Projekt hodnoceni ekonomickeé efektivnosti
investice ve vybrané spolecnosti

Bc. Lukas Mikeska

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2016 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Toméase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a a&etnictvi
akademicky rok: 2015/2016

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bc. Lukas Mikeska

Osobni ¢islo: M14325
Studijni program: N6202 Hospodafrska politika a sprava
Studijni obor: Finance
Forma studia: prezencni
Téma prace: Projekt hodnoceni ekonomické efektivnosti investice ve vybrané
spolecnosti
Zasady pro vypracovani:
Uvod

Definujte cile prace a pouZité metody zpracovani prace.
l. Teoreticka cast

e Provedte priizkum literarnich zdrojii a zpracujte literarni resersi z oblasti
investiéni ¢innosti podniku zaméfenou pfedeviim na metody hodnoceni
investi¢nich projektd.

Il. Prakticka cast
e Popiste investicni zamér spolecnosti a provedte finanéni analyzu
spoleénosti.

e Aplikujte vybrané metody hodnoceni investi¢nich projektii na danou
investici.

e Zhodnotte ekonomickou efektivnost investice a analyzujte rizika spojena
s realizaci investicniho zaméru.

Zavér



Rozsah diplomové préce: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

BREALEY, Richard A., Stewart C. MYERS a Franklin ALLEN. Principles of corporate
finance. 11th ed. New York: McGraw-Hill/lrwin, c2014, 889, [501 s. ISBN
978-0-07-803476-3.

BRIGHAM, Eugene F. a Michael C. EHRHARDT. Financial management: theory and
practice. 14th ed. Mason, OH: South-Western Cengage Learning, 2014, 1163 s. ISBN
978-1-111-97221-9. '

FOTR, Jii a lvan SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekti: jak pfipravovat,
financovat a hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projekti. 1. vyd.
Praha: Grada, 2011, 408 s. ISBN 978-80-247-3293-0.

SCHOLLEQVA, Hana. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investiéni zaméry a Fidit
podnikové investice: investi¢ni proces jako zaklad budouci prosperity, nastroje

a metody investicniho controllingu, volba financovani a technologie, monitoring priibéhu
investice a postaudit. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 285 s. ISBN 978-80-247-2952-7.
VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pfeprac. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2010, 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2.

Vedouci diplomové prace: doc. Ing. Adriana Knapkova, Ph.D.
Ustav financi a Géetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 15. dnora 2016
Termin odevzdani diplomové prace: 18. dubna 2016

Ve Zliné dne 15. Ginora 2016

‘//:4_' — / iy
[f o 'LS. ; L.___ /-),
doc. RNDr. PhDr. Ofdfich Hajek, Ph.D. "5, 7 [i557) doc. Ing. Milos Kral', CSc.

Gan N kA reditel iistavu



PROHLASENi AUTORA
DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, Ze

beru na védomi, Ze odevzdanim diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace
podle zédkona €. 111/1998 Sb. o vysokych $kolach a o zméné a doplnéni dalSich
zakond (zdkon o vysokych $kolach), ve znéni pozdé&jsich pravnich piedpist, bez
ohledu na vysledek obhajoby;

beru na vé&domi, Ze diplomova prace bude uloZena v elektronické podobé
v univerzitnim informa¢nim systému dostupnéd k prezenénimu nahlédnuti, Ze jeden
vytisk diplomové prace bude uloZen na elektronickém nosici v pfiruéni knihovné
Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling;

byl/a jsem seznamen/a s tim, Ze na moji diplomovou préci se pln¢ vztahuje zékon ¢&.
121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s prdvem autorskym a o
zméné nékterych zakoni (autorsky zakon) ve znéni pozd€jSich pravnich predpist,
zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zlin¢ pravo na
uzavieni licenéni smlouvy o uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského
zakona;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo —
diplomovou praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen pfipousti-li tak licen¢ni
smlouva uzaviena mezi mnou a Univerzitou Tomase Bati ve Zlin¢ s tim, Ze vyrovnani
piipadného ptiméteného piispévku na thradu nakladi, které byly Univerzitou TomaSe
Bati ve Zliné na vytvofeni dila vynalozeny (az do jejich skute¢né vyse) bude rovnéz
predmétem této licen¢ni smlouvy;

beru na védomi, Zze pokud bylo k vypracovani diplomové prace
vyuZito softwaru poskytnutého Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€ nebo jinymi
subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym uleliim (tedy pouze k nekomerénimu
vyuzitl), nelze  vysledky  diplomové  prace  vyuzit ke  komer¢nim
ucelum;

beru na védomi, ze pokud je vystupem diplomové prace jakykoliv softwarovy produkt,
povaZuji se za soulast prace rovnéz i zdrojové kddy, popf. soubory, ze kterych se
projekt sklada. Neodevzdani této soucasti mize byt divodem k neobhéjeni prace.

Prohlasuji,

1.

2.

