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ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Cilem diplomové prace ,,Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu pomoci vybranych
metod ve spoleCnosti MK&H, a.s.“ je obecnd charakteristika investicniho projektu a
hodnoceni investi¢niho projektu spole¢nosti MK&H, a.s.. Teoretickd ¢ast se zaméfuje na
postaveni investicniho rozhodovéani ve finan¢nim fizeni podniku. ZvySend pozornost je
vénovana predinvesticni fazi projektu, jednotlivym metoddm hodnoceni efektivnosti
investic a také rizikovym faktortim, které by mohly moznym zpiisobem ovlivnit budouci
vyvoj projektu. V praktické ¢asti diplomové prace je hodnocen investi¢ni projekt
spolecnosti MK&H, a.s. na vyrobu surovin a aditiv pro farmacii. V prvni fazi je projekt
hodnoceni efektivnosti investicniho projektu a rozhodnuti zda projekt piijmout nebo

zamitnout. Zavér je vénovan rizikovym faktorim pasobicim na dany projekt.

Abstrakt ve svétovém jazyce

The title of my diploma work is “Efficiency Assessment of Investment Project in Company
MK&H a.s. by Means of Selected Methods”. Its objective is to formulate general
characteristics and assessment of an investment project of the company MK&H, a.s. The
theoretical part focuses on the status of investment decision making in a company financial
management. Special attention is paid to the pre-investment stage of projects, individual
assessment methods of investment efficiency and also to risk factors, which could affect
future development of projects. The practical part of my diploma work assesses the
investment project of the company MK&H, a.s. for production of raw materials and
additives for the pharmaceutical industry. In the first stage, there is a description of the
project and an outline of the basic economic calculation. The focus of my diploma work is
efficiency assessment and the decision whether the project should be adopted or refused.

The conclusion deals with risk factors affecting the project.
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UvVOoD

Rist ceské ekonomiky jiz vice nez rok piesahuje tfiprocentni hranici. Tento riist byl
zpusoben pfedevsim investicemi a vyvozem zbozi. Tempo rlstu spotieby domacnosti se
naopak zpomalilo a nepocitda se sjeho razantnim rOstem. Vyznamny podil na
ekonomickém ristu ma i vstup Ceské republiky do Evropské Unie. Tato udalost bude
nadéle pravdépodobné pozitivné pomahat v pokracujici dynamice investic. Podnikatelské

subjekty si uvédomuji, Ze pomoci investic maji Sanci k zabezpeceni prosperity a uspésného

4

Spravna rozvojova strategie podniku vychazi z dobfe promyslenych investi¢nich projekta,
které jsou zobrazeny v podnikatelskych planech. Tyto plany jsou vyznamnym
podkladovym nastrojem k ptesvédceni potencialnich investorii a slouzi i jako vyznamny
nastroj pro fizeni rozvoje podniku.

vvvvvv

jelikoz zasadné ovliviiuje budouci schopnost podniku se prosadit na trhu mezi ostatnimi
podnikatelskymi subjekty. Ztoho plyne, ze pripravé projekti musi byt vénovéna
maximalni pozornost, aby se zabranilo ztratdm hned na pocatku pfipravy investic. Je nutno
nashromézdit a vyhodnotit mnozstvi informaci spadajicich do nejriznéjSich oblasti
podniku. VSechny tyto informace podstatné pro celkové hodnoceni investi¢niho projektu
vyusti do konkrétniho rozhodnuti o realizaci ¢i hledani novych efektivnéjSich moznosti

investovani.

Cilem této diplomové prace je popsat Sirokou problematiku hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu a na konkrétnim ptipadu investi¢niho projektu spolecnosti MK&H,

a.s. predstavit vybrané metody hodnoceni efektivnost investice.

Diplomové prace je rozvrzena do dvou zakladnich casti. Prvni cast shrnuje zékladni
teoretické poznatky tykajici se pfipravy investi¢ni projektu ve formé feasibility study. Dale
obsahuje vlastni hodnoceni efektivnosti investicniho projektu pomoci vybranych

ekonomicko-matematickych metod.

Druhd ¢éast se zabyva jednim konkrétnim investiénim projektem. V prvni fazi je tento
investi¢ni projekt charakterizovin a nésledné je pomoci vybranych ekonomicko-

matematickych metod hodnocena jeho efektivnost. V diplomové praci budou pouzity
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nasledujici metody hodnoceni: doba ndvratnosti, ¢ista soucasnd hodnota a vnitini vynosové

procento. Pii analyze rizika bude pouZita citlivostni analyza.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

V ekonomické teorii jsou investice chapany jako Cinnost, pfi niz se jednotlivé subjekty
vzdavaji soucasné spotieby ve prospéch budouciho zvyseni produktu. Investi¢ni ¢innost je
charakteristickd dlouhodobym c¢asovym horizontem, vys$S$i moZznosti rizika, kapitalové
naroénymi operacemi a nutnosti koordinace c¢innosti mnoha ucastnikli investi¢niho
procesu. Hlavnimi formami investic jsou investice do hmotného kapitalu (budovy, zatizeni

a zasoby) a nehmotné investice (vzdélani ¢ili ,,lidsky kapital“, vyzkum a vyvoj, zdravi aj.).

Ve finan¢nim smyslu maji investice upln¢ jiny vyznam. Jedna se o nakup cennych papirt,
jakymi jsou akcie nebo obligace na financ¢nich trzich. Finan¢ni trhy umoziuji pfeménu
bézného piijmu na piijjem budouci a transformaci Gspor do investic tak, ze pifjmy i

produkce mohou riist.

Soucasné ekonomiky maji ohromnou potiebu investic do dlouhodobych statkd proto, aby
byla zajiSténa pozadovana produkce a sluzby, které poptavaji spotiebitelé. Investice, které
jsou umisténé do novych zatizeni, pomdhaji zvysit produktivitu prace a to nasledné vede

ke zvySovani zivotni trovné.

1.1 Podstata investic

Investice jsou obecné predstavovany investicnimi statky (jako budovy a zafizeni),
nakupem zéasob, surovin a zbozi uréené¢ho pro prodej. Tvorba investic je rozdilna u kazdé
jednotky, kterd investuje. U firem jsou investicnimi ndklady vydaje na stala aktiva (jako
budovy a zafizeni) a vydaje na ndkup zasob. Domacnosti investuji, pokud kupuji novy
dim. Pokud vSak kupuji nabytek, automobily, nebo jiné druhy zbozi dlouhodobé spotieby,
jednd se o spotifebni vydaje. Vladni vydaje na obCanskou vybavenost jsou zase jinou

formou investic.

Investice se déli na hrubé a Cisté investice. Hrubé investice zahrnuji vSechny stroje, tovarni
haly a domy postavené v pribéhu roku, ale n¢které z toho byly zakoupeny jen proto, aby
nahradily ¢ast starych kapitdlovych statkt. Cisté investice se také rovnaji hodnot&
celkovych investic, ale dochazi u nich k odecteni ndhrady za znehodnoceni kapitélu, tj.
mnozstvi kapitalu, ktery byl opotiebovan.

Pti podnikovych investicich jde rovnéz o odlozeni spotieby za tcelem ziskani budoucich

vvvvvv
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budoucnosti podniku a jeho efektivnosti. Manazefi jsou zodpovédeéni vlastnikim za
maximalizaci hodnoty podniku' a musi tedy dobfe zvazit do jakych majetkovych polozek

se bude kapital investovat: zda®

e do hmotného investi¢ni majetku,

¢ do nehmotného investi¢niho majetku,

¢ do finan¢nich investic ve formé podilové casti v jiném podniku,
e do cennych papirt se zamérem delSiho drZzeni nebo

e do jinych investic.

Investice predstavuje vétSinou skute¢ny penézni vydaj. Nespravné zaméetend a neefektivni
investice miize zpisobit vazné finan¢ni problémy a ptivést podnik i k bankrotu, predev§im
je-li na dluh. Bez investic se vSak podnik neobejde, zvlasté¢ pak podnik, ktery se chce

rozvijet a obstat tak v konkurenci’.

Efektivnost investice, téz ucinnost, vyjadiuje vztah mezi vystupy n¢jakého procesu na
stran¢ jedné a vstupy na strané druhé a lze ji se méfit pouze dlouhodobé. Efektivnost
investice vyzaduje, aby pomér vystupt a vstupi byl vétsi nez jedna. Za této podminky se

bude vlozeny kapital zhodnocovat.

1.2 Klasifikace investic

Clenit investice je mozné podle riznych kritérii. Asi nejvice pouzivané ¢lenéni investic je
podle majetkového déleni a z hlediska ucetnich a danovych predpisi. Hospodaiska praxe

d¢li investice na hmotné, nehmotné a financ¢ni.
Vydaje na pofizeni hmotného investicniho majetku jsou spojeny s vytvarenim a
rozsifovanim kapacity podniku. Jsou to:

e pozemky, stavby, umélecka dila, sbirky a jiné pfedméty bez ohledu na jejich potizovaci

cenu,

"FOTR J.: Strategické finan¢ni planovani. 1. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.0., 1999. 152 stran.
ISBN 80-7169-694-3. str. 18

? KRAL B. A KOLEKTIV: Nakladové a manaZerské uéetnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol. s
r.0., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 340

3 SYNEK M. A KOLEKTIV: ManaZerska ekonomika. 3. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.0., 2003.
472 stran. ISBN 80-247-0515-X. str. 285
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e samostatné movité véci nebo soubory véci se samostatnym technicko-ekonomickym
ur¢enim s dobou pouzitelnosti delsi nez jeden rok,
e trvalé porosty, zakladni stddo a taznd zvitata, otvirky lomi a technické rekultivace,

e technické zhodnoceni hmotného investicniho majetku.

Vydaje na pofizeni nehmotného investiéniho majetku zahrnuji tzv. ocenitelna prava
(know-how, licence, pfedméty primyslovych a autorskych prav, vydaje na software,
védecké vysledky a vydaje zfizovaci). Nehmotny investi¢ni majetek je typicky tim, ze ma
nematerialni charakter. Jeho specifikou je, Ze miZe byt podnikem vicekrat prodan, pficemz

. r , v o s/ . 4
vlastnické pravo k nému zlstava zachovano'.

Finan¢ni majetek ptedstavuji dlouhodobé uvérové cenné papiry (obligace, zastavni listy,
dlouhodobé sménky) a majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy, ucasti). Je mozno
sem zafadit i tzv. ostatni finanéni majetek, jako jsou dlouhodobé pljcky poskytnuté
majetkem, nemovitosti, uméleckd dila a sbirky. Finan¢ni majetek je vétSinou pofizen za

ucelem obchodovani nebo k ulozeni volnych penéznich prostiredk.
1.3 Financovani investic

Zdroje investic

Zabezpeceni financovani urcité investice znamend zajisSténi dostatku financnich zdrojii na
celou akci. Zdroje pro investice se promitaji ve finanéni struktufe podniku a je mozné je

rozdélit do podle umisténi rozvaze.

Z hlediska vlastnictvi se zdroje ¢leni na: vlastni a cizi kapital. Vlastni kapital se dale déeli
na zakladni kapital, ktery tvoti klicovy zdroj financovéni a jeho velikost je dana predevsim
podnikatelskym zamérem, jeho oborovym zaméfenim a zvolenou pravni formou
spolec¢nosti. Odpisy, fondy ze zisku a nerozdéleny zisk minulych let pfedstavuji zdroj
vytvofeny vlastni ¢innosti podniku a povazuje se za interni zdroje. Financovani investic

z nerozdéleného zisku se oznacuje jako samofinancovani.

* VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni strategie. 1. vyd. Praha.; Bilance, 1997. 469 stran. str. 43
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Cizi kapital je mozné délit podle casového hlediska a to na dlouhodoby kapital se
splatnosti del$i nez jeden rok a na kratkodoby kapital s povinnosti uhradit jej do jednoho

roku.

Specifické postaveni ma rizikovy kapitdl (venture capital), ktery podporuje projekty
s obvyklou dobou trvani okolo péti let a spojené s vyznamnym rozSifenim vyrobni

kapacity, zavedenim novych produkti a nebo vstupem na nové trhy.

U nas velice rozSitenym zpusobem financovani investic je financ¢ni leasing. Finan¢ni
leasing pfedstavuje dlouhodoby nezruSitelny prondjem, po jehoz skonceni piechazi

vlastnické pravo k predmétu leasingu na najemce.

Dlouhodobé financovani

Pro rozvoj investi¢ni ¢innosti potiebuje podnik dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostiedki.
Management musi ve svych rozhodnutich pii ziskavani finan¢nich prostfedki dbat na
spravné slozeni rtiznych forem finan¢nich zdrojii na thradu dlouhodobého a obé&zného
majetku. Dlouhodobé financovani nemusi zahrnovat pouze tthradu podnikovych investic,
ale i ¢ast obézného majetku s trvalym charakterem. Je-li na zbytek kratkodobého majetku

pouzito financovani kratkodobymi zdroji, hovofi se o ,,zlatém bilanénim pravidlu‘.

majetek v K¢

KR. KAPITAL

prechodnd cast obézného

majetku

trvala ¢ast ob&zného majetku >DL- KAPITAL

fixni majetek

DL. MAJETEK

Obr.¢. 1: Znazorneéni zlatého bilancniho pravidla

> VALACH J. A KOLEKTIV: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani I1.¢ast. 1. vyd. Praha.; VSE,
1997. 408 stran. ISBN 80-7079-067-9. str. 37
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Zlaté bilan¢ni pravidlo se uzivd z divodu, aby se podnik nedostdval do finan¢ni tisné
v souvislosti se splatnosti kratkodobych finan¢ni zdroji. Dlouhodoba aktiva jako fixni
majetek a trvald Cast obéZzného majetku je ucelné financovat dlouhodobym kapitalem

vlastnim 1 cizim.

Dnesni teorie podnikovych financi povazuje za ucelné, aby pouzity kapital pro financovani
majetku odpovidal stupni likvidity jednotlivych druhti majetku. Prosazuje se zédsada, Ze
vlastni kapital kryje jen ta dlouhodobé aktiva, ktera jsou typickd pro podnik. Ostatni
dlouhodoba aktiva jsou pak kryta z ciziho kapitalu, leasingem ap., protoze jsou lépe

prodejna neZ specialni stroje a zatizeni®.

Ziskavani riznych forem kapitalu pro financovani efektivnich investicnich projektl je
spojeno s rozdilnymi naklady na pofizeni jednotlivych druhlt kapitalu. Vyssi podil
dlouhodobého kapitalu nez odpovida dlouhodobym aktiviim, snizuje celkovou efektivnost
podniku. Snizenéd celkova efektivnost podniku je vyvazena vysokou finan¢ni stabilitou.
Poziva-li se dlouhodoby vlastni kapitdl na financovani dlouhodobého a kratkodobého
majetku, jedna se o ,,prekapitalizovanou spole¢nost*’. Jestlize se naopak kratkodoby cizi
kapital podili na kryti dlouhodobého majetku, jednd se o ,podkapitalizovanou

spolecnost .

1.4 Cile investi¢ni politiky

Jednim z hlavnich ryst dobfe fungujiciho podniku je schopnost investovat spravné, ve
spravnou dobu, investovat efektivné a efektivné tyto investice fidit. Rozhodnuti o investici
je vzdy vysledkem hodnoceni mnoha kriterii, u kterych se vyskytuje otazka, zda
outsoursovat nebo fesit problém vlastnimi silami. Vzdy je to ale otdzka ekonomického
hodnoceni investice a jeji ndvaznosti na zakladni strategicky cil podniku. Dnes se za n¢j

jednozna¢né povazuje maximalizace trzni hodnoty podniku. Jeho pfednosti je, Ze

S VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha.; EKOPRESS, 2001. 324 stran. ISBN
80-86119-21-1. str. 81
"VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha.; EKOPRESS, 2001. 324 stran. ISBN
80-86119-21-1. str. 82
¥ VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha.; EKOPRESS, 2001. 324 stran. ISBN
80-86119-21-1. str. 82
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respektuje faktor ¢asu, rozdilnou uroven rizika s nimz je dosahovano zisku a rozdily mezi

ziskem vykazovanym ucetné a skute¢nym pené€znimi piijmy.

Cilem investi¢ni politiky je proto pfiprava, vybér a realizace takovych projektl, které
pfindSeji co nejveétsi rust trzni hodnoty podniku. Divodem preferovani koncepce
maximalizace trzni hodnoty podniku je to, Ze je zalozena na piijmech a vydajich
na ucetnich postupech a mohla byt zna¢né zkreslena a upravena. Z toho plyne, Ze samotna
veli¢ina ,,zisk* je sporna hodnota, ale stale nejvice pouzivana pro hodnoceni efektivnosti

investice.

Investice s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou likviditou se v praxi velice

malo vyskytuji. Investor mad moznost se rozhodnout pro rizny typ investicni strategie:

strategie maximalizace ro¢nich vynost,

e strategie ristu ceny investice,

e strategie rlstu investice spojena s maximalnimi ro¢nimi vynosy,
e agresivni strategie,

e konzervativni strategie,

strategie maximalni likvidity.

