavka

c.
c.m

Lol N

Le =M

Kratkodobe pohledavky

20276

23074

29030

26923

. [Pohledavky = obchodnich vztaho

18900

21983

27383

24997

Pohledavky za oviadanymi a rizenymi osobami

Pohledavky za uc. jednotkami pod podst. viivem

Pohledavky za spolecniky, cleny druZstva a za
Ocastniky sdruZeni

Socialni zabezpeteni a zdravoinl pojisténi

Stat - danoveé pohledavky

530

1020

2046

DOstatni poskytnute zalohy

540

551

858

Dohadne ucty aktivni

Jine pohledavky

15

76

22

IENE
2z

Lot

Kratkodeby financni majetek

1627

3792

3822

Penize

197

151

Ucty v bankach

15¥7

3595

2671

Kratkodobé cenné papiry a podity

Pofizovany kratkodoby finanéni majetek

Casove rozlizeni

1632

798

251

387

Maklady pristich obdobi

1628

7898

251

387

Komplexni naklady pristich obdobi

Prijmy prigtich obdobi




Oznac. PASIVA 2006 2007 2008 2009

PASIVA CELKEM (. 67+B4+117) 45018 48055 74262 78835

Viastni kapital (T.68+72+77+80+83) 19891 20476 22026 22201

Zakladni kapital 2000 2000 2000 2000
1. [Zakladni kapital 2000 2000 2000 2000
2. [Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

3. [Zmény zakladniho kapitalu

= PP

Kapitalove fondy

I. 1. |Emisni azio

Ostatni kapitalove fondy

3. [Ocenovaci rozdity = precenéni majetku zavazku

4. [Ocenovaci rozdity z precenéni pri premeénach

1Il. Rezervni fondy, nedelitelny fond a ost. fondy ze zisku 400 400 400 400

. 1.[Zakonny rezervni fond/Med&litelny fond 400 400 400 400
2. |Statutarni a ostatni fondy

>

Wysledek hospodareni minulych let (T, 78+79) 17875 17491 18076 19625
1|Merozdéleny zisk minuhrch let 17875 17491 18076 19625
2. |Neuhrazena ztrata minubych let

V. [Vysledek hdspodareni béZného (cetniho obdobi -385 h8A 1550 176

Cizi zdroje 26027 27579 52236 56634

wowE R P

Rezervy

Rezervy podle zvlagtnich pravnich predpisa
Rezerva na duchody a podobne zavazky
Rezerva na dan z prijmu

Ostatni rezervy

bl

II. Dlouhodobé zavazky 848 612 562 562
II. Zavazky z obchodnich vztaho
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod pedst. Wivem
Zavazky ke spolecnikim, clenom druzstva a
k GEastnikim sdruZeni
Dlouhodobe prijate zalohy
ydane diuhopisy
Diouhodobé sménky k Ghradé
Dohadne ucty pasivni
Jing zavazky 430 120
OdloZeny danovy Favazek 418 432 BEg bEZ
B. I Kratkodobe zavazky 13391 15652 34513 31295
B. Zavazky z obchodnich vztahd 11170 13408 28855 26267
Zavazky k ovladanym a rizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod pedst. Vivem
Zavazky ke spolecnikim, clentom druZstva a
k GEastnikim sdruZeni
Zavazky k zaméstnancim 294 792 1128 1157
Zavazky ze socidlniho zabezpetenia zdravot. pojisténi 3017 303 477 574
Stat - danoveé zavazky a dotace 152 148 165 149
110
0

mm

g

= @0~ on

=

L

Kratkodobé prijaté zalohy 38 93 66
“ydane diuhopisy

Dohadné Oéty pasivni 731 a0 1675 1062
Jing zavazky Fi 1 2120 2020
Bankovni Uvery a vypomac 11739 11315 17161 24777
.[Bankovni 0véry diouhodobé G399 1577
Kratkodobé bankovni Overy 117849 11315 10762 9000
Kratkodobe financnl vypomoci
Cazove rozligeni