Ze jsem na diplomové praci pracoval samostatné a pouzitou literaturu jsem citoval.
V piipad¢ publikace vysledkti budu uveden jako spoluautor.

7e odevzdana verze diplomové prace a verze elektronicka nahrand do IS/STAG jsou
totozné.

Ve Zlin¢ 18. 4. 2016

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Pfedmétem a cilem této diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investic-
niho projektu do strojnich zatizeni INLINE a EVOH ve spole¢nosti XY s.r.o. V prvni ¢asti
této prace byla provedena kriticka literarni reSerSe, zabyvajici se investicemi a investi¢nimi
projekty, definicemi vstupnich veli¢in a popisem jednotlivych metod hodnoceni ekono-
mické efektivnosti. V praktické c¢asti byla nejdiive provedena potfebna financni
a strategickd analyza. Projektova Cast se jiz zabyvala hodnocenim ekonomické efektivnosti
strojii. Byl zde definovan investi¢ni projekt a jeho vstupni tidaje. Poté byly vypocteny pe-
nézni piijmy a provedeno nasledné zhodnoceni efektivnosti pomoci ndkladovych, static-
kych a dynamickych metod. V posledni kapitole byla provedena analyza rizik spojenych
s projektem. Pfinosem této prace pro spolec¢nost bylo pfedevsim urceni nejvyssi ekonomic-
ké efektivnosti zafizeni, které podniku ptfinese zvySeni vyrobni kapacity

a konkurenceschopnosti.

Klic¢ova slova: investice, investi¢ni projekt, hodnoceni investice, diskontni sazba, soucasna

hodnota, riziko

ABSTRACT

The object and purpose of this Master’s thesis is to evaluate the economic efficiency of the
investment project into machinery INLINE and EVOH in the company XY s.r.o. In the
first part of this work there was performed critical literature review dealing with invest-
ments and investment projects, definitions of input variables and a description of individu-
al rating methods to evaluate efficiency. In the practical part firstly there was made finan-
cial and strategic analysis. The project part was dealt with the evaluation of economic effi-
ciency of machineries. There was defined the investment project and its input data. Then
there were cash flows calculated and it was performed the following evaluation of the ef-
fectiveness by using cost, static and dynamic methods. In the last chapter there was made
an analysis of the risks associated with the project. The benefit of this work for the compa-
ny was to determine the maximum economic efficiency of the device that will bring com-

pany increment of production capacity and competitiveness.

Keywords: investment, investment project, evaluation of investment, discount rate, present

value, risk
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UVOD

V soucasnych podminkéch trzni ekonomiky neni pro podniky jednoduché zajistit budouci
prosperitu a uspésny rozvoj. Spolecnosti musi ustavicné hledat nové moznosti, které jim
umozni konkurenceschopnost. Neustalé¢ inovace a investice do novych zatizeni proto patii
mezi hlavni ptfedpoklady pro budouci podnikatelsky uspéch. Investicni projekty vSak
s sebou nesou velké kapitalové vydaje, jejichz nespravné rozhodnuti miize mit pro firmu
devastacni nasledky. Proto je nutné se v podnicich hodnocenim efektivnosti investi¢nich
projektti zabyvat jiz v dobé, kdy je o investici uvazovano a eliminovat tak ptipadné nega-
tivni dtsledky Spatného investicniho rozhodnuti. Zakladem rozhodovani o investi¢ni ¢in-
nosti by mélo byt dikladné posouzeni finan¢ni situace podniku, znalost jeho hospodateni

a urceni faktord, ovlivitujicich budouci vyvoj spolecnosti.

Teoretickd ¢ast této prace je zaméfena na definici investic a investi¢nich projektd, dale na
jejich klasifikaci a jednotlivé faze, které jsou v ramci investicnich projektti definovany. Je
zde rovnéZ popsana aktualni situace v oblasti investiéniho rozhodovani v Ceské republice
a také moznosti podpory investicni ¢innosti v podnicich ze strany statu. V dalsi kapitole
jsou jiz definovany jednotlivé vstupni veli¢iny, nutné k samotnému hodnoceni ekonomické
efektivnosti investicnich projektli. V neposledni fadé jsou zde popsany nakladové, statické
a dynamické metody hodnoceni investic¢nich projektt, které budou dale pouzity pro hodno-
ceni investice spolecnosti v projektové ¢asti této prace. V ramci kapitoly metod hodnoceni
investi¢nich projektd jsou uvedeny vysledky empirického vyzkumu, jehoZ autofi zkoumali
teoretické a aplikacni problémy hodnoceni investi¢niho rozhodovani v ¢eskych podnicich.

V posledni kapitole je poté uvedena problematika tykajici se rizik investi¢nich projektu.