Vybér urcité varianty je dan konkrétnimi podminkami, ve kterych podnik investuje a
konkrétnimi dil¢imi cili, které podnik v daném obdobi sleduje. Dlouhodobé by vSak
vSechny typy mély smétfovat k plnéni financniho a celkového cile podniku, kterym je

maximalizace trzni hodnoty podniku pro jeho vlastniky.
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2  PLANOVANI, PRIPRAVA A REALIZACE PROJEKTU

Planovani se zabyva vybérem cili a volbou ¢innosti pro jejich dosazeni. Planovani
vyzaduje rozhodovani, tj. vybér mezi moznostmi budouciho pribéhu ¢innosti. Investi¢ni
rozhodnuti, ktera mohou mit pro podnik velmi vazné dusledky, jsou plné zdvisla na
finan¢nich rozhodnutich a celkovy vysledek nelze ziskat jako prosty soucet jednotlivych

dileich rozhodnuti’.

Plany a planovaci ¢innost nemohou existovat, pokud nejsou stanoveny cile, jichz se ma
dosdhnout. Plany jsou pak slovni a ¢iselné popisy toho, jak téchto cilti dosdhnout. Tak jako
se Cleni plany podle ¢asového horizontu, tak je to i u cilti. Pldnovani investic vychazi ze
strategického podnikového planu, ktery zachycuje hlavni cile s jejich rozpisem v ¢asové a
véené roving.

Tento plan obvykle vychazi z vysledk prognostické ¢innosti €ili z prognéz budouciho
vyvoje, ktery je ziskdvan z oblasti mimo podnik, ale ktery si podnik vytvaii sam. Pfiprava,

realizace a uvedeni projektt Ize vidét jako sled postupnych krok:

Predinvesti¢ni faze Investi¢ni faze Provozni faze
investi¢ni projekty »| projektova dokumentace > zabéh vyroby
feasibility study vlastni vyroba

Obr.¢. 2: Vyvojovy cyklus investicniho planovdni®

2.1 Predinvestiéni faze

Z hlediska uspéSnosti projektu je ptredinvesticni faze nejdulezitéjsi Casti a je nezbytné
vénovat ji zvysenou pozornost. Uspdch projektu bude zaviset na spolupréaci riznorodych
kvalifikovanych pracovnikli podilejici se na jeho sestavovani (technici, ekonomové,
marketéfi, pravnici, ekologové a dalsi). Tato faze by méla zahrnovat predbézny vybér

investi¢nich ptilezitosti, vyjasnéni a hrubé hodnoceni realizace projektu ¢i jeho zamitnuti.

’ BREALEY R.A., MYERS S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha.; EAST PUBLISHING
s.1.0., 1999. 971 stran. ISBN 80-85605-24-4. str.739
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Opportunity study

Pfi hledani podnikatelského zdméru je nutné sledovat a vyhodnocovat faktory
podnikatelské okoli, které zahrnuji poptavku po uréitych produktech, sluzbach, surovinach,
vyrobcich ¢i technologiich. Podkladem pro sledovani a vyhodnocovéni faktorit mohou byt
vysledky riznych studii, jako napt. sektorové a marketingové studie, analyza dovozu a
moznosti jeho substituce v dané zemi, vyhodnocovani surovinovych potfeb a mnoho
dalsich. Vystupem je prvni ne pfili§ rozsahly selektovany soubor potencialnich investic a
kritériem pro provedeni selekce je v této etapé¢ napiiklad vysoké riziko, evidentné nizka
ziskovost, obvykle také pfilisna kapitdlova narocnost. Bez zpracovani této studie je velmi
pravdépodobné, ze investicni projekty jsou pfipravovany na zékladé momentalniho,

impulsivniho a nahodilého rozhodnuti zodpovédnych osob.

Pre-feasibility study

Pre-feasibility study slouzi k zakladnimu ekonomickému hodnoceni podnikatelského
zaméru a informuje o tom, jestli z financ¢niho pohledu méd nebo neméd vyznam zamér
realizovat. Slouzi investorovi k rozhodnuti, zda uvolni dal$i finan¢ni a jiné zdroje na
dopracovani detailni studie proveditelnosti, ¢i naopak, zda ptfipravné prace na projektu
zastavi. Strukturou uvedenych informaci se de facto nelisi od studie proveditelnosti. Rozdil
spociva v podrobnosti a piesnosti zpracovani, kterd je na této irovni nizsi. VSechna feseni
(n€kdy variantni) a jejich ekonomické dopady jsou tu jiz na urCité hrubé urovni
podrobnosti kvantifikovany do podoby finan¢nich tokid. Jeji zpracovani je obvykle

levnéjsi, nez je tomu u studie proveditelnosti.

Feasibility study

Studie proveditelnosti je vyvrcholenim piedivesticni faze a n€kdy se nazyva technicko-
ekonomicka studie. Investorovi poskytuje zdkladni ekonomické a obchodni informace pro
rozhodnuti o investici. Investor v ni prokdze, Ze ma jasnou ptedstavu o pribc¢hu a

zivotaschopnosti.

' SYNEK M. A KOLEKTIV: ManaZerska ekonomika. 3. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.o.,
2003. 472 stran. ISBN 80-247-0515-X. str. 289
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Mozna osnova:

1. Rekapitulace vysledki studie:
Struéné shrnuti analytickych vysledk studie v mozZné struktufe: analyza problému,
technické feSeni, trzni analyza, finan¢ni analyza, ekonomickéd analyza, analyza vlivu
projektu na Zivotni prostiedi. U kazdého analytického vysledku by méla byt uvedena
ptipadna rizika.

2. Soucasny stav a historie projektu:
Investor specifikuje problémové oblasti projektu, cile, jichz ma byt realizaci projektu
dosazeno, popisuje zamétfeni projektu, jeho historii a soucasny stav. Dale pak stanovi

indikétory pro méfeni vysledkl projektu.

3. Analyza trhu a koncepce marketingu, marketingova strategie a marketingovy mix,
SWOT analyza:

Kapitola pojednava o pruzkumu trhu, na kterém se maji vystupy daného projektu uplatnit.
Cilem analyzy trhu je stanoveni objemu produktu nebo sluzby na trhu a jeho trzni ceny v
soucasnosti a v nejblizsi budoucnosti, aby byla zajiSténa navratnost investice. Analyza
nabidky zjist'uje, zda je pro dany produkt nebo sluzbu dostatecna kapacita na trhu. Analyza
poptavky stanovuje zajem ze strany obyvatel o produkt nebo o nabizenou sluzbu. Soucasti
analyzy je také prokédzani schopnosti budouciho provozovatele zajistit poptdvané mnoZzstvi

produktu.

4. Materialové dodavky pro zajisténi provozu:
V kapitole jsou uvedeny informace o materialovych vstupech potitebnych pro provozovani
investice (vyrobu nebo poskytovani sluzeb). Obsahuje pozadavky na jejich mnozstvi a
kvalitu, informace o jejich dostupnosti a cenach. Uvadi souhrn nékladli na materidlové

vstupy v obdobi Zivotnosti projektu.

5. Lokalita projektu a Zivotni prostiedi:
Kapitola popisuje misto realizace projektu. Analyzuje socialni a ekonomické prostredi, u
stavebnich projekti hodnoti stavajici infrastrukturu v lokalité, popisuje staveniSté a uvadi

souhrn ndkladl na pozemky a zafizeni staveniste.

6. Technické resent projektu:
Kapitola pojednavé o technickém feSeni projektu a vytvaii prostor pro stanoveni prvniho

odhadu investi¢nich a provoznich nakladi.
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7. Organizace provozu a rezijni ndklady:
V kapitole jsou uvedeny podrobnosti o organizaci vystavby a o vedeni a organizaci
provozu vyroby nebo sluzeb. Zatimco ptedchozi kapitoly mapovaly ptimé naklady, tato

kapitola se zaméfuje na neptimé naklady, predevsim na rezijni naklady.

8. Lidské zdroje (vlastnici a zaméstnanci):
Kapitola pojednava o vlastnicich a zaméstnancich ve vztahu k projektu. V této casti je
uvedeno, jedna-li se o vlastnictvi soukromé nebo vefejné. Pfedstavuje vlastnika a jeho roli
v projektu, protoze on je zodpoveédny za finan¢ni zavazky projektu. Kapitola zahrnuje také

naklady spojené s vybérem a zapracovanim zaméstnancu.

9. Harmonogram realizace projektu:
Kapitola uvadi ¢asovy harmonogram vSech c¢innosti od prvniho rozhodnuti realizovat
investici az po prvni vynosy z jeji realizace. Zde je prostor pro zaloZeni piehledného a
ucinného prostiedku pro monitorovani a kontrolu aktudlniho stavu ptipravy a realizace

projektu.

10. Financni analyza subjektu predkladatele:
Finan¢ni analyza subjektu pfedkladatele prokazuje jeho finan¢ni zdravi, které je nezbytné
nejen pro zabezpeceni casti financnich prostiedkii na realizaci investice ze strany

predkladatele, ale také pro zajisténi plynulosti jejiho provozu.

11. Financni analyza projektu:
Cilem finan¢ni analyzy projektu je prokazat zivotaschopnost projektu v dlouhodobém
horizontu. Jeji vysledek je také dillezity pro rozhodnuti poskytovatele o vysi pridélené
podpory.

12. Analyza rizik:
Kapitola analyzuje rizika vyplyvajici z jednotlivych kapitol této studie a popisuje zptisob,
jak rizikim celit. Uvadi, zda je mozno je vyloucit nebo alespoii eliminovat jejich negativni

vliv na piijatelnou miru.

13. Zavery a doporuceni

Appraisal report

Feasibility study je zédkladnim podkladem pro hodnoceni projektu riiznymi investi¢nimi a
finan¢nimi institucemi, které vyuzivaji vlastni postupy v souladu s individudlnimi cili.

Neni hodnocen pouze investiéni zdmér, ale je hodnoceno i finan¢ni zdravi podniku.
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Vysledky hodnoceni investicniho zdméru jsou =z hlediska technickych, trznich,
manazerskych, organizacnich, ekonomickych kriterii a aspektii shrnuty do pisemné

hodnotici zpravy — appraisal report.

2.2 Investi¢ni a provozni faze

Investi¢ni faze ptichazi po kvalitni pfedinvesti¢ni piipraveé a dochéazi zde k vlastni realizaci

investi¢niho zaméru. Tato faze se &leni do n&kolika etap'':

e vytvofeni pravni, finan¢ni a organiza¢ni zdkladny pro realizaci projektu,

e zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,

e realizace vybérovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavatelt,
e ziskani pozemk a vystavba budov a staveb,

e 7ajiSténi pfedvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob,

e ziskani a vySkoleni personalu,

e kolaudace a zabéhovy provoz.

Zpracovani kvalitniho planu a vlastni G¢inné fizeni realizace jsou zakladem k GspéSnému
dokonceni projektu. Jednotlivé etapy musi probéhnout v potfebné ¢asové navaznosti a
v zadouci kvalité tak, aby nebyl ohrozen harmonogram realizace projektu. Vlastnimu
fizeni realizace pomahaji urcit¢é metody a nastroje projektového fizeni, napf. metoda
kritické cesty, metody PERT. Stald kontrola harmonogramu realizace projektu pomaha
identifikovat mozné odchylky ¢asového planu, které se mohou negativné projevit na vysi

investi¢nich ndkladu a tim ovlivnit ekonomickou efektivnost projektu.
Uvedeni projektu do provozu je zavére¢nou fazi. Provozni fazi je mozné rozdé¢lit na:

e zibchovy provoz,
e provoz,

e likvidace.

Prubéh provozu ukéaze spravnost piedpokladi, z nichZz se vychdzelo ve feasibility study.

Budou-li se dosahované vysledky liSit od pldnovanych, existuje pravdépodobnost, ze bude

" FOTR J.: Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovani. 2. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.o.,
1999. 216 stran. ISBN 80-7169-812-1. str. 17
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ohroZena rentabilita projektu a financni stabilita podniku. Jinak musi zacit puasobit opatieni

pro korekei projektu.

Jestlize ma projekt omezenou zivotnost, musi se pii analyze jeho efektivnosti pocitat i

s naklady na jeho likvidaci s ohledem na ekologické, spoleCenské a jiné aspekty.
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Finan¢ni analyza a hodnoceni efektivnosti investicniho zaméru ma v pfedinvesti¢ni
pripravé zasadni vyznam, protoze ziskané vystupy jsou zakladem pro rozhodnuti o pfijeti
¢i zamitnuti zdméru. Cilem investi¢niho a finan¢niho rozpoctového rozhodnuti je najit
takova redlna aktiva, kdy Céstka ziskané hotovosti pievysuje hodnotu vzniklého zavazku.
Zjednodusené je mozno fici, ze vynosem z investice je zisk po zdanéni a suma odpisi,
které¢ se vraceji podniku v cené prodanych vyrobkli nebo sluzeb. Spole¢né tyto dvé
polozky tvoti cash-flow, ktery je moderni metodou hodnoceni efektivnosti investi¢niho
zameru.

Schvalovani projektu provazi dvé rozhodnuti: investi¢ni a finan¢ni. Investi¢ni rozhodnuti
souvisi s rozhodnutim do jakych konkrétnich aktiv bude investovano. Finan¢ni rozhodnuti
pak urcuje zdroje, ze kterych bude investice hrazena a jejich vliv na efektivnost investice.

Investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti pIn€ se sebou souvisi a nejdou oddélit.

3.1 Proces hodnoceni investic
Proces hodnoceni efektivnosti investic se sklada z n€ékolika kroku:

e Urceni kapitalovych vydaja.

e Prognodza penéznich piijmu z projektu po zdanéni.

e Zhodnoceni rizika projektu.

e (dhad alternativniho nékladu kapitalu, tzn. ocekdvané vynosové miry.

e Vypocet Cisté soucasné hodnoty pomoci vzorce diskontovanych hotovostnich tokd.

3.1.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje jsou ocekavané penézni vydaje, které vyvolavaji ofekavané penézni
pfijmy po dobu delsi nez jeden rok. Nemély by byt zaménovany s provoznimi vydaji, u
nichz se ocekava penézni piijem do jednoho roku. Stanoveni kapitdlovych vydaji na
planovana aktiva je pomérné piesné. Odhad ostatnich vydajl, hlavné vydaja stavebnich,
vydajii na vyzkum a vyvoj, na ochranu zivotniho a pracovniho prostiedi a jinych dalSich

vydaji uz neni tak pfesny.

Nova investice obvykle vyvolava pfiriistek obézného majetku a kratkodobych pasiv.

Investi¢ni vydaje se navysi o rozdil, ktery je pak nazyvan jako pfirtstek ¢istého pracovniho
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kapitalu. Cisty pracovni kapital piedstavuje volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi
hladkého pribehu hospodaiské cinnosti. Hospodafeni s nim je povazovano za jedno

z kritérii hodnoceni Gspésnosti podniku.

AKTIVA PASIVA
VLASTNI KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK
> DL. ZDROJE
CIZi KAPITAL DL.
CISTY PRACOVNI KAPITAL
£
OBEZNA AKTIVA ) )

CIZi KAPITAL KR. >  KR.ZDROIJE

Z

Obr.¢. 3: Cisty pracovni kapitdl z pozice aktiv'’

Chybné uvaha o potieb¢ riistu podnikového majetku mé velice vazné dusledky pro budouci
efektivni podnikéni. ZvySuje-li podnik fixni majetek nepfiméfené¢ ve vztahu
k o¢ekdvanému odbytu, vyvolava tim zbytecné kapitdlové vydaje na nové investice a
zat¢zuje budouci ndklady na béznou vyrobu. Naopak muze dochazet k technickému
zastaravani fixniho majetku a tim k snizovani konkurencni schopnosti podniku a to déle az

ke snizeni podilu podniku na trhu p¥islusnych vyrobka'?.

3.1.2 PenéZni prijmy

Odhad penéznich pifijmi pro prognézu piirastkovych hotovostnich tokli je podstatné

24

progndzy hotovostnich toktl je dana celou fadou vlivi, jako je faktor ¢asu, vliv inflace, vliv

2 KOVANICOVA D., KOVANIC P.: Poklady skryté v uéetnictvi. 4. vyd. Praha.; POLYGON, 1999. 303
stran. ISBN 85967-88-X. str. 45

" VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha.; EKOPRESS, 2001. 324 stran. ISBN
80-86119-21-1. str. 184
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meénicich se podminek na trhu atd. Vyvoj a silu ptsobicich vlivli 1ze odhadnout velice
obtizn€, a proto musi byt progndze vénovana velkd pozornost. Marketingové oddéleni
zodpovida za dokonalou analyzu trhu tykajici se pfedpovédi objemu prodavaného zbozi
nebo sluzeb a jejich ceny. Technicky a vyrobni tsek zajistuje odhad vyrobnich nakladt
spojené s novou vyrobou, zasobovaci oddéleni poklady pro materialové kalkulace, finan¢ni

oddéleni udaje o cen¢ zdrojl atd.

Hodnota projektu zévisi také na vSech dodatecnych hotovostnich tocich, které nasleduji po
ptijeti projektu. Nékdy nastavaji ptipady, které je tfeba sledovat a rozhodnout, zda budou
zahrnuty mezi hotovostni toky'*. Zvysena pozornost by méla byt vénovana alternativnim
nakladiim. Je-li moznost se zdroji volné obchodovat, alternativni néklad se rovna trzni
cené. Jinak je odhad alternativnich naklad velmi obtizny. Mezi dalsi pfipady je mozné
zahrnout strukturu rezijnich nékladf a vSechny nahodilé tcinky, které¢ dopadaji na ostatni

¢asti podniku.