Yiydaje pristich obdobi
“ynosy pristich obdobi

Sompsmen

- -

LW

A

[ o Y




PRILOHA VIII. VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI 2006-2009 V TIS. KC

TEXT Cislo 2006 2007 2008 2009
fadku
. Triby za prodej zboZl 1 14 384 17 042 15 389 8818
A |Maklady vynaloZené na prodané zbodi 2 12 639 14 587 12 145 7232
+ Obchodni marze 3 1745 2 455 3 244 1586
II. Vikony 4 60 929 72 834 112 506 152 748
I 1. Triby za prodej viastnich virobkl a slufeb 5 60 385 73002 10 830 146 707
2. Zména stavu vnitrpodnikovich zasob viastni éinnosti [i 269 -340 1575 4 297
3. Alktivace 7 265 271 2901 1 644
B. [|Vikonova spotfeba 8 46 714 55 903 88979 124 526
B.1. |Spotfeba materidlu a energie 9 36 894 45 767 73858 110 697
B.2. |Sluby 10 9820 10136 15121 13 829
+ Pridana hodnota 11 15 961 19 486 26771 29808
C. |Osobninaklady 12 13278 15 020 18 830 21712
C.1. |Mzdové naklady 13 9 552 10837 13729 16 079
C.2. |0Odmény élenum organu spoleénosti a drufstva 14 534 534 534 534
C.3. [Naklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 15 3182 3635 4 66T 5081
C.4. |Socidlni naklady 16 10 14 18
D. [Dané a poplatky 17 44] 51 40 14]
E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 551 631 1081 2070
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 19 14 424 409
A, Triby z prodeje dlouhodobého majetku 20 14 105
2. Triby z prodeje materialu 21 2319 409
F. |Zostatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a mater. 22 226 217
F.1. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
2. |Prodany material 24 226 217
G. [Zména stavu rezerv a opravnjch poloZek v provozni oblasti -1 aTo -450
a komplexnich nakladu piistich obdobi 25
V. Ostatni provozni vinosy 26 988 aro 534 403
H. |Ostatni provozni naklady 27 2620 2787 3673 3043
V. Prevod provoznich vinosu 28
I. Prevod provoznich naklado 29
* Provozni visledek hospodaieni 30 472 998 4229 2 664
V. Tr7by z prodeje cennych papird a podill 31
J. [Naklady zfinanéniho majetku 32
VI Vnosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
WL 1. Wnosy z podild v oviadanych a fizenych osobach
av Oéetnich jednotkdch pod podstatnym viivem 34
2. Wnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podild 35
3 VWnosy z ostatniho diouhodobého majetku 36
WL Wnosy z kratkodobého finanéniho majetku kT
K. [MAaklady zfinanéniho majetku 38
1. Wnosy z precenéni cennych papird a derivatd 39
L. [MAklady z pfecenéni cennych papird a derivatl 40
M. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41
X Vnosové draky 42 12 37 20 11
M. [MNakladové droky 43 510 523 1033 1170
X, Dstatni finanéni vnosy 44 946 1946 4 026 4 625
0. |Ostatnifinanéni naklady 45 EEE] 1485 5 260 5084
Xl Prevod finanénich wnosu 46
P. |Prevod finanénich nakladd 47
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -435 -25 -2 187 -2518
Q. |Danz pfijmu za béZnou &innost 49 422 387 492
.1, - splatna 50 293 372 362
2. | - odloZzena 51 128 15 130
b Vysledek hospodareni za béinou Einnost 52 -385 586 1560 146
KL Mimofadné winosy 53 Eh]
R. [Mimofadné naklady 54
3. |[Danz pfijmu z mimofadné &innosti 55
3.1. [ - splatna 56
2.| - odloZena 57
* Mimofadny hospodarsky vysledek 58 31
T. |Prevod podilu na visledku hospodafeni spolecnikim 59
e Wsledek hospodareni za déetni obdobi (+1-) 60 -385 586 1550 177
Visledek hosodafeni pred zdanénim (+/-) 61 kTi 973 2042 177