V praktické ¢asti jsou jiz aplikovany poznatky zjisténé po provedené kritické literarni re-
SerSi. Projekt hodnoceni ekonomické efektivnosti investice je tvofen pro spolecnost
XY s.r.o., ktera je kratce v ivodu této casti predstavena. Nésledné je provedeno zhodnoce-
ni jejiho hospodafeni pomoci finan¢ni analyzy a také urceni faktord, ovliviujicich jeji
podnikatelskou ¢innost. V dalsi fazi je jiz predstaven investicni projekt, ktery se analyzo-
vana spolec¢nost rozhodla realizovat. Nejdiive jsou vycCisleny vSechny vstupni veli€iny, jez
jsou podkladem pro vypocet jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti inves-
ticnich projekti a podle kterych byl dany investi¢ni projekt hodnocen. V zavéru projektové
Casti je spolecnosti nejen doporuceno strojni zatizeni, splitujici kritéria jednotlivych metod,

ale také zpiisob eliminace rizik, kterd mohou s investicnim projektem nastat.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost investi¢niho
projektu, o jehoZ pofizeni uvazuje analyzovana spolecnost. Propocty ekonomické efektiv-
nosti investi¢nich projektd patii v podnicich, stejné jako samotné investicni rozhodovani,

nezbytné se jimi zabyvat.

V teoretické €asti je s vyuzitim kniznich zdrojt, védeckych ¢lanki a studii provedena kri-
tickd literarni reserSe, jejimz dil¢im cilem je odpovéd’ na otazky tykajici se investic, inves-
tinich projekti a jejich rozdéleni. DalSimi oblastmi je definice vstupnich veli¢in
a vybranych metod ur¢enych k hodnoceni investi¢nich projektd. V neposledni fad¢€ je ci-

lem této reSerSe priblizeni rizik souvisejicich s investicnimi projekty.

Cilem praktické casti je ziskat a zanalyzovat mnozstvi dat, na jejichz podklad¢ bude pro-
vedena finan¢ni analyza spolec¢nosti a podniki reprezentujicich odvétvi, vychazejici prede-
v§im z finan¢nich vykazl. Jedna se o horizontalni a vertikalni analyzy a vypocty poméro-
vych, absolutnich a rozdilovych ukazateli. Déle jsou v préci provedeny strategické analyzy
SWOT a PESTE, jejichz cilem je odhalit faktory mikro a makroprostfedi, jez ovliviiuji
budouci prosperitu podniku a na zakladé€ kterych byla mimo jiné zjisténa potieba investice

do nového technologického zatizeni.

V projektové ¢asti je jiz diplomova prace zamétena na hlavni cil prace, tedy na hodnoceni
investicniho projektu. Pro vypocet jednotlivych metod hodnoceni bylo nejdiive nutné
kvantifikovat vstupni veliCiny, mezi které se tfadi kapitadlové vydaje, diskontni sazba
a penézni piijmy. Kapitadlové vydaje a penézni piijmy byly stanoveny dil¢imi propocty
a vzajemnou spolupraci s odpovédnymi pracovniky spole¢nosti, kdezto podnikova

diskontni sazba byla vypoctena pomoci alternativnich zptisobt a odbornych odhad.

Po kvantifikaci vstupnich veli¢in je provedeno samotné hodnoceni investi¢nich projektd,
ato pomoci vybranych metod, které byly definovany v Casti teoretické. Pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti jsou tedy v praci pouzity metody ndkladové, statické a dynamické
a v zavéru prace je rovnéz uvedena analyza rizika s naslednym ndvrhem pro jejich ptipad-

nou eliminaci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNI ROZHODOVANI PODNIKU

Pro podniky neni jednoduché zabezpecit prosperitu a jejich uspéSny rozvoj v narocnych
podminkach trzni ekonomiky. Investi¢ni rozhodovani proto tedy patfi mezi nejvyznamné;jsi
firemni rozhodnuti manazert, jelikoz ispé$nost investicnich projektii miize na jedné strané
pozitivné¢ ovlivnit budouci podnikatelskou prosperitu, na stran¢ druhé vSak mulze
v netspésnych piipadech dojit ke zplsobeni problém, které mohou ptivést spole¢nost az

ke svému zaniku. (Fotr a Soucek, 2011, s. 16)

Dluhosova (2010, str. 128) ve své knize dodéava, ze dusledky pfijeti ¢i zamitnuti investic-
nich projekti ovliviiuji budouci vyvoj a dalsi existenci podniki dlouhodob¢ a se znacnou

setrvaénosti.

Investi¢ni rozhodovani se fadi mezi rozhodovani strategického charakteru, jejz by mélo
vychazet z firemni strategie, kterd urcuje zakladni strategické cile spolecnosti a zpiisoby
jejich dosazeni. Hlavnim cilem podniku je bezesporu rist jeho hodnoty. Investi¢ni rozho-
dovani tak predstavuje vyznamny néstroj a prostfedek, pomoci kterého lze ptispét k jeho

dosazeni. (Fotr a Soucek, 2011, s. 16)

Zakladni specifika investi¢ni ¢innosti podniku dle Hrdého a Horové (2009, s. 87) jsou:
- dlouhodoby ¢asovy horizont,

- v&t$i moznost rizika,

- kapitalové naro¢né operace.