3.1.3 Urceni vynosové miry

Vynosovou mirou se rozumi odména, kterou investor pozaduje za souhlas s odloZenim
platby. Plati pro ni pravidlo, které tika, Ze je nutno akceptovat investice, které nabizeji
vy§§i vynosovou miru, nez je s nimi spojeny alternativni naklad kapitalu'’. Pro
rozhodovani o kapitalové investici plati rovnocenné pravidlo — pravidlo Cisté soucasné
hodnoty. Z toho plyne, Ze jsou akceptovany pouze investice, jejichz Cistd soucasna hodnota
je kladna. Soucasna hodnota se vypocita tak, ze se diskontuji o¢ekavané budouci toky
vynosovou mirou, kterou nabizeji srovnatelné investi¢ni alternativy. Tato vynosova mira

se oznacuje jako diskontni sazba.
Pti stanoveni vyse diskontni sazby je nutno rozlisit zplisob financovani investice:

1. Financovani vlastnim kapitalem
Pti financovani vlastnim kapitalem jde v podstaté o financovani celé investice zdrzenym

ziskem nebo novou emisi akcii. Nakladem kapitalu je pak pozadovany vynos z kapitalu,

¥ BREALEY R.A., MYERS S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha.; EAST PUBLISHING
s.r.o., 1999. 971 stran. ISBN 80-85605-24-4. str.104

'S BREALEY R.A., MYERS S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha.; EAST PUBLISHING
s.1.0., 1999. 971 stran. ISBN 80-85605-24-4. str.23
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nebo vynos dosahovany jinymi moznymi projekty (oportunitni naklady) nebo vynos
stanoveny specifickymi postupy. Mezi takové postupy patii model CAPM (Capital Assets
Pricing Model), model APT (Arbitrage Pricing Model) nebo stavebnicovy model.

Nejrozsitenéj§im zplisobem stanoveni nakladd vlastniho kapitélu je metoda oportunitnich
nakladi. Néakladem je zde vynos, kterého je mozné dosadhnout jinou investici se stejnym
rizikem. Za ztracenou prilezitost je obvyklé povazovat investici do cennych papirt se

stejnou mirou rizika jako u zvazovaného projektu.

Ocekavana vynosnost projektu se také stanovuje jako soucet vynosnosti bezrizikové
investice a rizikové prémie. Za zcela bezrizikovou investici se povazuji stani dluhopisy a
nerizikové sazba se oznacuje jako tzv. ¢asova prémie. Rizikova prémie se stavuje pomoci

informaci z kapitalovych trhli nebo expertnim odhadem.

diskontni sazba
A

S

T rizikova prémie

VSD -

¢asova prémie

v

riziko

Obr.¢. 4: Zavislost ndkladii viastniho kapitdlu na riziku projektu'®
kde VSD — vynosnost statnich dluhopist.

2. Financovani cizim kapitdlem
Pfi financovani projektu cizimi zdroji je ndkladem kapitalu urok z Givéru nebo néklady na
obligace. V pfipadé, Ze podnik nedosdhne zhodnoceni investované¢ho kapitalu ve vysi
placeného troku, je investice ztratovd. Nominalni Grokovéa mira se musi upravit na troky
po zdanéni, protoze zde danova sazba vytvaii danovy S§tit: irokova mira po zdanéni =

nominalni irokova mira x (1 — dafiova sazba).

' FOTR J.: Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovani. 2. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.o.,
1999. 216 stran. ISBN 80-7169-812-1. str. 99
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3. Kombinovany zpusob financovani
Vétsina podnikli pouziva kombinovany zpiisob financovani slozeny z vlastnich a cizich
zdroji. Podle jednotlivych kapitadlovych slozek se pak pocitaji primérné kapitalové

naklady (WACC — Weighted Average Cost of Capital) jako vaZeny aritmeticky pramér'”:

ko =Wiki{(1—t) + Wyky + Weke (1),
kde ko — podnikova diskontni mira,
ki — trokova mira pro nové tvéry pred zdanénim,
t — mira zdanéni zisku vyjadiend desetinnym c¢islem,
ky — mira nakladi na prioritni akcie,
ke — mira nakladii na nerozdéleny zisk a zékladni kapital,

Wi, W, W, — vahy jednotlivych slozek uréené procentem z celkovych zdroju.

Predpokladem je, Ze investice bude financovana pfiblizné stejnou strukturou zdrojd, jako
je dosud financovan cely podnik. Mira rizika celé investice by méla byt stejného
charakteru jako dosavadni podnikani. Jinak feceno, vzorec plati pro ,,primérny* investi¢ni
projekt, neplati pro projekty s menSim nebo vétSim rizikem, nez maji existujici aktiva
podniku. Pokud to tak neni, musi byt kazda investice ohodnocena svymi vlastnimi
kapitdlovymi néklady. Tim to postupem se zabrani, aby na jedné stran¢ nebyly pfijaty
vysoko rizikové projekty s vyS$i vynosnosti, a na druhé strané aby nebyly zamitnuty

bezrizikové projekty s niz§i vynosnosti.

3.1.4 Soucasna hodnota ocekavanych prijmu

Jednd se o teoreticky nejpiesnéjsi metodu investicniho rozhodovéani zalozenou na
respektovani faktoru c¢asu pomoci diskontniho poctu. Kapitalové vydaje jsou vynakladany
v pomérné kratké dobé, o¢ekavané piijmy z investice se vraci vétSinou v delSim casovém
useku. Soucasnd hodnota tedy vyjadiuje v absolutni vysi aktualizovanou hodnotou

penéZznich piijmu z investice.

7 SYNEK M. A KOLEKTIV: ManaZerska ekonomika. 3. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.o.,
2003. 472 stran. ISBN 80-247-0515-X. str. 299
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Soucasna hodnota ocekavanych piijml se vypocita podle vzorce:

PV = ¢k, + ¢r +K + CF, 3 CF (2),
(1+k)  (1+k) (1+k) S0+k)
kde PV — soucasna hodnota ptijmu v obdobi t,
CF — oc¢ekavana hodnota piijmu v obdobi t,
k — podnikova diskontni mira,
t —obdobi 1 az n (roky),
n — oc¢ekavana zivotnost v letech.

3.2 Vlivy ekonomického prostiedi na hodnoceni investic

Realizace investic probiha v redlném Case a proto na jejich efektivnost ptisobi fada faktora,
které podnik nemutze ovlivnit. Tyto faktory souviseji s hospodatskou situaci zemé a nékdy
se zohlediuji pfi investicnim rozhodovéani. Hlavnimi vné&jSimi faktory pisobici na

efektivnost investice jsou dan¢ a inflace.

3.2.1 Vliv inflace

Piisobeni inflace se projevuje zejména u investic s delsi dobou Zivotnosti a i relativné nizka
mira inflace ma citelny dopad na ofekavanou efektivnost celého projektu. Inflace plisobi

na vysi kapitalovych vydaju, na piijmy, naklady projektu a diskontni sazbu.

V dtsledku inflace dochazi k ristu kapitdlovych vydaji tykajicich se pofizovaci ceny
investice ¢i ocenéni obézného majetku zahrnovaného do kapitalovych vydaji. Inflaéni vliv
se projevuje u investic s delsi dobou poftizeni, béhem niz se mohou ceny zvySovat. Toto

neplati u investic pofizenych bezprostiedné nakupem.

Inflace ovliviiuje 1 penézni piijmy z investice. Dochdzi k riistu cen vyrobku, které se budou
investici vyrabét, ale také k ristu cen energetickych a materidlovych vstupli, mzdovych
nakladi aj. druht nakladii. Nasledkem téchto zmén se méni o¢ekdvané piijmy z investice.

Jestlize inflace plisobi shodné na ceny vstupii a vystupti, oznacuje se jako neutralni inflace.

Inflace ptlisobi asi nejvice na diskontni sazbu pouzivanou na vyjadieni Casové hodnoty
penéz. Vysledkem je rist diskontni sazby a vznik rozdilu mezi nominélni a redlnou sazbou.

Pouziva-li se pfi propoctech nominalni diskontni sazba, je tfeba vyjadfit penézni piijmy
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také v nominalni podob¢, tj. vCetné¢ ocekdvané inflace. Pouzije-li se naopak realna

diskontni sazba, je tfeba vyjadrit penézni piijmy v redlné hodnoté.

3.2.2 Vliv dani

Zdanéni podnikovych pfijmi vyrazn¢ ovliviiuje ocekavané penézni toky z investi¢ni
¢innosti. Dan ze zisku pfedstavuje pro podnik redlny penézni vydaj, o ktery musi byt
oc¢ekavany penézni piijem snizen. Danové sazby a danové zdkony se mohou ménit
v prubc¢hu ocekdvané Zivotnosti investice a nestdld dafiovd politika zemé& vyrazné

znesnadnuje ptipravu projektu.

Urc€eni vlivu dané z piijmi vyzaduje, aby vychozi data byla nejdiive provétrena z hlediska
dafiovych predpisi'®. To se tyka piedevsim odpisi, které jsou v piedprojektu vyjadieny
z hlediska technické Zivotnosti investice. Z Sir§iho hlediska se to tyké i jinych danovych
aspektil, jako jsou dafova osvobozeni po uréitou dobu, daiové slevy a jiné investi¢ni

pobidky.

Dulezitym pojmem je danovy S§tit. Pfi hodnoceni projektu tento vyraz nejobecnéji
vyjadiuje, o jakou Castku se snizuje dan z pfijmt v dasledku odpoctu urcitého vydaje

(nakladu)". Nejdalezit&jsi je piipad vyjadieni odpisi jako datiového titu, kdy odpisy

snizuji dan ve vysi odpovidajici dafiové sazbe, tedy:

Tx0 (3),

kde T — danova sazba,

(0) — odpisy.
Danova legislativa v mnohych zemich nedovoluje zvySovat ocenéni investi¢niho majetku v
dasledku inflace a odpisy tak zlistavaji ve stejné vysi. Disledkem je relativné zvySujici se

danovy zaklad, ktery vede k relativnimu snizeni penézniho pfinosu.

'8 KRAL B. A KOLEKTIV: Nékladové a manazerské uéetnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol. s
r.0., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 359
' KRAL B. A KOLEKTIV: Nékladové a manazerské u&etnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol. s
r.0., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 362
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4 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Celkova efektivnost investicnich projekti se posuzuje podle toho, jak pfispivaji
k hlavnimu cili podniku — tj. k maximalizaci trzni hodnoty pro vlastniky. Pfispévek
investi¢niho projektu k maximalizaci trzni hodnoty podniku vyjadiuji nejsouhrnnéji
finan¢ni kritéria hodnoceni efektivnosti investic. DosaZeni maximalnich hodnot finan¢nich
kritérii je omezovano pozadavky trhu, riznymi zadkonnymi technickymi, ekologickymi,
zdravotnimi a bezpe¢nostnimi predpisy a vnéjSimi ekonomickymi omezenimi, které musi

podnik dodrzovat pii investi¢énim rozhodovéani.

4.1 Charakteristika metod

K hodnoceni efektivnosti investice je mozno pouzivat nckolik metod. Neékteré jsou

vvvvvv

postupném vypoctu je uzito urokového poctu.

4.1.1 Faktor ¢asu
Obecné se rozlisuji dvé skupiny metod hodnoceni investic se ohledem na faktor ¢asu™:

e statické metody — nerespektuji faktor Casu,

e dynamické metody — respektuji faktor ¢asu.

Statické metody

Statické metody se pouzivaji v ptfipadech, kdy faktor Casu nemé zasadni vliv na
rozhodovéni o investicich. Piikladem mulze byt jednorazova koupé fixniho majetku
s kratkou dobou Zivotnosti investice nebo velmi nizkou diskontni sazbou. Cim je sazba
niz8i, tim je vliv faktoru Casu méné vyznamny. Tyto pfipady se vyskytuji velmi ziidka a
vétSinou slouzi k prvnimu piiblizeni pro celkové rozhodnuti. V praxi jsou tyto metody

oblibené pro svou jednoduchost.

Mezi statické metody obvykle patii primérné ro¢ni naklady, primérna vynosnost a doba

navratnosti.

* VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni strategie. 1. vyd. Praha.; Bilance, 1997. 469 stran. str. 72
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Dynamické modely

Dynamické metody se pouzivaji u hodnoceni projekta s delsi dobou potizeni investi¢niho
majetku a delsi dobou jejich ekonomické Zivotnosti. Faktor casu se promita do penéznich
piijmt a kapitdlovych vydaji a zplsobuje, ze soucasné vydaje (pfijmy) jsou hodnoceny
vyse nez vydaje (pfijmy) uskutecnéné za rok nebo za né¢kolik let. Chybi-li faktor casu
v propoctech efektivnosti, tak vétSinou dojde ke zkresleni pohledu na investi¢ni projekt a

to vede k nespravnému rozhodnuti.

4.1.2 Kritéria hodnoceni efektivnosti

Dalsim hlediskem pro klasifikaci metod hodnoticich investi¢ni projekty je pojeti efekti

z investic. Podle ného délime metody na*':

e nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti,
e ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti,

e (isty penézni pfijem z investice.

Nakladova kritéria

U nakladovych kritérii se hodnoti uspora nakladt, které vznikaji v disledku realizace
projektu a v uvahu jsou brany naklady investi¢ni a provozni. Casto se vyskytuje situace,
kdy se rozhoduje mezi dvéma variantami investi¢nich projekt. Jeden projekt miize mit
niz§i provozni naklady, ale vys$8i jednordzové investi¢ni ndklady a druhy naopak.
Rozhodovani jen podle provoznich ¢i jen podle investicnich nakladi by tedy bylo chybné.

Nékladové kritérium hodnoceni efektivnosti je mozné pouzit jen tehdy, jednd-li se o
investice zabezpecujici stejny rozsah produkce. Naklady nevyjadiuji efektivnost investice

upln€, protoze neberou v uvahu zmény zisku dosazené zménami produkce a zménami

realizaCnich cen.

Ziskova kritéria
Ziskové kritérium hodnoceni efektivnosti investicnich projekti povazuje za efekt

z investice zisk snizeny o dan ze zisku. Toto pojeti je dokonalejsi nez tspora néakladd,
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protoze zahrnuje 1 vysi zisku, dosazenou objemem vykoni jednotlivych variant projekti.
Z hlediska finan¢niho vsak ucetni zisk nepfedstavuje celkovy tok penéznich piijmi
z investice, protoze neobsahuje piijmy ve formé¢ odpist. Pomoci rizné odpisové politiky
mize podnik sniZovat nebo zvySovat zisk a tak ovliviiovat pohled na efektivnost projektt

meéfenou pouze ziskem.

Penézni piijem 7 investice

V soucasné teorii se jednoznacné dava prednost kritériim opirajicim se o penézni piijem

z investic, tedy o zisk po zdanéni plus odpisy a jiné dal§i mozné piijmy.

4.2 Metody hodnoceni

4.2.1 Metoda primérnych ro¢nich naklada

Pouziti této metody spocivd na vypoctu prumérnych ro¢nich nékladi jednotlivych
technickych variant. Za nejefektivnéj$i se povazuje varianta s nejniz§imi naklady. Pro
vypocet je nutno brat v uvahu investini i provozni ndklady. Zakladni tvar vypoctu

primérnych ro¢nich nékladi je:

PN=0+ixI+ NP 4),
kde PN — primérné ro¢ni naklady,
1 — pramérny ro¢ni urok,
o — prumérné ro¢ni odpisy,
NP — primérné ro¢ni naklady bez odpist (materidl, mzdy, rezie),
I — investi¢ni vydaj.

Vypocet dovoluje urcit pouze primérné naklady variant, popt. Gspory z realizace urcité
varianty ve vztahu k jiné varianté. Neinformuje o takovych zdkladni otazkach, jako je
ziskovost nebo ztratovost projektu nebo zda dojde k uhradé investi¢niho vydaje b&éhem

zivotnosti projektu.

*l VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni strategie. 1. vyd. Praha.; Bilance, 1997. 469 stran. str. 73
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Urok z investi¢nich nékladt zde ptedstavuje pozadovanou minimalni vynosnost, kterou
musi investice zajistit. Jednd se o zjednoduSeny vypocet, protoze vazanost kapitdlu
postupné klesa v souvislosti s poklesem zlstatkové ceny. Presnéjsi je postup vychazejici ze
slozeného urokovani za predpokladu plného kryti investi¢nich vydaji uvérem. Vyse
odpist a urokli z klesajici zlstatkové ceny investicniho vydaje se miize povazovat za

anuitni splatku (umor a trok). Upraveny vzorec je pak™:

PN = Ixi(l+i)" + NP (5),
(1+6) -1
kde n — doba zivotnosti projektu.

Zékladni vyhodou této metody je moznost porovnavat vyhodnost projekt, jejichz doba
zivotnosti je rozdilna. U metod ze zietelem na faktor Casu jsou srovnatelné pouze projekty,

které¢ maji se stejnou dobou Zivotnosti.

4.2.2 Metoda diskontovanych nakladi

Metoda diskontovanych nékladii nevychdzi z primérnych veli¢in oproti predchozi metodé,
ale diskont vyzaduje oduro¢eni nakladii béhem celé Zivotnosti projektu. Misto ndklada
pfipadajicich na jeden rok porovndva souhrn vSech nakladi spojenych s realizaci

jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zivnosti.

Za predpokladu investicniho vydaje v roce nula je zdkladni tvar vypoctu vyjadien

vzorcem™:
ON =1 + NP’ (6),
kde ON — diskontované naklady investi¢niho projektu,
I — investi¢ni vydaj,
Np¢ — diskontované provozni naklady vzniklé od uvedeni projektu do
provozu.

2 KRAL B. A KOLEKTIV: Nakladové a manaZerské Géetnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol. s
r.0., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 352
2 KRAL B. A KOLEKTIV: Nakladové a manaZerské G&etnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol. s
r.0., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 353
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Investicni vydaje se nediskontuji a diskont se omezuje jen na provozni naklady, které
neobsahuji odpisy. Nebere se zietel ani na financni nadklady, protoze na tento aspekt se
bere zietel nepiimo pomoci diskontu. Predpokladaji se stalé rocni provozni ndklady a

vypocet ma pak tvar:

ON =1 + NPi (1+1)™" (7),

n=1

Pokud nejsou provozni naklady kazdy rok stejné, pak nelze pouzit zasobitele pro vypocet
jejich soucasné hodnoty, ale pouziva se soucet diskontovanych hodnot provoznich nékladii

v jednotlivych letech pifedpokladané Zivotnosti.

Nékladové metody se pouzivaji pro hodnoceni investi¢nich projekt, u ktery nelze
dostatecn¢ spolehlivé odhadnout ceny budouci produkce, a tim urcit zisk. Bézné se
pouzivaji pfi porovnavani riznych technickych a technologickych variant zakladniho

feSeni.

4.2.3 Primérna vynosnost

Tato metoda se také oznacuje jako ucetni rentabilita investice a je fazena mezi ziskové
metody hodnoceni investic. Za pfinos investice se povazuje pramérny rocni zisk po
zdanéni. V zisku dosazeném investovanim se promitd hospoddrnost v provoznich
nakladech, hodnotovy rozsah investice pomoci troku, ceny vyrobki realizovanych
investici, objem realizované produkce a jeji slozeni. Toto ndkladova kritéria nerespektuji

nebo respektuji jen z&asti.

Primérné vynosnost se da vyjadiit vztahem:

y, == ®),

PonxI
kde Vp — prumérna vynosnost investi¢ni varianty,
Z; —rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
I, — primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkové hodnoté,

n — doba zivotnosti,

i — jednotliva Iéta Zivotnosti.
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Porovnanim pramérmné vynosnosti s pozadovanou minimalni vynosnosti investi¢niho
projektu lze zjistit, zda je investice pro podnik pfijatelnd. Pozaduje se, aby vynosnost
investi¢ni varianty byla alespon takova, jaka je stavajici vynosnost podniku jako celku,

ptipadné, jako vynosnost finan¢ni investice se stejnym stupném rizika.

Metoda pramérné vynosnosti investicniho projekti je povazovana za méné¢ vhodnou

metodu hodnoceni projektt z divodu:

e nebere v Givahu faktor Casu,

e nebere vuvahu odpisy jako soucast penéznich piijml z investice a dal§i penézni
pfijmy, ale jen uceln¢ vykazovany zisk, ktery je mozné odpisovou politikou podniku
rizné ovlivnovat,

e pokud se porovnava primérna vynosnost s vynosnosti podniku ze soucasného
podnikéni, mlize dojit zamitnuti dobrych projekti z diivodil vysoké vynosnosti podniku

nebo pfijeti Spatnych projektd u podnikti s nizkou vynosnosti.

Tato metoda ma 1 své vyhody, protoze na rozdil od ndkladovych metod, umoziuje

srovnavat varianty s riznou dobou zivotnosti a riznym objem produkce.

4.2.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti je velice tradi¢ni a ¢asto pouzivana metoda hodnoceni investic, zejména
v bankovnich kruzich. Kritérium vyjadiuje pocet let, béhem nichZz piinosy vyjadiené
penéznimi toky uhradi investi¢ni vydaje. Za efekt investice je zde povazovan nejen zisk po

zdanéni, ale 1 odpisy.

Jsou-li ro¢ni ptijmy stalé, Ize dobu navratnosti vypocitat podle vzorce**:

1

DN = 9),
prumerne rocni CF
kde DN — doba navratnosti,
I — pofizovaci cena.

2 KRAL B. A KOLEKTIV: Nakladové a manaZerské G&etnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol. s
r.0., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 350
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Nejsou-li roéni ptinosy pravidelné musi se vypocet délat postupn&®:

1=3(2,+0,) (10).
n=1
kde I — pofizovaci cena,
Zn — ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivnosti,
On —ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech zivnosti,
N — jednotliva léta zivnosti,
a — doba navratnosti.

Navratnost je dana tim rokem prtibéhu projektu, v némz plati pozadovana rovnost. Zjisti se
tak, ze se kumulované scitaji ro¢ni zisky a odpisy. Rok v némz se soucet rovna potizovaci

ceng, je rokem navratnosti.

Vysledkem metody doby néavratnosti je casovy usek, za ktery dojde ke splaceni
investi¢nich ndkladi pomoci penéznich piijmi. Meéfitkem hodnoceni nejsou tedy
efektivnosti, ale ocekavané likvidity investi¢nich variant, které jsou dilezitym hlediskem

pro mnoh¢é podniky.

Metoda ma své opodstatnéni u projektii s kratkou dobou zivotnosti, a to zejména
v ptipadech, kdy ma podnik nedostatek vlastnich zdroji a zajiStuje financovani Gvéry
s vysokymi uroky. Obdobn¢ je to u rizikovych projektl, kde plati obecnd zasada, ze ¢im
delsi je predpokladanéd doba zivotnosti projektu, tim vice stoupa riziko. Velky vyznam ma

jako doplnkové kritérium.

4.2.5 Cista soucasna hodnota a index rentability

Jde o teoreticky nejpiesnéjsi metodu investicniho rozhodovani, zalozenou na respektovani
faktoru ¢asu pomoci diskontniho poctu. Cista souCasna hodnota je absolutni ukazatel
koncipovany na rozdilu mezi soucasnou hodnotou pfinosi a soucasnou hodnotou
investi¢nich vydaji.

Ta varianta investic, kterda ma vys$si souCasnou hodnotu, je povazovana za vyhodnéjsi.

Vsechny varianty s ¢istou soucasnou hodnotou vyssi nez nula jsou pfipustné, protoze je

» VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni strategie. 1. vyd. Praha.; Bilance, 1997. 469 stran. str. 105
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docileno pozadované vynosnosti investovanych penéz. Uspokojeny jsou i1 pozadavky

investort (pozadované roky) a je zajisténa vynosnost pozadovana vlastniky.
Cista soucasna hodnota se mtize vyjadrit razné:

e v rozvinuté podobé¢:

NPV = Ch + ¢ +A + CF, —1 (11),
(1+i) (1+i) (1+:)
kde NPV — Cista soucasna hodnota,
CF — ro¢ni penézni ptinosy,
I — investi¢ni vydaj,
1 —urokové mira vyjadiena jako desetinné Cislo,

0,1,2...n —ro¢ni obdobi,

(1+1)" —urogitel v roce n.
o zjednodusene:
ﬁ: 1
NPV =) CF, -1 (12),
n=1 (1 +1 )n
kde NPV — Cista soucasna hodnota piijmu,
N — doba zivotnosti investice.

Cista souasna hodnota se uplatiiuje pifi del§i dob& trvani projektu a vypolet se
zjednodusSuje tim, ze se neuvadi odhad prodejni ceny na konci doby zivotnosti. Vychazi se

s predpokladu nekonecné dlouhé doby drZeni investice.

Pokud jde o vysi diskontni sazby, plati urCitd pravidla:

e (im je vysSS$i sazba, tim je nizsi Cistd souc¢asnd hodnota,

e ¢im je piinos vzdalengjsi od roku od investicniho vydaje, tim méné ovliviiuje Cistou
soucasnou hodnotou,

e (¢im je vysSi riziko, tim je vyssi diskontni sazba.
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CSH (i)

diskontni sazba

Obr.c. 5: Vztah cisté soucasné hodnoty a diskontni sazby

Jestlize se diskontni sazba rovna nula, pak Cista soucasnd hodnota se rovna penézni piijmy
minus kapitalovy vydaj. Pii kazdé diskontni sazb¢ vétsi nez nula se Cistd souc¢asnd hodnota
snizuje, protoze diskontované penézni piijmy klesaji a kapitdlovy vydaj najednou
vynaloZeny se neméni. Jestlize diskontni sazba se rovna r, pak Cistd sou¢asnd hodnota se

rovna nule.

Metoda cisté souc¢asné hodnoty je dnes ve financni teorii povazovana za nejvyhodnéjsi
zpusob ekonomického vyhodnocovani investi¢nich projektd. Respektuje faktor ¢asu, za
efekt investice se povazuje cely penézni piijem, nikoliv Gcetni zisk. Dale bere v tivahu

ptijmy po celou dobu Zivotnosti investice.

K prednostem patii to, Ze ukazuje bezprostfedni pfinos investice k hlavnimu finanénimu
cily podniku — k trzni hodnoté podniku. Cistd soucasnd hodnota také umoznuje ucinné
oddéleni vlastnictvi a fizeni podniku. Manazefi, ktefi investuji pouze do aktiv skladnou

¢istou hodnotou, plni nejlépe zajmy vsech vlastnikii podniku.
Nejvetsim problémem c¢isté soucasné hodnoty je volba spravné miry vynosnosti.

Z pojeti Cisté soucasné hodnoty vychazi i metoda zvand jako vypocet indexu rentability
nebo 1 indexu ziskovosti. Na rozdil od ¢isté souc¢asné hodnoty, kterd predstavuje absolutné
vyjadieny rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a kapitdlovymi vydaji, jde o

pomérovy ukazatel. Vyjadiuje pomér mezi souc¢asnou hodnotou ocekdvanych vynosi a
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soucasnou hodnotou investi¢nich vydaji. Vznikaji-li investi¢ni vydaje jednorazovée, pak

plati zakladni vzorec®:

iCF x(1+)™"

IR == 13),
7 (13)

kde IR — index rentability.

Meéftitkem rozhodovani pii vybéru investicniho projektu je IR. Pokud je IR > 1, doporucuje

se projekt ptijmout, pokud je IR < 1, doporucuje se projekt zamitnout.

Index rentability vede k podobnym vysledkim jako ¢ist4d soucasné hodnota, ale je relativné
slabsSim méfitkem. Vhodné je pouzit index rentability jako dopliikkovy ukazatel pfi
posuzovani vyhodnosti rizikovych projekti pifi omezenych zdrojich projekti. Neni-li
mozné ptijmout vSechny projekty s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou, pak se ptijimaji ty
projekty, které maji nejvyssi soucasnou hodnotu na jednotku kapitalového vydaje, tedy

nejvyssi index rentability.

4.2.6 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento vychazi ze stejného principu jako Cistd soucasna hodnota.
Respektuje tedy faktor Casu a za efekt z investice se povazuje penézni ptijem. Dulezitou
odlisnou skute¢nosti je, ze nejde o absolutni ukazatel, ale o ukazatel urokové miry
(procenta). Pomoci ni je tfeba diskontovat ptinosy projektu, aby se jejich soucasna hodnota
rovnala investi¢énim vydajim. Je to takova urokova mira, pfi niz se Cistd soucasna hodnota

rovna nule.
Vnitini vynosové procento Ize vyjadfit riznymi zptsoby:

e rozvinuté podobé:

+ +A + =] (14),

% KRAL B. A KOLEKTIV: Nakladové a manaZerské Géetnictvi. 1. vyd. Praha.; PROSPEKTRUM, spol.
s .r.o., 1997. 408 stran. ISBN 80-7175-060-3. str. 349
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¢ zjednodusené:

y 1
> CF, =] (15),
n=1 (1 + i)
kde CF — ro¢ni penézni ptinosy,
I — investi¢ni vydaj,
1 —urokové mira vyjadiena jako desetinné Cislo,

0,1,2...n —ro¢ni obdobi,
(1+)" —uroditel v roce n,
N — doba Zivotnosti investice.
ziskat pfimo vypoctem z danych udaji rovnic. K vypoctu se vyuziva linearni, ptipadné

grafické interpolace®’:

NPV,

IRR=i, +———"——x(i, —i,) (16),
NPV + NPV,
kde IRR — vnitini vynosové procento,
1n —niz§i urokova mira,
NPV, — Cistd soucasnd hodnota pfi niz§im troku (v absolutni hodnotg),
NPV, — Cista soucasna hodnota pti vysSim troku (v absolutni hodnot¢),
1y — vys§i trokova mira.

Jestlize penézni ptijmy béhem doby Zivotnosti jsou zcela pravidelné, pak je mozné vnitini
vynosové procento urcit velmi rychle — pomoci zasobitele, ktery urcuje soucasnou hodnotu

anuity. Nejdiive se urc¢i diskontni faktor pro urcity pocet a nezndmou rokovou miru:

D=— 17),
CF (17)

kde D — diskontni faktor,
I — kapitélovy vydaj,

*’ VALACH J. A KOLEKTIV: Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha.; EKOPRESS, 2001. 324 stran. ISBN
80-86119-21-1. str. 192
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CF — ro¢ni pravidelny penézni piijem (anuita).

Potom se v tabelizovanych hodnotach zésobitelli nalezne pro dany pocet let nejblizsi

zasobitel u raznych urokovych sazeb.

Zasobitele je mozno pouzit i pro odhad krajnich poloh urokovych sazeb, kterymi se budou
postupné diskontovat kapitdlové vydaje pro zjisténi hranic, mezi nimiZ se vnitini vynosové

procento pohybuje.

Za priijatelné investicni projekty jsou povazovany ty, které vyjadiuji vySsi urok nez
pozadovana minimalni vynosnost investice. Pozadovana minimalni vynosnost investice se
stanovuje na zdklad¢ primérnych ndkladi podnikového kapitdlu nebo se odvozuje od
vynosnosti dosahované na kapitdlovém trhu. Vyhodnéjsi variantou investi¢nich projekt
jsou ty, kterd maji vyssi vnitini vynosové procento a samotné vysledky se Casto rovnaji

vysledkim jako u metody c¢isté soucasné hodnoty.

Metoda vnitiniho vynosového procenta je v praxi casto pouzivana, ale v nékterych
situacich jeji pouziti mize vést k nespravnym zavérim nebo ji nelze pouzit viibec. Mlize se

jednat o pripady?®:

e jestlize je nutno rozlisit mezi zaptjckou nebo vyptjckou,
e jestlize existuje vice vynosovych mér,
e jestlize je nutno rozliSovat mezi vzajemné se vylucujicimi projekty,

e jestlize se nebere rozdil mezi kratkodobymi a dlouhodobymi urokovymi sazbami.

* BREALEY R.A., MYERS S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha.; EAST PUBLISHING
s.1.0., 1999. 971 stran. ISBN 80-85605-24-4. str.90
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5 ANALYZA RIZIKA

Jednim ze znakl podnikani je nejistota a riziko. Jsou spojeny s jakymkoliv rozhodovanim,
tedy 1 s vynakladanim kapitalu. Riziko investovani spociva v tom, zZe pfedem neni znam
vysledek. Vynalozené prostfedky mohou ptinést velky zisk, ale mohou byt také zcela
ztraceny. Investi¢ni riziko je tedy spojeno s pravdépodobnosti budoucich vynost. Cim je
vétsi pravdépodobnost nizkych nebo dokonce zapornych vynosl, tim je investice
rizikovéjsi, a proto z toho to diivodu investoii pozaduji vyssi vynos. Riziko a vynos tvoii

dohromady spojité nadoby.

Riziko pfi podnikani je mozno chépat jako nebezpeci, ze skutecné dosazené hospodarskeé
vysledky podnikatelské Cinnosti se budou odchylovat od ptredpokladanych vysledkd.
Odchylky mohou byt:

e 7idouci nebo nezddouci a to smérem k vynosim, k objemu produkce nebo k
rentabilit€,

e rozdiln¢ intenzity, od malych odchylek az po odchylky velkych rozméra.

Investi¢ni projekty jsou ovliviiovany fadou faktori, jejichz budouci vyvoj mize byt zna¢né
nejisty. Tyto faktory predstavuji tzv. faktory rizika, které¢ vystupuji jako urcité piic¢iny ¢i
zdroje rizika. Nékteré faktory nemohou byt v Zadném ptipad¢ ovlivnitelné (napt. devizové
kurzy, danové sazby, poptavka na zahrani¢nich trzich) nebo ovlivnitelné v urcité omezené

mife (napf. vyzkum a vyvoj, ceny zékladnich surovin a materialu).

Zvyseni pravdépodobnosti uspéchu a minimalizovani nebezpe¢i neuspéchu investi¢niho
projektu je vychozim cilem fizeni rizika. To je charakterizovano jako urc€ity systematicky
postup prace s rizikem a nejistotou, sméfujici ke zvyseni kvality pfipravy a hodnoceni

projektu. Hlavni napli fizeni rizika projektd je mozné rozdélit takto®”:

e urCeni faktort rizika projektu,
e stanoveni vyznamnosti faktoru rizika,
e stanoveni rizika projektu,

¢ hodnoceni rizika projektu a piijeti opatfeni na jeho sniZeni,

» FOTR J.: Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovani. 2. vyd. Praha.; GRADA Publishing, spol. s r.o.,
1999. 216 stran. ISBN 80-7169-812-1. str. 148
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e piiprava planu korek¢énich opatieni.