1.1 Investice

Investice jsou v nejSir§im pojeti v ekonomické teorii popsany jako ekonomicka ¢innost, pfi
které se urcity subjekt, at’ uz stat, podnik ¢i jednotlivec vzdava své soucasné spotieby za

ucelem zvysSeni produkce statkli v budoucnosti. (Valach, 2010, str. 18)

Valach (2010, str. 28) dale jesté uvadi, Ze pojeti investic ve financovani a ucetnictvi podni-
ki je odlisné. Za investice podnikl jsou povazovany kapitdlové vydaje, u nichz se o¢ekava
pfeména na budouci penézni piijmy b&hem delsiho &asového tiseku, ktery je v Ceské re-

publice podle danovych zakonti stanoven na 1 rok.

Podle Dluhosové (2010, str. 128) se lze v podniku dle pfedmétu investovani setkat s dvéma

typy investic, a to s realnymi a finanénimi. Pokud se vSak hovofti o investi¢nim rozhodova-
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ni, u podniki jsou pod timto pojmem minény investice realné neboli investice do realnych

aktiv.
Rozdéleni investic

Investice jsou podle mnoha autorii rozdélovany odlisn¢€. Scholleova (2009, str. 13) d¢€li

investice podle narodohospodarského a podnikového pojeti.

V nérodohospodarském pojeti jsou investice rozliSovany na hrubé a ¢isté. Hrubé investice
predstavuji ¢astku ulozenou do investicnich statki v celé ekonomice, kdezZto Cisté investice

jsou tvofeny piiristkem hodnoty investi¢nich statki.

V podnikovém pojeti jsou investice chapany jako majetek, ktery neni urcen ke spotiebe,
ale k tvorbé dalSiho majetku, jez je dale prodavan na trhu. Z $ir$iho hlediska jsou podniko-
v¢é investice vnimany jako v souCasnosti obétované prostfedky na potfizeni majetku, ktery
bude podniku dlouhodobé piinaset vyssi uzitky a z toho disledku umozni ziskat i vyssi

finan¢ni efekty.

1.2 Investi¢ni projekty

Pokud si podnik jasné a srozumiteln¢ formuluje investi¢ni cil a vybere urcitou investicni
strategii, je mozné, aby si ptipravil jednotlivé investi¢ni projekty, které bude dale hodnotit,
vybirat nejvhodnéjsi z nich aty pak dale pfipravovat k realizaci. (Polach et al., 2012,

str. 26)

Valach (2010, str. 44) upfesiiuje, ze jde predevs§im o cile technického charakteru, kde se
fadi napf. vyrobni kapacita ¢i uplatnéni technologickych inovaci. Dale jsou to cile ekono-
mické, jako napt. pfedpokladdny obrat, penézni tok anebo rentabilita a v posledni fad¢ cile
Casové, jako je naptiklad zahajeni vystavby ¢i uzivani.

Abychom v podniku mohli hodnotit a sledovat konkrétni investicni projekt, je nutné jej
specifikovat. Typ daného projektu tedy urcuje volbu ekonomického kritéria hodnoceni.
Nekteré investice je ve spoleCnosti potieba provést bez ohledu na jejich efektivnost,
u nékterych zase staci porovnat investicni vydaje s tsporami vyrobnich nakladt. Investi¢ni

projekty proto Ize Clenit dle fady riznych kritérii.
Investi¢ni projekty se podle Scholleové (2009, str. 14-15) €leni:

- podle podnétu k investicim - délime na interni a externi. Interni vychazi z podnikové po-

tteba, kterd mulze vzniknout potiebou uspor nédkladii, obnovy respektive rozvoje
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z nedostatecné kapacity anebo z potieby efektivniho vyuzivani kapitalovych zdroji vytvo-

fenych v minulosti.

- z hlediska zachyceni v ucetnictvi - rozliSujeme investicni projekty na potizeni dlouhodo-

bého hmotného, nehmotného a finanéniho majetku.

- ve vztahu k rozvoji podniku - rozeznavame investice obnovovaci, které slouzi k prosté
reprodukei stavajiciho zatizeni, rozvojové, jez vedou k zvyseni schopnosti podniku produ-
kovat vyrobky ¢i sluzby a regulatorni investi¢ni projekty, které musi byt realizovany, aby

mohl podnik déle fungovat.
- podle vzdjemného vilivu projektit — ¢lenime na:

- substitu¢ni — neboli vzajemné se vylucujici projekty, kdy pfijeti jednoho projektu

vylucuje ptijeti druhého,

- nezavislé — je mozné prijeti vice projektli najednou, jejichz realizace mtize pro-

béhnout soubézne,

- komplementarni — jedna se o vzajemné se dopliujici projekty, u kterych ptijeti
jednoho podporuje piijeti toho druhého, a efekty ze spole¢ného provedeni jsou pro podnik

vyssi, nez kdyby byly investice provedeny nezavisle na sob¢.
- podle vécné naplné investicniho projektu je mozné rozliSovat investice do:
- nového vyrobniho zafizeni,
- nového produktu,
- nové¢ organizace,
- novych trht,
- nového okoli,
- nové spole¢nosti.
Fotr a Soucek (2011, str. 19) dale klasifikuji investi¢ni projekty podle téchto hledisek:
- podle charakteru penéznich tokii z investice