5.1 Analyza citlivosti

K zji$téni miry vlivu jednotlivych faktorii na urc€ité kritérium uspéSnosti (smysluplnosti ¢i
realizovatelnosti) projektu slouzi citlivostni analyza. Je to postup, ktery zkouma jednotlivé
faktory investicniho zdméru a zejména pak vliv jejich zmén na urcity vysledny ukazatel.
Jeji vyznam lze nalézt vtom, ze pfi zpracovani se identifikuji zasadni faktory. Dale
ukazuje, kde byla upfesiiujici informace uzitecna a pomdha odhalit spolehlivost prognézy

projektu.
Mozny postup analyzy muze probihat nasledovné:
1. Stanoveni vSech zasadnich faktorti obsazenych v progndze investi¢niho projektu.

2. Postupné se kazdy z téchto faktorti zméni o ur€ité procento a pro kazdou tuto zménu se

zv1ast’ pocita nova hodnota kriteridlniho ukazatele.

3. Pro kazdy ménény predpoklad se spocitd procentni zména vysledného kriteridlniho
ukazatele. Jedna-li se o ukazatel uvadény v procentech, pak se spocitd procento

z procentniho vyjadieni:

procentni zména ukazatele = (hodnota ukazatele po zméné predpokladu — hodnota pied

zménou) / hodnota ukazatele po zmén¢ predpokladu (18).

Nejvétsi pozornost by méla byt vénovana tém faktorim, jejichz zména vyvola nejvetsi
reakci vyslednych ukazateld a plati, ze dané ukazatele jsou znacné citlivé na zmény téchto

faktoru.

5.2 Opatieni na sniZeni rizika

Podnikdni obecné znamend jistou investici s ocekdvanim zisku. Pokud se investice
nevyviji podle planu a napliluji se rizika, pak dochazi ke ztraté. N&kterd rizika se vSak
mohou piesunout a nekterd zadrzet, a tak lze zabranit ztratdm. Vhodnost postupt fizeni

rizika v dané situaci urcuji charakteristiky rizika samotného. Kazdy z téchto postupt by
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mel byt pouzit v situaci, kdy je nejvyhodnéjSim a nejméné nakladnym zplisobem je

dosazeno cile v podobé& snizeni ¢i Uplné eliminace rizika.
Vztah jednotlivych postupt a konkrétnich rizik lez shrnout do tabulky?’.

Tab. ¢.1: Obecné reseni problému rizika

Vysoka pravdépodobnost Nizka pravdépodobnost
Vysoka tvrdost Vyhnuti se riziku, redukce Pojisténi
Nizka tvrdost Retence a redukce Retence

Piiméfenymi ndstroji pro feSeni rizik, kterd jsou charakterizovana vysokou tvrdosti a
zaroven vysokou pravdépodobnosti, je vyhnuti se témto rizikim nebo jejich redukce.
Redukei je mozné pouzit, je-1i mozné redukovat bud’ tvrdost nebo pravdépodobnost rizika

na zvladnutelnou Groven. Jinak je tieba se riziku vyhnout.

Rizika charakterizovana vysokou pravdépodobnosti ztraty a jejich nizkou tvrdosti je
vhodné feSit pomoci retence a redukce. Retence (zadrzeni) je vhodnd, protoZze vysoka
pravdépodobnost nizké ztrdty znamena vysoké naklady na transfer Redukce, z divodu

toho, Ze redukuje celkovy objem ztrat , které je tfeba nést.

Rizika, charakterizovana vysokou tvrdosti a nizkou pravdépodobnosti ztraty, se fesi

pojisténim. Vysoka tvrdost znamena katastrofalni dopad, pokud se ztrata skute¢né objevi.

Rizika, ktera jsou charakterizovana nizkou pravdépodobnosti a nizkou tvrdosti, se nejlépe
fe§i pomoci retence. Objevuji se ziidka a kdyz se objevi, je jejich finan¢ni dopad

bezvyznamny.

5.3 Plan korek¢nich opatreni

Uginnym nastrojem, jak kvalitné a pohotové reagovat na rizikové situace, které se daji
v mnoha piipadech ptedvidat, jsou plany korekénich opatieni. Reseni kritickych situaci
v okamziku vyskytu, v ¢asové tisni pod tlakem naléhavych okolnosti, neni pfili§ kvalitni a

opozdéné reakce mohou vést ke znaénym Skodam.

3 SMEJKAL V., RAIS K.: Rizeni rizik. 2. vyd. Praha.; GRADA Publishing a.s., 2003. 272 stran. ISBN 80-
247-0198-7. str. 104
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Plany korek¢nich opatieni se nezpracovavaji na vSechny mozné budouci rizikové situace,
ale pouze na zésadni situace s vysokou tvrdosti. Budouci rizikové situace mohou mit i

podobu prilezitosti, na které by méla firma pohotové reagovat a vyuzit jich.

Pro efektivni vyuziti zpracovanych planid korekénich opatieni je nutno splnit urcité
predpoklady:

JS 4 .

e sledovani vyznamnych rizikovych faktord, jejichz budouci vyvoj vytvaii situace typu
krizi ¢i ptilezitosti,
e stanoveni podminek pro uplatnéni jednotlivych plant korek¢nich opattent,

e tvorba rezerv, zejména finan¢nich prostredkd.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA PROJEKTU

MK&H, a.s. je vyrobné-obchodni spole¢nost v oboru farmacie a potravinafstvi. Jeji hlavni
naplni je vyroba surovin a aditiv, které splituji ty nejpfisn€j$i pozadavky na pouziti ve
farmaceutické vyrobé a v potravinafstvi. Takové latky maji zpravidla jiz ve svém nazvu

uvedenu charakteristiku 1€kopisu, podle kterého je garantovana kvalita latky.

Farmaceutické pfipravky neznamenaji pouze u¢inné latky, ale je to také celd fada
produkt: pomocné latky, organické a anorganické soli, cukry a uméld sladidla nebo
enzymy, barviva a pigmenty. V rozsédhlém sortimentu je mozno nalézt také nejrizngjsi
antioxidanty a konzervanty, které zajiSt'uji bezpecné pouziti preparatu po celou expiracni

dobu.

Suroviny vyrabéné v MK&H, a.s. jsou soucasti primyslového fetézce, jehoz konecnymi
zpracovatelskymi obory jsou pfedev§im: farmacie, mikrobiologie, potravinafstvi a

kosmetika. Tyto obory vzajemné spolu souvisi a pln¢ se prolinaji.

Mikrobiologie

Potravinaistvi

Obr.¢. 6: Vzajemnd souvislost zpracovatelskych obori

6.1 Definice projektu a jeho popis

Predmétem projektu je zavedeni provozni vyroby doposud laboratorné testovanych surovin
z oblasti Life Science Products, pomoci kterych obchodni partnefi zkrati ¢as nutny pro
inovace a vyvoj svych produkti. Soucasné si tak zajisti vysoce kvalitni a certifikované
chemikalie pro svou vyrobu léCiv a léCivych piipravkd. Vysoka kvalita chemikalii,
prukaznost, jednoznac¢nost a vysoky stupen zabezpeceni vSech vyrobnich procesi je

pravidelné prokazovana pii ISO auditech, zékaznickych auditech nebo FDA inspekcich.
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Cilem projektu je pievedeni laboratorné vyvinutych a ¢astecné poloprovozné ovérovanych
surovin do nového vyrobniho provozu s pozadovanou kapacitou. Technologie, které budou

vyrobu zajiStovat jsou na trhu ojedin€lé a byly vyvinuty v ramci vlastniho vyzkumu.

V soucasné dobé dospél tento projekt do faze, kdy spolecnost MK&H, a.s. prozatim
ukoncila vyvoj nového technologického zatizeni pro inovované suroviny. Nyni bude
nasledovat investicni faze, aby vcasné¢ zkolaudovany provoz zajistil potfebny objem

dodavek pro odbératele, se kterymi byla odsouhlasena i kvalita produktu.

6.2 SWOT analyza

Podnikatelsky zdmér je sestaven na zakladé dlouhodobé analyzy trhu, kterou provadélo
oddéleni strategick¢ho marketingu ve spolupraci s podobnymi oddélenimi u sesterskych
spolecnosti v zahrani¢i. Vysledek je mozno podrobit kritickému zhodnoceni pomoci

metody SWOT analyzy.

Silné stranky

» specifické know-how,

* prvotiidni laboratorni zdzemi,

» flexibilni reakce na pozadavky zdkaznikii,

* nizké ndklady, dobra cena,

* moznost kombinace s dalS§imi technologiemi,

* komplexnéjsi aplika¢ni moZnosti.

Slabé stranky

* nedostacujici vyrobni zatizeni (kvalita, kapacita),
* nemoznost dosazeni nékterych zédsadnich kvalitativnich ukazateli — podminky

skladovatelnosti.

PrileZitosti
* chybg¢jici vyrobce shodné suroviny,
* nespokojenost kone¢nych zdkaznikl s podobnymi surovinami,

* moznost vertikalni integrace — ptevzit ndsledujici vyrobni procesy, které doposud

zpracovavaji externi spole¢nosti.
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5.4  Hrozby

* vstup novych vyrobci,
e hrozba substitutd,

*  mozné legislativni bariéry EU.

Z analyzy jednoznaéné vyplyva piilezitost spole¢nosti MK&H, a.s. posilit svoji pozici
vyrobce danych surovin a aditiv. S tim, jak postupné roste trh, se rozsifuji moznosti
aplikace dalSich podobnych produktii. Vyhodou spolecnosti je existence dlouhodobégjsi
spoluprace s vyznamnymi obchodniky koncovych produktd na trhu a jejich poptavka po
navySeni dodavek. Velmi dilezZitou roli hraje i vlastni vyzkum, ktery umoznil vyvinuti

novych technologickych feseni a tim byla rozSifena fada nabizenych surovin.

Jednoznacné slabou strankou, kterou je nezbytné urychlené fesit, je velmi mala kapacita
stavajici vyroby. Tato kapacita neni schopna zabezpecit objemy, které obchodni partnefi

poptavaji a neumoznuje instalaci technologie pro vyrobu novych surovin a aditiv.

Z pohledu ziskovosti je dulezité zaméfit se na moznost vertikalni integrace a pokusit se k
vyrobé zakladni suroviny ptidat nasledné procesy, které umozni dosazeni vyssi

nadhodnoty vystupniho produktu.

6.3 Marketingovy mix

Marketingovy mix je tvofen s ohledem na postaveni vyrobku v celkovém vyrobnim
fetézci. Je v ném kladen vysoky diraz na zlepSovani kvalitativnich vlastnosti surovin a
aditiv, které ve spojeni s novymi poznatky vyzkumu a vyvoje umozni uplatnit produkty na
novych trzich, kde by bylo pouziti téchto produktdi prozatim nemyslitelné. Upravou
vlastnosti produkt bude také dosazeno snadné€j$i manipulovatelnosti a zejména podstatné

delsi doby skladovatelnosti.

Z pohledu ceny bude MK&H, a.s. vyuZzivat nastavené¢ vysoké marze u téchto druht
vyrobkl. Marze je odrazem vysokych piekdzek pii vstupu do oboru a vzhledem k
dynamice narastu trhu prozatim nehrozi vypuknuti cenovych valek mezi konkurenty. Po
nasyceni trhu se ofekava uplatnéni surovin a aditiv v levnéjSich vyrobcich, které budou

nahrazovat substituty dnes bézn¢ pouzivané.
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Marketing produkti je orientovan na obchodniky a odborniky z oblasti farmacie,
mikrobiologie, potravinaistvi a kosmetiky. Zakladem je vytvofit komunikacni kandly

objasnujici vyhodnost pouziti téchto novych produktt.

Produkt

» ZlepSeni zpracovatelskych vlastnosti surovin a aditiv.
+  Upravy fyzikalnich vlastnosti dle pozadavki zakaznika.

*  Vyvoj novych typa surovin a aditiv.

» Kopiruje vyvoj na trhu.
* Soucasna trzni cena ma dostatecny prostor pro piipadné Gpravy v disledku zmén

na trhu.

Promotion

e Zékaznické audity.

*  Multimédia, web. stranky, CD-ROM.

» TiSténé prezentacni materialy.

* Prezentace produktl a firmy v zahrani¢nich odbornych databézich.
+ Publikovani v odborném tisku.

» Zakaznické dny.

* Odborné seminare.

Distribuce

* Na zdklad¢ inovaci budou zlepSeny logistické parametry — nebude nutné jako
doposud prepravovat produkt v chladirenském voze.

* Budou zlepSeny skladovaci podminky.

6.4  Urceni kapitalovych vydaja

V pre-feasibility study stanovilo oddé€leni piipravy investic piedpokladané investi¢ni
vydaje celého projektu. Pti piipravé tohoto dokumentu oddé€leni spolupracovalo se

specializovanou firmou, kterda ma zkuSenosti s projekci a vystavbou cistych prostor.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Kwvalita téchto prostor bude dilezitou Casti vystavby a bude ovliviiovat kvalitu vyrabénych

surovin.

Projek¢ni kancelar a specializované firmy na vystavbu nového provozu budou vybrany na
zékladé vybérového fizeni dle vnitinich smérnic podniku. Cast stavebnich praci bude

provadéno vlastnimi kapacitami.

Odhad celkovych investi¢nich nakladii na pfipravu a realizaci projektu l1ze rozdélit podle

odpisovych tfid.

Tab. ¢. 2: Plan vydajut v ramci realizace projektu podle odpisovych trid

Odpisova tFida Poois ¢astka v K¢ ¢astka v K¢ ¢astka v K¢ ¢astka v K¢
P P rok 2005 rok 2006 rok 2007 celkem
1 pristroje 14 600 000 7 640 000 0 22 240 000
2 aparaty, potrubi 500 000 106 859 000 5 000 000 112 359 000
3 vzduchotech. 0 65 881 000 0 65 881 000
4 lehké stavby 0 5150 000 0 5150 000
stavby,
5 . 0 670 000 0 670 000
komunikace
Celkem 15 100 000 186 200 000 5000 000 206 300 000

Investiéni vydaje ¢ini 206 300 tis. K¢. Financovani bude zajiSténo vlastnimi zdroji a
bankovnim Gvérem ve vysi 50 mil. K& Uroky z Gvéru do zahajeni provozu budou
aktivovany do DHM. Vyse uroku ¢ini 5 500 tis. K&. Celkové investicni naklady a soucasné

vstupni cena, ze které budou stanoveny odpisy ¢ini 211 800 tis. K¢.

Tab. ¢. 3: Odpisovy plan
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odpisy 30 056 417 30 056 417 30056 417 30056 417 24 496 417 24 496 417

6.5 Lidské zdroje

V novych provozech vznikne patnact novych pracovnich mist, tfi mista technicka a
dvanact mist délnickych. Na zadném z vytvotenych pracovnich mist se nepreferuje urcita
vékova kategorie pracovnikli nebo konkrétni pohlavi a budou dodrzovany rovné podminky
z pohledi ziskani zaméstnani. Vyrobni provoz pobézi ve dvousménném provozu a

technologicky dozor bude probihat na ranni sméné.
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Vybér pracovnikti bude proveden na zékladé¢ vybérového fizeni, které bude zajiStovat

personalni oddéleni MK&H, a.s.

Tab. ¢. 4: Plan lidskych zdrojii

Pracovni misto Pocet Vyt’vorenych Sménnost Pozadz:v’ky’ na Pozadavlfy na
mist vzdélani praxi
Sménovy mistr 2 2 USoO 3
Technolog 1 1 USO/VS 3
Cisté prostory, 10 5 Uso 2
laborant
Baleni 2 2 Uso zauceni

6.6 Rezijni naklady

Hlavni reZijni naklady:

néklady na opravy a udrzovani (polozka Udrzba);

osobni naklady — tj. mzdové néklady a ndklady na zdravotni a socidlni pojisténi
zameéstnancu;

ekologie — naklady spojené s likvidaci odpadnich vod (stocné — tato polozka obsahuje
naklady spojené cisténim odpadnich vod na biologické Cistirné odpadnich vod),
naklady spojené s uklddanim pevnych odpadii na skladce tuhych odpadnich hmot(t;.
poplatky za ukladani odpadd, vlastni ndklady na zabezpeceni skladovéni) a ptipadné
naklady spojené s thradou poplatk( za emise;

spravni rezie - tato polozka predevsim obsahuje administrativni néklady spojené s
vedenim ucetni a danové agendy, naklady na pojisténi majetku, dan z nemovitosti,
naklady spojené se zajisténim pozarni ochrany, ostrahy objektu, naklady na vedeni
persondlni agendy, provoz vypocetnich systému apod.;

odbytova rezie predstavuje naklady na zajiSténi prodeje — zejména naklady na mzdy
prodejcti, naklady spojené se skladovanim hotovych produkti, pfepravné hotovych
vyrobki apod.;

ostatni vyrobni rezie — zahrnuje zejména naklady spojené s provozem laboratofi, tj.

testovani vyrabéné produkce.
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Tab. ¢. 5: Projekce rezZijnich ndkladii v case
(adaje v K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Udrzba 2529 032 2 541 642 4 888 389 4 888 389 4 888 389 4 888 389

O,SObm 3 583 874 3 583 874 3 583 874 3583 874 3 583 874 3 583 874
naklady
Ekologie 257 617 258 515 523199 523 199 523 199 523 199
Spravni a
odbytova 6 394 365 6919 629 13 138 661 13 138 661 13 138 661 13 138 661
reZie

Ostatni

p . 1 149 507 1388 813 3501 593 3501 593 3501 593 3501 593
vyrobni rezie

RezZijni
naklady 13 914 395 14692473 25635716 25635716 25635716 25635716
(celkem)

Z ptedlozené projekce vyplyva, Ze celkova vySe rezijnich nakladi se pohybuje v uvedeném
obdobi v pruméru v urovni 21,9 mil. K¢/rok, tj. praimémé 37 % celkovych provoznich

nakladi. Podil reZijnich nakladd k trzbam je v priméru 15 %.