- s konven¢nimi penéznimi toky, kdy jde o projekty se zdpornym tokem v obdobi
vystavby, v disledku vysokych investi¢nich vydajii a kladnym penéznim tokem v obdobi

provozu, kdy uz ptevazuji prijmy nad vydaji.
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- druhym typem jsou projekty s nekonvencnimi penéznimi toky, u nichz dochézi ke

sttidani zapornych a kladnych penéznich tokl béhem celé Zivotnosti projektu.

- podle velikosti projektii — klasifikatnim hlediskem je v tomto piipadé vyse investi¢nich
vydajt. Podle velikosti kapitalovych vydaji se tak projekty déli na velké projekty, projekty
sttedniho a malého rozsahu. Autor v§ak dodéava, Ze je toto rozliSeni pouze relativni a zavisi

na velikosti firmy poptipad¢ velikosti jejiho kapitalového rozpoctu.

1.2.1 Faze investi¢nich projektiu

Piipravé investicniho projektu je tfeba vénovat dostateCnou pozornost, jelikoz kvalitni
a dikladné zpracovany projekt pomahd odhalit slabd mista projektu ¢i celého podniku
a vytvaii tak piredpoklady pro dlouhodoby uspéch podniku a jeho prosperitu. (Polach et al.,
2012, str. 27)

Cely investicni proces lze rozdélit do 4 zdkladnich fazi:

- ptedinvesti¢ni

- investicni

- provozni

- ukonéenti a likvidace projektu. (Dluhosova, 2010, str. 131)

Scholleova (2009, str. 16) vSak investi¢ni proces rozdéluje na 5 fazi. Jako posledni uvadi
etapu postinvesti¢niho auditu, ktery ovSem neni navazan na cely proces, ale jeho v€asné

a kvalitni provedeni poskytuje firmam lepsi rozhodovani a fizeni dalSich akci.

Predinvestic¢ni faze je zakladnim pfedpokladem pro Gspésné realizace celého investicniho
projektu a sama zahrnuje nékolik na sebe navazujicich etap, ato identifikaci projektd,

predbézny vybér projektli a zpracovani technicko-ekonomické studie proveditelnosti.

Identifikace projektii se zabyva zpracovanim dostupnych informaci o podnikatelskych pfti-
lezitostech a vytvofenim portfolia projektd, které jsou pro podnik zajimavé a efektivni.
Faze predbézného vybéru slouzi jako zaklad pro finalni rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti
projektu. Vystupem této Casti byva vypracovani tzv. piredbézné technicko-ekonomické
studie, ktera je mezistupném pro vybér konkrétniho investicniho projektu a navazuje na ni
technicko-ekonomickd studie proveditelnosti, kterd pfedstavuje jiz podrobné zpracovani
projektu. Tato studie by manaZzerim méla poskytnout podklady a informace pottebné pro

rozhodnuti o realizaci investi¢niho projektu.
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Studii by mély tvofit tyto polozky: souhrnny ptehled vstupt a vystupt, zdiivodnéni a vyvoj
projektu, kapacita trhu a produkce, materidlové vstupy, lokalizace prostredi, technicky pro-
jekt, pocet pracovnikil, organizacni projekt, casovy plan realizace, finan¢ni a ekonomické

vyhodnoceni projektu a analyzu rizika. (Dluhosova, 2010, str. 131-132)

Investi¢ni faze zahrnuje ¢innosti, které tvoii naplii vlastni realizace projektu od jeho zada-
ni az po uvedeni do provozu. Predpokladem pro zahéjeni této faze je vytvoieni pravnich

predpokladi, ziskani finan¢nich prosttedki a sestaveni projektového tymu.

Zakladnimi etapami investi¢ni faze zpravidla jsou: zpracovani uvodni projektové doku-
mentace, realiza¢ni projektové dokumentace, rozhodnuti o realizaci vystavby, dale jeji

realizace, zkuSebni provoz a nasledné uvedeni do provozu. (Fotr a Soucek, 2011, str. 33)

Provozni faze tvoti obdobi, kdy jsou produkovany vyrobky a sluzby. O jejim celkovém
prabéhu rozhoduje kvalita pfipravného procesu ve fazi predinvesticni a také troven zpra-
covani technicko-ekonomické studie. Produkei vyrobki a sluzeb jsou generovany financni
toky, které jsou poté porovnavany s kapitalovymi vydaji, coz déle urcuje ekonomickou

efektivnost investice. (DluhoSova, 2010, str. 132)

Faze ukonceni provozu a likvidace pfedstavuje zavérecnou fazi Zivota projektu, zejména
zastaveni vyroby a ¢innosti spojené¢ s ukonfenim investice. Jsou sni spojeny piijmy
z likvidovaného majetku i naklady spojené s jeho likvidaci, které je tieba brat na ztetel pfi

posuzovani ekonomické vyhodnosti projektu. (Fotr a Soucek, 2011, str. 38)

1.3 Vyvoj investovani v Ceské republice

V porovnani s obdobim let 2010 az 2013, kdy dochazelo ke stagnaci investovani, ¢i do-
konce k zapornému piispévku investic na riistu HDP dochazi v Ceské republice roce 2015
k opétovnému nartistu investovani ¢eskych podniki a domécnosti, coz lze pozorovat na
nasledujicim obrazku. Podle prizkumu ¢eské firmy vyrazné utraceji za nova strojni zatize-
ni, na kterd pfipada vice nez ttetina vSech proinvestovanych penéz. V téméf srovnatelné

mif'e se investuje i do nemovitosti.

Mirny narist investi¢ni ¢innosti byl zaznamenan rovnéz u vladnich instituci a instituci ve-
fejné spravy. Podle autorii je tento fakt zpiisoben docerpavanim finan¢nich prostredkil

z evropskych fondti do konce letoSniho roku. (ekonom.ihned.cz, ©2016)
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Vyvoj investic v Cesku
(tvorba hrubého fixniho kapitalu)
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Obr. 1: Vyvoj investic v Ceské republice (ekonom.ihned.cz, ©2016)
V dal$im prizkumu mezi malymi a stiednimi podnikateli, provadéném spoleénosti CSOB,
byla zkoumana soucasna ekonomicka situace a s tim souvisejici tzv. Index ocekéavani fi-
rem, ktery je primérem indexli vyvoje poptavky, investic a planované urovné podnikani

mezi 500 spole¢nostmi.
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Obr. 2: Vyvoj indexu ocekavani firem (probyznysinfo.ihned.cz, ©2016)

Jak je z obrazku patrné, dil¢i index investic dosahl diky naristu podilu firem, které chtéji
investice zvysovat, historického maxima. Autofi uvadi, Ze se nejedna pouze o odhady, ale
o presnd Cisla, kterd vychazi ze srovnani celkovych objemt investic za lofisky a letosni rok.
Divodem rozmachu investi¢ni ¢innosti je narGst podilu podnikateli spokojenych
s ekonomickou situaci, kterd je pro podnikatele motivujici, kdy téméf 2/5 dotazovanych

firem ocekava v roce 2016 zvyseni poptavky. (probyznysinfo.ihned.cz, ©2016)
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1.4 Podpora investovani v Ceské republice

Podpora rozvoje malych a stiednich podniki z prostiedki statniho rozpoétu je v Ceské
republice zajiStovana v souladu se zdkonem ¢. 47/2002 Sb., o podpoie malé¢ho a sttedniho
podnikani prostiednictvim programii finan¢ni podpory uvedenych ve vetejnych sdélova-

cich prosttedcich.

Podle vyse uvedeného zékona €. 47/2002 Sb. jsou vypracovavany programy podpory ma-
I¢ho a stfedniho podnikéni, které podnikateliim nejenom usnadiuji realizaci jejich podni-
katelskych zamért, ale také pfispivaji ke zvyseni jejich ekonomické sily a podporuji vytva-
feni novych pracovnich mist. Cilem podpory malého a sttedniho podnikani je pfedevSim
vytvofit pfiznivé podminky pro podnikdni, zejména v ptistupu ke kapitalu, dostupnosti
informacnich, poradenskych avzdélavacich sluzeb, prubézné aktualizovat nastroje
a systémy podpory s pravidly uplatiiovanymi v zemich Evropského spole¢enstvi. (Cesko,

2002)

V Ceské republice rovnéz existuje mnoho agentur a instituci (napf. piispévkové organizace
Ministerstva primyslu a obchodu Czechlnvest), které mohou nejen za¢inajicim podnikate-
lim, firmdm a podnikim pomoci pfi feSeni problémua z rliznych oblasti podnikdni. Mezi
zakladni poskytované sluzby patii napiiklad informacni podpora asluzba malym
a stfednim podniklim, déle poradenstvi z oblasti vyuzivani existujicich podpor z programt
a projektti jednotlivych ministerstev, vlady a organizaci podporujicich malé a stfedni pod-
niky.