6.7 Stavebni realizace projektu

K dispozici pro vystavbu nového vyrobniho provozu je nevyuzity stavebni pozemek, ktery
neni dosud pfipojen na inZenyrské sité. Vyrobni provoz bude vystavén z ocelové
konstrukce dle potfeb technologie a s ohledem na piedpisy o pozarni ochrané a ekologii.
V ¢asti provozu budou zfizeny tzv. Cisté prostory pro farmaceutickou vyrobu, které jsou

naro¢né na piivody filtrovaného vzduchu, coz je spojeno s rozsdhlou vzduchotechnikou.
Soucésti stavby bude piijezdova komunikace, kanalizace, ptivody energii.

Tab. ¢ 6: Casovy a ndkladovy plan realizace projektu

Rok 2005 2006 2007
mésic 6|78|9(10/111{12|1(2|34|5|6|7|8|9(10/1112/1|2|3|4|5|6

Schvaleni 1Z - ptipravné a
projektové prace

Pfedani technologickych
podklada

Vybérové fizeni na
projektové prace a uzavieni
SoD

Projekt pro stavebni fizeni I
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IPPC — integrované povoleni

Stavebni fizeni véetné
projednani

Stavebni povoleni véetné
nabyti pravni moci

Poptavkové a vybérové fizeni
SaZ — procurement

Realiza¢ni projektova

dokumentace stavebni ¢ast

Realiza¢ni projektova
dokumentace technologie dle
profesi

Schvaleni realizace investi¢ni
akce PAS

Smlouvy a dodavky SaZ

Vybérova tizeni

- stavebni ¢ast + SoD

Realizace stavby detail bude v|
podrobném HMG

Povoleni prozatimniho
uzivani ke zkuSebnimu
provozu

Zkusebni provoz zakonceny
kolaudaci do trvalého
provozu

Zaruéni doba a zarucni servis na dodavky zafizeni a praci bude v souladu s platnou
legislativou. Pozaru¢ni servis bude provadén vlastnimi kapacitami 1 kapacitami

specializovanych externich firem.
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7  ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO PROJEKTU

7.1 Z.akladni ekonomicka kalkulace

Zékladni ekonomickd kalkulace projektu vychéazi zpodkladi oddé€leni strategického

marketingu. Jedna se o produkty s vysokou ptidanou hodnotou a hodnoceni projektu je

zaloZeno na ptirtistkové metod¢, rok 2005 je povazovan za zakladni rok.

Tab. ¢. 7: Zakladni ekonomicka kalkulace

DeKo® AsRe® VaS® CoZe® BeLi® UsPer®
Vyroba
2005 280 dkg 60 kg 0 kg 56 dkg 130 dkg 120 dkg
Vyroba v
cilovém 130 dkg 500 kg 150 kg 200 dkg 130 dkg 560 dkg
roce - 2009

Variabilni y y y . y 1377
naklady 160 K¢/dkg 58 Ké/dkg 520 Ké/dkg 265 Ke/dkg 775 Ké/dkg Ké/dkg

Fixni .. 29956tis. 18 721 tis. C .. 288ltis.
naklady 195 tis. K¢ K& K& 291 tis. K& 239 tis. K¢ K&
Prodejni 2 600 1950 42,50 2 500 6 400 19 800

cena K¢/dkg K¢é/dkg Kce/kg K¢é/dkg K¢/dkg K¢é/dkg

Bod zvratu 80 dkg 158,33 kg 50,19 kg 130 dkg 42 dkg 156 dkg

7.2 Predpokladany vyvoj trzeb, nakladi a ziski projektu

QeFy®

50 dkg

960 dkg

1977
K¢/dkg

7 953 tis.
K¢

33 000
K¢/dkg

256 dkg

Trzby a celkové provozni néklady jsou ¢lenéné na variabilni a fixni za dobu Zivotnosti

projektu a jsou schvaleny v§emi zainteresovanymi oddélenimi.
Projektované hodnoty jsou vedeny v tab. €. 8.

Tab. ¢. 8: Predpokladany vyvoj trzeb, nakladu a ziskii projektu

2007 2008 2009 2010 2011
Triby 82322000 136484000 167484000 167484000 167 484 000
Variabilni 5537034 6048399 10196793 10196793 10 196 793
naklady
Fixni
ndklady 43970812 44748890 55692133 55692133 50132 133
celkem

Provozni HV 32813254 84786711 101595074 101595074 107 155074

2012

167 484 000

10 196 793

50132 133

107 155 074
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Nakladové
uroky

HYV pied
zdanénim

Dan

HV po
zdanéni

1 089 222 4 638 022

31724032 80 148 689

7613 768 19 235 685

24110265 60913 004

7.3 Financovani projektu

4302 558

97292 516

23350204

73942 312

3692 058 3 081 558

97903 016 104 073 516

23496 724 24977 644

74 406292 79 095 872

2 471 058

104 684 016

25124 164

79 559 852

Financovani projektu bude zajisténo vlastnimi zdroji a bankovnim tvérem. Bankovni uvér

bude ve vysi 50 mil. K&. Cerpani Gvéru zaéne 1.1.2006 se splatnosti péti let a bankou je

potvrzeno rovnomérné splaceni v ro¢nich splatkach a trokem 5,5 % p.a. Uroky z tivéru do

doby zahéjeni provozu budou aktivovany do DHM.

Rok
1.1.2008
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
31.12.2012

Suma

Celkové investi¢ni naklady v¢etné aktivace tiroku z Givéru €ini 211 800 tis. K¢&.

Tab. ¢. 9: Splatkovy kalendar bankovniho uvéru (v tis. K¢)

Zistatek ivéru
55 500
44 400
33300
22200
11 100
0

7.4  Penéini toky projektu

Anuita

14 152 ,5
13542 .,0
12 931,5
12321.,0
11710,5
64 657,5

Urok

30525
2442 0
1831,5
1221,0
610,5
9157,5

Splatka

11 100
11 100
11 100
11 100
11 100
55500

Na financovani pracovniho kapitdlu, ktery bude navySen pro potieby zvySeni objemu

produkce, bude pouzit provozni bankovni uvér, p.a. 5,5 %.

(udaje v tis.
K¢)

HV po
zdanéni

Odpisy

Tab. ¢. 10: Predpokladané penézni toky projektu

2007 2008
24110 60913
30 056 30 056

2009

73 942

30 056

2010 2011
74 406 79 096
30 056 24 496

2012

79 560

24 496
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Pracovni 13 530 9024 5001 0 0 0
kapital
CF 67 697 99 993 109 000 104 463 103 592 104 056

Pii hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je dulezitou otazkou zahrnuti urokt do
nakladii pfi vypoctu zisku po zdanéni s vlivem na vypocet Cisté soucasné hodnoty. MK&H,
a.s ve svych vykazech zahrnuje do celkovych nakladl troky z uvéru. Osobné se piiklanim
k postupu, kdy troky z uvér nejsou zahrnovany do nédkladi. Divod je ve dvojnasobném
zahrnuti aroku z Gvért pti diskontaci penéznich piijml z projektu, jelikoz diskontni sazba

v sob¢ uz urok zahrnuje.

7.5 Hodnoceni ekonomické efektivnosti

K hodnoceni efektivnosti investi¢éniho projektu je mozno pouzit mnoho metod, jak je
zminéno v teoretické Casti. V praktické Casti této prace budou pouzity pouze metody
s nejveétsi vypovidaci schopnosti. Patfi mezi né Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové

procento, doba navratnosti a index rentability.

7.5.1 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)

Kritérium cisté soucasné hodnoty se povazuje za jedno z nejvyznamnégjSich kritérii pro
hodnoceni efektivnosti a je vzdy vyuzivano k praktickému hodnoceni investice.
Podminkou pfijeti investicniho projektu je kladna soucasnd hodnota. Piedpokladdané
penézni toky investi¢niho projektu spolecnosti MK&H, a.s. pro vypocet Cisté soucasné

hodnoty jsou uvedeny v tab. ¢. 10.

Kladné toky jsou penézni piijmy jak zprovozni Cinnosti, tak i z prodeje investice pfii
skonceni jejiho vyuzivani. Zaporné toky jsou investi¢ni vydaje, véetné ptipadnych vydaji
pfi ukonceni ¢innosti.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny kumulované ¢isté soucasné hodnoty penéznich tokil
vytvofenych investi¢nim projektem. Diskontni sazba je stanovena na 15 %. Tato sazba je
pouzivana v ramci celé MK&H, a.s. pro vSechny investi¢ni projekty zaméfené na rozsireni

existujiciho vyrobniho programu. Inflace se ve vypoctech nezohlednuje.
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Tab. ¢. 11: Kumulovana cista soucasna hodnota

(dajev 5405 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
tis. K¢)
Investini 15,600 186200 10500 0 0 0 0 0
vydaje
CF 67697 99993 109000 104463 103592 104 056
K;‘Pf‘\‘,‘l' 215100  -177013  -154225 -100345 -43743 8193 52979 92098

Pro nazornost je uveden obr.¢. 7. Graf ukazuje pribéh kumulované soucasné hodnoty
penéznich tokl v jednotlivych letech zivotnosti investi¢niho projektu. Na grafu je dobfie
vidét, ve které fazi investi¢niho projektu je splnéna podminka pfijeti projektu, kladna ¢ista

soucasna hodnota.

v tis. K¢ 92 099
100000
52980
50000 |
8194
- a \ =
~15 100
-30000 43742
100000
-100 345
150000
177013 -154 225 roky
-200 000 \ : :
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Obr.¢. 7: Kumulovana cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota u tohoto investiéniho projektu je 92 099 tis K& a splituje tak
zakladni podminku pro pfijeti projektu, Ze musi byt vys$si nez nula. Lze tak jednoznacné
fici, ze projekt muze byt piijat.

Je nutno také dodat, ze hodnota spolecnosti se zvysi o ¢astku Cisté soucasné hodnoty.

7.5.2 Vnitini mira navratnosti IRR (Internal Rate of Return)

Vnitini miru navratnosti Ize definovat jako takovou urokovou miru, pii které soucasna

hodnota penéznich piijmil z investice se rovna kapitadlovym vydajiim na investici. Zatim co
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u Cisté soucCasné hodnoty se vychazi z dané¢ Urokové miry, v piipad€é vnitini miry

navratnosti se urokova mira hleda.

Pfi vypoctu vnitini miry navratnosti Ize pouzit metodu jednoduché linedrni interpolace.

Vyssi diskontni sazba byla zvolena ve vysi 30 %.

Tab. ¢. 12: Cistd soucasnd hodnota pro diskont 15 %

(dajev. g5 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

tis. K¢)

K;‘Pf‘\‘,'l' 215100 -177013  -154225  -100345  -43 742 8 194 52980 92099
Tab. ¢. 13: Cistd soucasnd hodnota pro diskont 30 %

(idajev 5405 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

tis. K¢)

K;‘Pf‘\‘,‘l' 15100 -158331  -140498  -103199  -68537  -40402  -18940  -2357

Pti 15% diskontu je Cistd soucasnd hodnota vyssi nez 0, pii 30% diskontu je uz Cista

souc¢asna hodnota zédporna. Vnitini miry névratnosti se pohybuje mezi 15 a 30 %.

NPV,
IRR =i, +——- " x(i, —i, ) =15+ 9209 L 15-29,6257 (19).
NPV, + NPV, (92099 +2357)

Hodnota vnitini miry navratnosti je 29,63. Vnitini mira ndvratnosti spliiuje kritérium
hodnoceni investi¢niho projektu, ze ma byt vyssi nez pouzita diskontni sazba ve vypoctu

Cisté soucasné hodnoty.

Hodnoceni investicniho projektu pomoci aktualizovanych piijmi a vydaji je vyznamné
predevsim proto, ze respektuje faktor Casu pii propoctech. Respektuje jednak dobu, po
kterou jsou penézni vydaje na investici umrtveny béhem vystavby a dobu, kdy jsou piijmy

ziskény.

7.5.3 Doba navratnosti (z priimérnych ro¢nich ziskii)

Pfi financovani investicniho projektu je pocitano s investicnim uvérem, proto je nutné
pouzit pii hodnoceni i kritérium doby navratnosti. Doba ndvratnosti patii k dilezitym

hodnocenim pti zadosti o Gvér u banky a podstatné rozhoduje o vysi troku.
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V ptipadé¢ klasické doby navratnosti se investicni ndklady projektu uhradi
nediskontovanymi ptebytky pfijmi nad vydaji, které projekt generuje v prubéhu tietiho
roku provozu.

Tab. ¢. 14: Nediskontované prebytky prijmii nad vydaji

(idaje v

. 9 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
tis. K¢)

Piebytky -15100 -201300 -171163 -89 217 9781 114244 217836 321 892

89217
___ o (20).
89217+9781
400000 - viis K¢ 321 892
300000 |
217836
200000 |
114244
100000 |
9781
0 - 2
100000 | 13100
-89 217
-200 000
ol 300 -171 163 roky
-300 000
,ﬁ
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Obr.c. 8: Nediskontované prebytky prijmit nad vydaji

Doba navratnosti projektu bez diskontovani je 4,9 roku od zacatku realizace investi¢niho

projektu a 2,9 roku od zacatku provozu investice.

Doba navratnosti projektu, kde jsou diskontované piebytky pfijmi nad vydaji, je v prib&hu
¢tvrtého roku provozu. Vse je dobfe vidét na obr.¢. 7, graf ukazuje pribeh diskontovaného

penézniho toku v casovém méfitku. Na konci ¢tvrtého roku ¢ini nediskontovany penézni

tok - 89 217 tis K¢. Na konci patého roku je to potom jiz kladna hodnota 9 781 tis. K¢.
Tab. ¢. 15: Kumulovana cista soucasna hodnota

(adajev 5405 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
tis. K¢)

Kumul.

. -15100 -177013 -154225 -100345 -43742 8 194 52980 92 099
disk. CF
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43742

- = 084 21).
43742 +8194

Doba navratnosti z diskontovanych penéznich tokt ¢ini 5,8 roku a 3,8 roku po uvedeni do
provozu. Tato hodnota plnéni odpovidé investi¢ni politice MK&H, a.s.. Situace v oboru,
ve které MK&H, a.s. podnikd, se méni velice rychle a prichéazi stale nové produkty. Pokud
se doba navratnosti nepohybuje do Ctyf let po uvedeni do provozu, investi¢ni projekt se

automaticky zamita.
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8 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Z vysledkt hodnoceni investicniho projektu je mozné konstatovat, ze se jedna o projekt
s nizkou materidlovou naro¢nosti, tedy vysokou piidanou hodnotou. Projekt dokaze
generovat penézni prostfedky a tim je zajiSténa financni stabilita projektu i samotné
spole¢nosti. Cista sou¢asna hodnota je vyssi neZ nula, ¢imZ je splnéna zékladni podminka
pro pfijeti projektu. D4 se tedy konstatovat, Ze dany projekt je z ekonomické hlediska

vhodné realizovat.

Tab. ¢. 16: Vysledky hodnoceni investicniho projektu

Ekonomické ukazatele Hodnota
NPV 92 099 tis. K¢
IRR 29,63 %
Index rentability 1,49

Vyvoj hospodaieni podniku

Finanéni plan spolecnosti do roku 2009 v rozsahu vysledovky a rozvahy je soucasti ptiloh
této prace. V ptilohach jsou jednak hospodaiské vysledky za predchazejici dva roky a dale
finan¢ni plan, ktery v sob& zahrnuje dal§i progresivni investicni projekty se znaénym

dopadem na hospodafeni MK&H, a.s.

Vyzkum a jeho zavadéni do vyroby byl a bude déale zdkladni politikou fizeni spole¢nosti.
Proto bude dale kladen diiraz na vertikdlni integraci a zavadéni naslednych procest ke
stavajici vyrob¢, které umozni dosazeni vyssi pfidané hodnoty u vystupnich produktt. Tato

strategie se bezpochyby projevi i v hospodaiskych vysledcich budoucich obdobi.

Pro finan¢ni analyzu spole¢nosti jsou pouZity intenzivni pomérové ukazatele. VSechny
ukazatele v uvedeném obdobi zaznamenavaji vyrazné zlepSeni a to piedev§im vlivem

pfinosil z novych investic.

Asi nejdilezitéjsimi ukazateli, jimiz se hodnoti podnikatelskd cinnost, jsou ukazatele
rentability. Z nich je vybran pomér celkového zisku s vysi vykontll a s vysi podnikovych
zdroji, jichz bylo uzito. Ukazatel rentabilita trzeb vykazuje trvaly rast a udava kolik zisku
ma podnik na 1K¢ trzeb. Jesté lepsi vysledky ma ukazatel rentability aktiv, ktery je vhodny

ke komplexnimu posouzeni vydélkové schopnosti podniku jako celku.
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Tab. ¢. 17: Ukazatelé rentability

Ukaﬁ/’:‘el Vo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ROREINEL g0 -1,29 2,89 0,56 3,02 7,33 7,62
aktiv
ROE 0,53 -2,26 4,82 0,92 4,96 11,1 11,06
Rentilblllta 0.39 1,72 3,35 0,68 3,30 7,38 7,59
trzeb
M,aterlalova 613 59,7 59,0 58,5 59,5 57,5 57,2
nakladovost

Ukazatel rentability thrnnych vloZenych prostfedki (ROA) nevykazuje pfiliS dobré
hodnoty, ale se zavadénim novych projektt, vyrazny rist ziskd predevsim v roce 2008 a

2009, dochézi k jeho ristu.