DalSim zdkonem, ktery ma za kol proces aktivni podpory zahrani¢nich i doméacich inves-
tic do vyspélych primyslovych technologii a vyrovnani urovné investovani s okolnimi
transformujicimi se ekonomikami, je zdkon ¢. 19/2004 Sb., o investi¢nich pobidkach. In-
vesti¢ni pobidkou je dle tohoto zdkona myslena sleva na dani z pfijma prévnickych osob
po dobu 10 let pro nove zalozené spolecnosti nebo pro jiz existujici pravnické osoby, pie-
vod technicky vybaveného Gizemi za zvyhodnénou cenu, hmotna podpora vytvéaieni novych
pracovnich mist (az do 200 000 K¢ na zaméstnance), hmotna podpora rekvalifikace nebo
Skoleni zaméstnanct (az do 35 % nakladii na Skoleni) a v posledni fad¢ také ptevod po-

zemki podle zvlastniho pravniho piedpisu. (Cesko, 2004)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

2 VSTUPNI VELICINY PRO HODNOCENI INVESTIC

Abychom mohli jednotlivé investicni projekty hodnotit a urcovat tak jejich ekonomickou
efektivnost, je nutné kvantifikovat vstupni veli¢iny. Postup hodnoceni efektivnosti investi-
ce se skladd z urceni kapitdlovych vydaji na investici, odhadnuti budoucich penéznich
ptijmd, které investice piinese. Neméné dulezitym je urceni nakladii na kapital spolecnosti
respektive podnikové diskontni miry, pomoci které budou piijmy diskontovany

a pfevadény na jejich souc¢asnou hodnotu. (Synek et al., 2015, 296-297)

2.1 PenéZni toky z investi¢niho projektu

Stanoveni relevantnich penéznich toki, respektive pfijmt a vydaji vyvolanych projektem
béhem doby jeho pofizeni, Zivotnosti a likvidace je kliCové pro spravné vyhodnoceni efek-
tivnosti investice. Pfi pfipravé a rozhodovani o vybéru daného investi¢niho projektu se
jedna o ocekavané penézni toky, které jsou v podniku planovany. Tyto penézni toky jsou
dale tvofeny jednorazovymi kapitdlovymi vydaji spojenymi s piirGstkem aktiv
a provoznimi piijmy, které jsou generovany v obdobi provozovani investice. (DluhoSova,

2010, str. 137)

Budouci penézni tok je podle Sedlacka (2010, str. 165) vyjadien jako piebytek rozpocto-

vanych pfijmu v jednotlivych letech zivotnosti projektu nad jednorazovymi vydaji.

2.1.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje investi¢niho projektu lze chépat jako souhrn vSech nakladd, které je
nutné vynalozit na pofizeni investicniho majetku a zabezpeceni jeho provozu. V piipade
poftizeni dlouhodobého hmotného majetku by mély kapitadlové vydaje obsahovat: vydaje na
potfizeni dlouhodobého majetku avydaje na trvaly pfirGstek obézného majetku.
V nékterych ptipadech je dale potfeba upravit hodnotu o piijmy z prodeje existujiciho ma-

jetku a danové efekty spojené s jeho prodejem. (Fotr a Soucek, 2011, str. 93)

Hrdy a Horova (2009, str. 88) ve své publikaci uvadi, Ze kapitalové vydaje na potizeni in-
vestice mohou byt vynalozeny jednordzové anebo béhem celé Zivotnosti investice, kdy je

ale nezbytné tyto vydaje upravit pomoci diskontniho faktoru.
Kapitalové vydaje 1ze tedy vyjadrit nasledovné:

K=1+0-P =D (1)
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kde: K =kapitalovy vydaj,
I = vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,
O = vydaj na trvaly pfirastek ¢istého pracovniho kapitalu,
P = pfijem z prodeje nahrazované¢ho dlouhodobé¢ho majetku,
D = danové efekty. (Valach, 2010, str. 67)
2.1.2 PenéZni prijmy
Kvantifikaci ocekavanych penéznich piijmt z investi¢niho projektu lze oznacit jako nejkri-

tict¢j$i misto celého kapitalového planovani a investi¢niho rozhodovani.

vvvvvv

ale zaroven nejobtiznéjSim krokem kapitadlového rozpocetnictvi. Podle nich se penézni
toky projektii zpracovavaji na tzv. priristkové bazi. To znamend, Ze piiristkovy penézni
tok projektu je stanoven jako rozdil penéznich tokii podniku se zaclenénym projektem

a bez projektu.

Za roc¢ni penézni toky z investiéniho projektu plynouci podniku béhem doby zivotnosti
jsou povazovany: zisk po zdanéni, rocni odpisy, zmény Ccistého pracovniho kapitalu

a pfijem z prodeje majetku na konci zivotnosti upraveny o danovy efekt.
Valach (2010, str. 63-64) k tomuto zpiisobu dodava, ze ptirtistek penéznich piijmi neboli
efektd vyvolanych investicnim projektem muze vzniknout bud’ piirtistkem trzeb anebo
usporami provoznich nakladt v disledku investice do nového ¢i modernizovaného zatize-
ni.
Penézni ptijmy z investi¢niho projektu podle Valacha (2010, str. 69) lze vyjadfit takto:
P=Z+A+0+P%D (2)

kde: Z =rocni ptirtstek zisku po zdanéni,

A =rocni odpis investice,

O = zména Cistého pracovniho kapitélu,

P = pfijem z prodeje majetku na konci zivotnosti projektu,

D = danovy efekt z prodeje majetku.
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2.2 Diskontni sazba