Z tabulky je také vidét predevsim vyrazné zlepSeni u ukazatele ROE, ktery se obratil ze
zaporné hodnoty k hodnoté pfevysujici 10 %. UZ v roce 2005 tato hodnota a také hodnoty
v dal$ich letech mohou pln¢ uspokojit investory, protoze jsou vyssi nez vynosnost cennych

papirt garantovanych statem, ptipadné bezrizikova alokace na finan¢nim trhu.

Pii srovnani ROA a ROE je vidét dodrzeni zakladniho pravidla, Ze rentabilita vlastniho
kapitalu je vétsi nez rentabilita celkovych vloZenych prostfedkd. To svéd¢i o vyhodnosti
pouziti cizich zdroju.

Vzristajici rentabilita trzeb a vyrazné se neménici materidlovd ndakladovost spliuji

v

strategicky plan spolecnosti, a to dosahovat vyssi pfidané hodnoty u vystupnich produkta.

Tab. ¢. 18: Ukazatelé aktivity

Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ve dnech
D(’)ba obratu 65.4 67,9 89,9 89,8 82,4 75,7 74,0
zasob netto
Doba
splatnosti 59,8 74,4 57,6 58,3 55,5 52’9 )

pohled. netto

Pomoci ukazatele doby obratu zasob se odhaduje pocet dnl, po nez jsou zdsoby vazany
v podnikéni. Ve financnim pldnu tento ukazatel nejdiive roste, aby byla zajiSténa plynula
vyroba u novych projektl a spolecnost byla tak schopna reagovat na pifipadnou zvySenou

poptavku. Jinak by spole¢nost mohla ztracet zdkazniky a dalsi zisk.
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Doba splatnosti pohledavek by se podle planu méla drzet pod hranici 60 dnti, aby se
spoleCnosti dafila dodrzovat obchodné tuveérova politika. Nedodrzeni této hranice se

negativné projevuje do celkového hospodaiského vysledku jako v roce 2004.

Tab. ¢. 19: Ukazatel obratu aktiv

Ukazatel v

% 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obrat akti

v 0,8 0,79 0,86 0,84 0,91 0,99 1

Zrychleni obratu aktiv je velice pfiznivy jev a ukazuje, ze dochazi k zlepSenému vyuZzivani

vloZenych prosttedka.

Tab. ¢. 20: Ukazatelé likvidity

Ukaﬁ/atel Vo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(1)
Béina

likvidita L 1,31 1,77 2,19 2,30 2,65 2,66
Pohotova 1,05 0,73 0,76 0,95 1,02 1,28 1,27
likvidita

Penézni

likvidita LI2 0,05 0,04 0,03 0,04 0,19 0,17

Velice pozitivni dopad na finan¢ni situaci ma zavadéni novych investic s vysokou
pridanou hodnotou na ukazatele likvidity, které ukazuji schopnost spolecnosti hradit své
zavazky. Pro kratkodobé dluhy je pouzito ve vzorcich formalni vymezeni, jsou to zavazky
splatné do jednoho roku a bézné kratkodobé bankovni uvéry. Vyvoj téchto ukazatell je
celkem stabilni, ale nartsta podil obéznych aktiv z dlivodl zavadéni novych investic, proto
také vyrazn¢ nartista bézna likvidita.

Tab. ¢. 21: Ukazatel financni struktury

Ukaf/atel v 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0
Podil
vlastniho 58,6 60,6 59,9 61,1 60,9 65,9 68.8
kapitalu
Tab. ¢ 22: Cisty pracovni kapitdl
v tis. K& 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CPK 1290 034 637 094 1361905 1666475 1854751 2270370 2278099
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Ukazatel podilu vlastniho kapitalu na celkovych aktivech a ¢istého pracovniho kapitdlu
informuje o finan¢ni struktuie spolecnosti MK&H, a.s. a snaze naplnit jeden z bodl
strategického planu - vyvazeny piistup k financovani spolecnosti. To znamena, Ze vlastni

kapital spolu s dlouhodobymi zdroji financuji stala aktiva a ¢ast obéznych aktiv.

Tab. ¢. 23: Ukazatel zadluzenosti

Ukaﬁ;‘tel v 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0
ZadluZenost  27.6 26,0 25.6 24.9 24,7 20,1 17.1
W0 D 4 .16 157 155 340 731 933
kryti

Ukazatel zadluzZenosti, ktery je Casto nazyvan ukazatelem véfitelského rizika, vykazuje
také zlepSeni. To je dobra informace pro véfitele spolecnosti, protoze ti jsou pak 1épe

chranéni pro piipad platebni neschopnosti spolecnosti.

Urokové kryti pod 100 % znamenalo, Ze spoleénost nedosahovala &isty zisk a nevydélala si
ani na uroky. Tato situace by se vSak méla vyrazn¢ zménit a spole¢nost bude schopna

pfijimat a splacet dalsi avery.
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9 CITLIVOSTNi ANALYZA RIZIK

Pfi promitani rizika do finan¢nich kritérii efektivnosti projekti se v praxi vétSinou uziva
citlivostni analyza. Ta se snaZi zjistit, jak je penézni tok z investicniho projektu zavisly na
ruznych faktorech a urcit hlavni faktory, které rozhoduji o GspéSnosti ¢i nelspéSnosti
projektu. Citlivostni analyza pomahd managementu zjistit, jaké nepiiznivé udalosti by

mohly nastat a jaké jsou moznosti Upravy projektu.

Mezi faktory, které ovliviiuji pen€zni toky, patfi zejména zisk, objem trzeb nebo ceny
vstupli a vystupil. Faktory se znaénym vlivem je mozné nalézt ve SWOT analyze mezi
hrozbami, které budou negativné ptlisobit na investi¢ni projekt. Dale se urci zménéné
hodnoty jednotlivych faktori za ptredpokladu neménnosti ostatnich a jejich vliv na
celkovy penézni piijem.

Tab. ¢. 24: Analyza citlivosti

Faktor risika Absolutni  Poklesziskuv  Absolutni  Pokles NPVy | ""g})‘;}“zem
pokles zisku % pokles NPV % . v
navratnosti
SniZeni
prodejnich cen 67 544 392 17,12 % 46 638 777 50,87 % 0 0,82 roku
010 %
SniZeni
prodejnich cen 101 316 588 25,68 % 69 958 165 76,31 % o 1,42 roku
015%
S“‘Zf)"l‘ovof”’by 63 495 606 16,10 % 43 849 025 47,83 % 00,76 roku
(1]
S“‘Zz“l‘sv‘;""by 95 243 408 24,14 % 65773 537 71,75 % 0 1,29 roku
(1)
ZvySeni jed.
variabilnich 4048 786 1,03 % 2789 753 3,04 % 00,03 roku
nakladi o 10%
Zvyseni jed.
variabilnich 6073 179 1,54 % 4184 629 4,56 % 00,05 roku

nakladi o 15%

Z vysledki analyzy citlivosti uvedené v tabulce vyplyva, Ze nejvétsi pokles zisku vyvolava
pokles prodejni ceny (snizeni zisku o cca 26 % pii poklesu prodejnich cen o 15 %) a
sniZzeni objemu vyroby (snizeni zisku o 24 % pfti poklesu vyroby o 15 %). Prodejni cena a
objem produkce tvofi klicové faktory rizika naseho projektu. Naopak k nejméné diileZitym
faktortim rizika na jejichz nepfiznivé zmény je zisk projektu malo citlivy, patii variabilni

naklady.
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Spole¢nost MK&H, a.s zpracovava plany korek¢nich opatteni pro piipad poklesu prodejni
projektu. Snizeni vyroby se pfiliS§ neobava a proto k tomuto faktoru prozatim plany

korekénich opatieni nezpracovava.

V ramci ptipravy planu korekénich opatfeni piichazeji v ivahu jednak akce orientované na
dosazeni nakladovych uspor a jednak opatfeni zaméfend na inovaci produkti. Spole¢nost
MK&H, a.s. disponuje prvotiidnim laboratornim zdzemim, které bude vyuZzivat k inovaci
soucasnych produktii a nabizet tak vys$si pfidanou hodnotu zakazniklim. Inovace produktt

umozni komplexné&jsi aplikacni vyuziti, coz bude branit poklesu cen.
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ZAVER

Dobré investi¢ni rozhodnuti je takové, které vyusti do nakupu redlného aktiva, jehoZz
hodnota ptfevysuje naklady na jeho potizeni. Tedy aktiva, které predstavuje Cisty prirastek
ke stavajici hodnot& spolecnosti a naplituje zékladni cil podniku, maximalizaci hodnoty
podniku. Manazeii, ktefi rozhoduji o investicich, jsou zodpovédéni vlastnikim za
maximalizaci hodnoty podniku a musi tedy dobte zvazit do jakych majetkovych polozek se

bude kapital investovat.

Cilem této diplomové prace bylo pfiiblizit problematiku hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu s diirazem na metodu Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového
procenta. Hodnota investicniho projektu zavisi na vSech hotovostnich tocich, které
nasleduji po pfijeti projektu. A pravé tyto metody vyuzivaji odhadu hotovostnich tokii,
které se postupné diskontuji ze dvou divodu: za prvé, penize dnes maji veétsi hodnotu nez
penize zitra a za druhé¢, rizikové penize maji mensi hodnotu nez bezpecné penize. Vzorce
pro vypocet Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta jsou numerickym

vyrazem téchto zasad.

V praci je také zdlGraznén vyznam piredinvestiéni pfipravy. Tato piiprava je stale

opomijenou ¢asti investicniho projektu a jeji kvalita ¢asto rozhoduje o celkové uspésnosti.

V praktické ¢asti diplomové prace je hodnocen investi¢ni projekt spolecnosti MK&H, a.s.
na vyrobu surovin a aditiv pro farmacii, které splituji ty nejptisnéjsi pozadavky na pouziti
v dal$i vyrobé. Strategii spolecnosti MK&H, a.s. je vyzkum, vyvoj a zavadéni vyroby

novych produkti s vysokou ptidanou hodnotou.

Projekt spole¢nosti MK&H, a.s.ma charakter inovace, jak z pohledu vystavby a zavedeni
nové vyvinuté technologie, tak z pohledu vyroby nové vyvinutych surovin a aditiv.
MK&H, a.s. je jednim z mala vyrobct téchto produkt. Vzhledem k tomu, ze se vyuziti
téchto surovin a aditiv intenzivné rozsituje, chce byt spole¢nost MK&H, a.s. pfipravena
zachytit tento trend, aby mohla uspokojit vSechny potteby, pozadavky a ocekdvani svych

soucasnych 1 budoucich obchodnich partnert.

Jedna se o projekt s nizkou materidlovou narocnosti a z toho tedy vyplyvajici vysokou
piidanou hodnotou. Zakladni ekonomické ukazatele a piedevSim hodnota cash-flow
ukazuje, ze projekt dokdze generovat penézni prostiedky, a tim je zajiSténa financni

stabilita projektu i samotné spole¢nosti. Dal$i hodnoty nam ukazuji vynosnost této
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investice, vySe 40 % tak nékolikanasobné pievySuje bcézné Urokové sazby. Z vyse

uvedeného vyplyva, ze dany projekt je z ekonomického hlediska vhodné zrealizovat.

Zéaveérem je nutno upozornit na fakt, ze veskeré vypocty a z nich odpovidajici interpretace
a doporuceni byly provedeny na zékladé vyvoje aktiv a pasiv, trzeb a ndkladii v budoucim
vyvoji. Veskeré ziskané vysledky jsou na této predikci zavislé. Jestli bude téchto vysledkt
skutecné dosazeno ukaze teprve Cas, ktery provéti do jaké miry byla prognoza penéznich

toku realna.
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1. 7.

L. 8.

I 9.

111

1L 1.

1L 2.
(B.1IL 1.)
(B.1IL 2.)

B.IIL 3. (B. 1L 3.)

w

o SN N U SN W SR S W oW -

L 4.

(B.1IL 4.)
1L 5.
11L. 6.
1L 7.

L
L1
I.2.
1.3.
1.4
L5,
1.6.
1L

JLL(C.IL 1)

ROZVAHA

Obdobi do:

AKTIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital

Stala aktiva (Dlouhodoby majetek)

Dlouhodoby nehmotny majetek

Ztizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porost

Zékladni stado a taznd zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (opr.pol. k nabytému majetku)
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podily v ovladanych a fiz. osobach

Podily v tcetnich jednotkach podstatnym vlivem
Podilové CP a vklady v podnicich s rozhodujicim vlivem
Podilové CP a vklady v podnicich s podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily (vklady)
Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv
Pujcky podnikiim ve skupiné

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Material

Nedokonc¢ena vyroba a polotovary

Vyrobky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahii (z obchodniho styku)

v tis. K¢
31.12.2003
8290 832

5546 809
66 024

49 545
12 856
3333

290

5313876
337112

2585037
2039 742

728
343 846
7411

166 909

106 405
40374
19 630

500

2729 742
1205404
496 677
446 350
255451
34

6308

584
9067
6442

v tis. K¢
31.12.2004
7 865 859
12 557
5152490
52553

42902
7737
1862

52

4971180
336238

2363114
1954 941

609
311127
5151

128 757
110 543
1 000

17214

2 689 495
1173552
438 917
425 828
300 801
34

7914

58

8300
8177



C.II. 2.

C.1I. 3.

C.1I. 4.

(C.T.2)

C.IL 5.

C.IL 5.

o0 0o 0o a0 0o co N o000

© 9 YU UU

(C.1L 3)
(C.1L 4)
IL7.(C.1L5.)
IL 8.
1L
1L 1. (C. 1L 1.)
1IL 2.
1L 3.
1IL 4.
(C.1IL 2.)
1L 5. (C. IIL 3.)
1L 6. (C. IIL 4.)
1L 7.
1L 8.
(C.1IL 5.)
(C.1IL 5.)
(C.1IL 6.)

VL 9. (C.1IL 7.)

1v.

V.1 (C.IV. 1)
JV.2.(C.IV. 2)
JIV.3.(C.IV. 3)

V. 4.
D.)

I

L1.(D.L1)

L.2.

1.3.(D.1.2)

1.4.(D.13)
(D.1IL)

Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni

Pohledavky ke spoleénikiim a sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné uéty aktivni

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem

Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem

Jiné pohledavky 2625 123
Odlozena danova pohledavka

Kratkodobé pohledavky 1240 541 1404 256
Pohledavky z obchodnich vztaht (z obchodniho styku) 1101 743 1286712
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky sdruzeni

Pohledavky ke spoleénikiim a sdruzeni

Socialni zabezpeceni (a zdravotni pojisténi)

Stat - danové pohledavky 133 649 93 098
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0
Dohadné uéty aktivni 18 195

Odlozena daniovéa pohledavka

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem

Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 4500

Jiné pohledavky 649 6251
Finanéni majetek 274 730 103 387
Penize 40 601 2246
Utty v bankéach 234 129 101 141

Kratkodobé cenné papiry a podily (Kratkodoby finanéni majetek)

Pofizovany kratkodoby finanéni majetek (Nedokonéeny kratkodoby finanéni majetek)

Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv 14 281

Casové rozligeni 10 828 11317
Naklady piistich obdobi 10 559 7950
Komplexni naklady pfistich obdobi 3367
Piijmy ptistich obdobi 269

Kurzové rozdily aktivni

Dohadné uéty aktivni 3453



PRILOHA P II: ROZVAHA PASIVA —- MINULOST

I.
L1L(ALL)
L2.(A.1.2)
L.3.

I

IL1.(A.IL 1)
IL 2. (A. 1. 2.)
IL 3. (A. 1L 3))
IL 4.

1L

S S S S

ML 1. (A 1IL 1)

(A.TL.2)
A.TIL 2. (A 1L 3))
A IV.

IV LA,
AV 2. (A V.
A V.
B.
B.L
B.L1. (B.L1)
B.L2.
(B.1.2)
B.L3.
B.L4 (B.L3)
B.IL
B.IL 1.
B.IL 2.
B.IL 3.
(B.1. 1)
(B.11.2)
B.IL 4.
B.IL5.(B.1L.3)
B.IL6.(B.11. 4)
B.IL7.(B.1L5)
B.ILS.
B.IL9.(B.1L6)
B.1IL 10.
B.IIL
B.IIL 1. (B.IIL. 1.)
B.IIL 2.
B.1IIL 3.

Obdobi do:

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni 4zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku (a zavazki)
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku (Fondy ze zisku)
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond
Nedélitelny fond

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let

Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist (Rezervy zakonné)
Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na Kurzové ztraty

Rezerva na dan z ptijma

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztahi

Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem
Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢niktim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikiim sdruzeni
Dlouhodobé piijaté zalohy

Emitované dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné (dlouhodobé) zavazky

Odlozeny danovy zavazek

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztahl (z obchodniho styku)
Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

31.12.2003
8290 832
4858033
4292 043
10 730 106

-6 438 063
102 597

102 597

408 472
1528

406 944
29018

29018

25903
3311160
200 719
11 141

189 578
218 247

218 247

1041318
561317

31.12.2004
7 865 859
4763 248
4304 599
4292042

12 557
102 597

102 597

410 042
2823

407 219
53 626

53626

-107 616
3099 760
152 840
15582

137 258
159 110

159 110

950 093
575 872
50 000



B. IIL.

B. III

@

111
B. III

@

B. IIL.

§>IH

1L

4.
(B.1IL 2.)
.5.(B.1IL 3.)
.6.(B.1IL 4.)
.7.(B.1IL 5.)
(B.1IL 6.)
(B.1IL 7.)
(B.1IL 8.)

.8.

9.

10.

.11 (B.IIL

B.1V.

B. IV
B. IV
B. IV

C.L

L(B.IV. 1)

2.(B.1V.2)

3.(B.1V.3)
()

C.L1.(C.L1)
C.1.2.(C.1.2)

(C.1.3)
(C.1L)

Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k ucastniktim sdruzeni
Zavazky ke spoleéniktim a sdruzeni

Zavazky k zamé&stnancim

Zavazky ze socialniho a zdravotniho zabezpeceni
Stat - danové zavazky a dotace

Stat - odlozeny danovy zavazek

Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem
Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem
Kratkodobé piijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné uéty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci

Bankovni tvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni Givéry (Bézné bankovni Gvéry)
Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv

Casové rozligeni

Vydaje ptistich obdobi

Vynosy ptistich obdobi

Kursové rozdily pasivni

Dohadné ucty pasivni

164 719
31469
9135

220 000

54 678

1850 876
1452 486
398 390

121 639
3891
663
3228

117 748

160 753
33037
9577

8 440

61176

51238

1837717

735 409

1102 308

2851

2851



PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT — MINULOST

1L

Wowoe

av.)
G)
V)
(H.)
IV. (VL)
H. (L)
V. (VIL)
L{J)
VI (VIIL)
1K)
VIL (IX.)
1.
1)
2.(2)
3.3)
VIIL (X.)
K.
IX.

VYKAZZISKU A ZTRATY

Obdobi do:

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynalozené na prodané zbozi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby (¢innosti)
Aktivace

Vykonova spotieba

Spotieba materialu energie

Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmeény ¢lentim organt spolecnosti a druzstva

Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Socialni naklady

Dan¢ a poplatky

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany material

Zména stavu rezerv a opr. pol a komplex.nakl.pfistich obdobi
Z0¢t. rezerv a €as. 10z. prov. vynosi

Tvorba rezerv a ¢as. roz. prov. nakl

Z¢t. opr. pol. do prov. vynosi

Z¢t. opr. pol. do prov. nakl.

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Pievod provoznich vynosi

Pievod provoznich nakladt

Provozni hospodatsky vysledek

Trzby z prodeje CP a podilu (vkladi)

Prodané CP a podily (vklady)

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych osobach ...pod podst.vlivem

Vynosy z CP a vkladi v podnicich ve skupiné
Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podila
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku

Naklady z finan¢niho majetku

Vynosy z piecenéni CP a derivati

31.12.2003
181 244
164 186
17 058

6 653 898
6451398
23858
178 642
4540 393
3935070
605 323
2130563
1323659
968 264
4207
340 760
10 428
21040
726 928
556 342

979 023

697 591
80 058
925272
813 425
68 738
363 087

71 286
3510
2750
1016

888
128

31.12.2004
133 623
113753
19 870
6331232
6090 056
30280
210 896
4209510
3632 800
576 710
2141592
1238380
903 398
3845
321553
9584

12 418
653 558
196 958
140 885
56 073
147 058
81481
65577
-86 592

59 575
274 320

-14 201
23920
63 434
76

76



(XI)
(L)
(XIL)
M)
X. (XIIL)
N. (N.)
XI. (XIV.)
0.(0)
XIL (XV.)
P.(P)
.
Q. (R)
Q.1 (R.1)
Q2 (R2)
.
XIII. (XVL)
R.(S)
S.(T)
S.1(T.1)
S2(T.2)
.
T.(U)
-,

sk

Néklady z pecenéni CP a derivat
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
ZG¢t. rezerv do fin. vynost

Tvorba rezerv na finanéni naklady
Z¢t. opr. polozek do fin. vynost

ZG¢t. opr. polozek do fin. nakladt
Vynosové troky

Nakladové troky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni néklady

Pfevod finanénich vynost

Pfevod finan¢nich nakladi
Hospodafsky vysledek z finan¢nich operaci
Daii z pfijmt za béznou ¢innost

Splatna

Odlozena

Hosp. vysledek za béznou ¢innost
Mimofadné vynosy

Mimofadné naklady

Daii z pfijmt z mimofadné ¢innosti
Splatna

Odlozena

Mimofadny hospodaisky vysledek
Pievod podilu na HV spole¢nikim
Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi
Hospodafsky vysledek pied zdanénim

2500
1064
72299
11304
168 437
343 196
199 936

-85 832

-14 546
42 345
1896

40 449

25903
25903

35654

3027

90 636
95 651
97 673

-93 415

-107 616

-107 616
-107 616



PRILOHA PIV: ROZVAHA AKTIVA — PLAN

W W

T I - T R T R T R R

L1.(B.I1)
1.2.(B.1.2)
1.3.(B.1.3)
1.4.(B.1.4)
Ls.

1.6.(B.1.5)
1.7.(B.1.6)

L8.(B.17)

1L

1L 2.
1L 3.
1I. 4.
1L 5.
II. 6.
1L 7.
II. 8.

1. 9.

1L

LT

B.1IIL 2.

(B.1IL 1.)

(B.1IL. 2.)

gi.)III. 3.(B.IIL

B.

o0 a0 00000 www

1I1. 4.

(B.1IL 4.)
1L 5.
11L. 6.
1L 7.

L1
I.2.
1.3.
1.4
L5,
1.6.

ROZVAHA

Obdobi do:

AKTIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
Stala aktiva (Dlouhodoby majetek)
Dlouhodoby nehmotny majetek
Ziizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek

&%ﬁlé%tfgute zalohy na dlouhodoby nehmotny

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostt

Zakladni stado a tazna zvitata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
ge%t}r:)t%\r/leli&i nrl(a)ngﬂlﬁ nabytému majetku (opr.pol. k
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podily v ovladanych a fiz. osobach

Podily v Gcetnich jednotkach podstatnym vlivem

Pf)dilové CP a vklady v podnicich s rozhodujicim
vlivem

gﬁgg&ve CP a vklady v podnicich s podstatnym

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily (vklady)

gﬁi]éky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny

Pujcky podnikiim ve skupiné

Jiny dlouhodoby finan¢éni majetek
Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Material

Nedokonc¢ena vyroba a polotovary
Vyrobky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Plan

v tis. K¢
31.12.2005
8240013

5102498
166 905

45 340
17 594
681

100 000
3290

4803 366
339 500

2306298
1980283

452
171 682
5151

132227
111768
3245

17214

3125955
1771263
477108
542709
467 158
34
282754
1500

Plan

v tis. K¢
31.12.2006
8262 555

5194902
273 330

47240
22800

200 000
3290

4789 345
308 100

2116 023
1957922

300
400 000
7000

132227
111768
3245

17214

3056 093
1723 000
456 599
532709
457 158
34

275 000
1500

Plan

v tis. K¢
31.12.2007
8721929

5435320
248 670

43 430
18 650

183 300
3290

5054423
308 100

2209418
2309 755

150
220 000
7000

132227
111768
3245

17214

3275049
1821900
485599
564 209
495 558
34

275 000
1500

Plan

v tis. K¢
31.12.2008
9063514

5406 940
209 710

41 620
14 800

150 000
3290

5065 003
308 100

2234925
2294978

220 000
7 000

132227
111 768
3245

17214

3645014
1890 000
513799
583 909
520 758
34

270 000
1500

Plan

v tis. K¢
31.12.2009
9189078

5535922
173 020

41780
11250

116 700
3290

5230675
308 100

2310670
2294 905

310 000
7000

132227
111768
3245

17214

3 641 596
1 893 700
510799
594 409
531958
34

255 000
1500



1L
L 1(CUIL L)

1I. 2.
1L 3.

o N0 oo

1I. 4.

(C.T.2)

e

I 5.

C.IL5.
(C.1L.3)
(C.1L. 4)

C.IL7.(C.1L5)

C.ILS.

C.IIL

L 1. (C. 1L,

C.IIL. 2.
C.1IIL. 3.

C.1II. 4.

(C.1IL 2.)
Gy HIL 5. (C. 1L

Gy 6. (C. 1L

C.IL7.
C.1IIL 8.
(C.1IL 5.)
(C.1IL.5.)
(C.1IL 6.
G L. (C. 1L

C.IV.
€IV 1 CIV.

S>IV4 2.(C.1V.

§yIV.3.(C.IV.

C.1V. 4.
D)
D.L
D.L1.(D.L1)
D.L.2.
D.1.3.(D.1.2)
D.1.4.(D.1.3)
(D.1L)

Dlouhodobé pohledavky

g’t(})/&l&)davky z obchodnich vztahii (z obchodniho

Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv

Egélslggi\}/]kgd%gisgﬁlecmky, Cleny druzstva a za

Pohledavky ke spoleéniktim a sdruzeni
Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem
Jiné pohledavky

Odlozen4 dafiovéa pohledavka

Kratkodobé pohledavky

g’t(})/&l&)davky z obchodnich vztahii (z obchodniho
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv

Egélslggi\}/]kgd%gisgﬁlecmky, Cleny druzstva a za

Pohledavky ke spole¢niktim a sdruzeni
Socialni zabezpeceni (a zdravotni pojisténi)
Stat - daniové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné uéty aktivni

Odlozena daniova pohledavka

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem
Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem
Jiné pohledavky

Finanéni majetek

Penize
Uéty v bankach

m%%kc%c}o&)lgjg?%e papiry a podily (Kratkodoby

betioranieksikatebdoBhancal maistek er)
Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv
Casové rozliseni

Naklady ptistich obdobi

Komplexni naklady pfistich obdobi

Ptijmy pfistich obdobi

Kurzové rozdily aktivni

Dohadné ucty aktivni
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PRILOHA P V: ROZVAHA PASIVA — PLAN
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Plan Plan
Obdobi do: 31.12.2005 31.12.2006
PASIVA CELKEM 8240013 8262555
Vlastni kapital 4936624 5048 883
Zakladni kapital 4238967 4304599
Zakladni kapital 4304599 4304599
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) -65 632
Zmény zakladniho kapitalu
Kapitalové fondy 102 597 102 597
Emisni 4zio
Ostatni kapitalové fondy 102 597 102 597

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku (a zavazki)
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

%g %rzllg(l) ﬁ%‘;% %?(%litelny fond a ost. fondy ze 410 928 410 928

Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 2823 2823
Nedé¢litelny fond

Statutarni a ostatni fondy 408 105 408 105
Vysledek hospodafeni minulych let -53990 184 132
Nerozdéleny zisk minulych let 184 132
Neuhrazena ztrata minulych let -53990

}/ysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/- 38 122 46 627

Cizi zdroje 3300489 3210672
Rezervy 171 640 171 640
&gggy ypz()ﬁgg nzl}lelﬁa.stmch pravnich predpish 19 382 22 000

Rezerva na duchody a podobné zavazky

Rezerva na kurzové ztraty

Rezerva na dan z ptijmi

Ostatni rezervy 152258 149 640
Dlouhodobé zavazky 313459 99 414
Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky - ovladajici a fidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem

Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem

Zavazky ke spoleénikiim, ¢lentim druZstva a k
ucastnikiam sdruzeni

Dlouhodobé piijaté zalohy
Emitované dluhopisy
Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné (dlouhodobé) zavazky 306913 92 868
Odlozeny danovy zavazek 6 546 6 546
Kratkodobé zavazky 1072303 982486

Zavazky z obchodnich vztaht (z obchodniho styku) 664 465 640 000
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31.12.2007
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4304 599
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2823

408 105

230759
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3406 596
171 640
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55720
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Plan
31.12.2008
9063514
5976 183
4304 599
4304599

102 597

102 597

410928

2823

408 105

494 209

494 209

663 850

3084331
171 640

27000

144 640
25 120

18 574
6 546
1093218

775 600

Plan
31.12.2009
9189078
6326433
4304 599
4304 599

102 597

102 597

410928

2823

408 105

808 059

808 059

700 250

2 859 645
171 640

29 500

142 140
6 546

6 546
1113497

807 100
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B.IIL 8.

B.IIL 9.
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B.IV.
ByIV- 1BV,

ByIV.2.(B.IV.
ByIV-3.(B.1IV.

(€)
C.L
C.L1.(C.L1)
C.1.2.(C.1.2)

(C.1.3)

(C.IL)

Zavazky - ovladajici a fidici osoba
ZavazKy - podstatny vliv

Zéve}zk?(,,ke spole¢niktim, ¢lentim druZstva a k
ucastnikim sdruzeni

Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze socialniho a zdravotniho zabezpeceni

Stat - danové zavazky a dotace

Stat - odlozeny danovy zavazek

Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem
Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem
Kratkodobé ptijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné uéty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci

Bankovni uvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni tvéry (Bézné bankovni
uveryﬁ)

Kratkodobé finanéni vypomoci
Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv
Casové rozliseni

Vydaje ptistich obdobi

Vymnosy piistich obdobi

Kursové rozdily pasivni

Dohadné uéty pasivni

50 000

160 010 160 000

33900 35000
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PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT — PLAN
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Obdobi do:

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

Zméga itavu V. i;rOpOdnikOV}'/Ch zasob vlastni
vyroby (¢innosti

Aktivace

Vykonova spotieba

Spotieba materialu energie

Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény ¢lentim organii spolecnosti a druzstva

Nak]: Iy na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisteni

Socialni naklady

Dané¢ a poplatky

Odj)iﬁy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materialu

Zust tk%\ﬁ'} cena prodaného dlouhodobého majetku

a matert

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Prodany material
EoSnR S A B
Z0¢t. rezerv a ¢as. 10z. prov. vynost
Tvorba rezerv a ¢as. roz. prov. nakl
Zuct. opr. pol. do prov. vynost
Zuct. opr. pol. do prov. nakl.
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Pfevod provoznich vynost

Pievod provoznich nakladt
Provozni hospodaisky vysledek
Trzby z prodeje CP a podili (vkladi)
Prodané CP a podily (vklady)

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vygl(g)(f}l/) z (ﬁ?(\i/ 0 v ovladanych a fizenych osobach

ivem
Vynosy z CP a vkladu v podnicich ve skupiné
Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podila
ijne(%%z ostatniho dlouhodobého finanéniho

Plan
31.12.2005
312 002
270 975
41027

6 885453
6782453

-72 000

175 000
4751491
3997 697
753 794
2174 989
1239516
900 630
4750

322751

11385
61 386
619 517
113 500
67 500
46 000
191 800
146 800
45000

135 800

609 000
740 473

180 597
181 000
1000

0

Plan
31.12.2006
342 000
297 000
45 000
6727 000
6567 000
-20 000
180 000
4626 200
3 844 000
782200

2 145 800
1260 750
918 000
4950
326 300
11500
39 600
520 000
635 000
545 000
90 000
906 115
766 823
139292

247 395

80 000
219103

162 627

Plan

31.12.2007

360 000
313 000
47000
7792 800
7597 800

15 000

180 000
5376 900
4523200
853 700
2462 900
1312750
956 100
5150

339900

11 600
13 000

610400

50 000

50 000

48 000

48 000

20 000
158 500

390 250

Plan
31.12.2008
360 000
313 000
47 000
8831200
8631200

20 000

180 000
5853400
4967 400
886 000
3024 800
1358850
989 800
5350

352100

11 600
17 300

663 700

140 000
70 000
70 000

209 000

126 000
83 000

36 000
176 000

775950

Plan
31.12.2009
390 000
339 000
51000
9029 200
8829200

20 000

180 000
5969 000
5053 600
915 400
3111200
1414250
1030 400
5550

366 600

11700
13 500

671 700

50 000

50 000

48 000

48 000

20 000
164 500

869 250



VIIL (X.)

(XL)
(L)
(XIL)
M)
X. (XIIL)
N.(N)
XI. (XIV.)
0.(0)
XIL (XV.)
P.(P)
Q. (R)
QIR
Q2(R2)
XIIL (XVL)
R.(S)
S.(T)
S.1(T.1)
S2(T2)
T.(U)

EEE S

Vymnosy z kratkodobého finanéniho majetku
Naklady z finan¢éniho majetku

Vynosy z ptecenéni CP a derivati

Naéklady z ptecenéni CP a derivati

ména stavu rezerv a opravnych polozek ve
%mancm obhstt praviych p

ZG¢t. rezerv do fin. vynost
Tvorba rezerv na finanéni naklady
ZG¢t. opr. polozek do fin. vynost

ZG¢t. opr. polozek do fin. naklada

Vynosové uroky 4500 4000
Nakladové uroky 115375 105 000
Ostatni finanéni vynosy 32200 35000
Ostatni finanéni naklady 43 800 50 000

Pfevod finan¢nich vynosu

Pfevod finan¢nich naklada

Hospodaisky vysledek z finanénich operaci 57525 -116 000
Dan z ptijml za béznou ¢innost 0 0
Splatna

Odlozena

Hosp. vysledek za béznou ¢innost 238 122 46 627
Mimotadné vynosy 1000 1000
Mimoiadné naklady 1000 1000
Dan z pfijmi z mimotadné ¢innosti 0 0
Splatna

Odlozena

Mimotadny hospodaisky vysledek 0 0

Pfevod podilu na HV spole¢nikiim
Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi 238 122 46 627
Hospodaisky vysledek pied zdanénim 238 122 46 627
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