Urceni diskontni sazby investi¢niho projekt patii rovnéz k zdkladnim tlohdm investi¢niho
rozhodovéni. Vedle penéznich tokl se jednd o druhy klicovy faktor pro stanoveni kritérii
ekonomické efektivnosti investice. Diskontni sazba investiCnich projektl, respektive
diskontni sazba firmy zabezpe€uje nejenom uthradu néklada ciziho kapitdlu, jako jsou tro-
ky z tivért ¢i obligaci, ale také odménu vlastnikim spole¢nosti za jejich vynalozeny kapi-
tal, coz predstavuje kompenzaci za odlozeni spotieby a podstoupeni rizika. (Fotr a Soucek,

2011, str. 117)

Abychom vSak mohli pouzit soucasné primérné naklady na kapitdl jako diskontni miru,
Pavelkova a Knapkova (2012, str. 137) dodavaji, Ze musi platit, ze investice ma ptiblizné
stejnou strukturu kapitalovych zdroji jako podnik. Zaroven by se mélo podnikatelské rizi-

ko investice shodovat s podnikatelskym rizikem podniku.

2.2.1 Naklady na vlastni kapital

Stanoveni nakladii na vlastni kapital predstavuje naro¢nou disciplinu, pfi niz se vyuziva
celd fada metod. Jednim z pfistupii ke stanoveni nakladl na vlastni kapital je naptiklad
model ocenovani kapitdlovych aktiv, dale je to stavebnicova metoda manzelti Neumaiero-
vych. K hodnoté ndkladl na vlastni kapital 1ze také dojit na zakladé odhadti primérné ren-

tability v odvétvi anebo odvozenim z ndkladl na cizi kapital.
Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Model oceniovani kapitalovych aktiv neboli CAPM piedstavuje trzni ptistup ke stanoveni
nakladl na vlastni kapitdl a je vyuzivan piedevsim na vyspélych kapitdlovych trzich. Pti
odhadu oc¢ekavaného vynosu vlastniho kapitalu je podle tohoto modelu vyznamné pouze
systematické trzni riziko. Jeho zdkladem je proto rozdéleni celkového rizika spojeného
s investici na riziko systematické a nesystematické. (Dluhosova, 2010, str. 110; Pavelkova

a Knapkova, 2012, str. 168)
Néklady vlastniho kapitalu lze vyjadiit takto:
To =1+ B X (ry —17) 3)
kde: re = néklady vlastniho kapitalu (v %),
rf = bezrizikova urokova sazba,

B =koeficient B,
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rm = prumérnd vynosnost kapitalového trhu,
(rm — rf) = rizikova prémie kapitalového trhu.

Pro vyuziti modelu je tedy nutné kvantifikovat bezrizikovou trokovou miru, rizikovou
prémii a vysi B koeficientu. Jako bezrizikovou trokovou miru je mozné pouzit irokovou
sazbu desetiletych statnich dluhopist, kterd jiz v sobé zahrnuje inflaci a ptirazku za snize-

nou likviditu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, str. 168)

Rizikové prémie by méla byt stanovena jako rozdil mezi ocekavanou vynosnosti trhu, mé-
fenou globdlnim akciovym indexem a bezrizikovou urokovou mirou. Pro stanoveni riziko-
vé prémie lze také vyuzit rating provadény svétovymi ratingovymi agenturami. Prémie je

v tomto pfipadé ddna ratingem zemé, ktery urcuje ptirazku k zékladnimu riziku.

Koeficient B uddva zménu vynosnosti akcii spolecnosti v zavislosti na zméné vynosnosti
celého kapitalového trhu, ktery je reprezentovan uréitym akciovym indexem. Cim je koefi-
cient vétsi, tim je iriziko investovani vyssi. V nekterych ptipadech neni mozné zjistit hod-
notu B koeficientu, proto lze pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhady B, kdy se pouzije
hodnota B koeficientu podobnych podnikli nebo daného odvétvi. Tento zpisob rovnéz zo-

hlednuje vliv kapitdlové struktury na f.

Hodnotu zadluzeného [ koeficientu lze vyjadrit:

b= b x (14 =Ty x o) @

kde: BZ = P vlastniho kapitalu zadluzeného podniku,
BN = B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni,
T =sazba dané z piijmu,
CK = cizi kapital,

VK = vlastni kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2012, str. 169-171)

Stavebnicova metoda

Stavebnicova metoda je pro vypocet nakladii na vlastni kapital ptedevsim v ekonomikach
s nedokonalym kapitadlovym trhem a kratkou dobou existence trzni ekonomiky, kde je ob-
tizné pouzit model CAPM. Alternativni naklad vlastniho kapitalu je tedy stanoven jako

soucet vynosnosti bezrizikového aktiva arizikovych prémii, které jsou odvozeny
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z podnikovych ucetnich dat. Hlavni podstatou stavebnicového modelu je, ze se nezamétuje
pouze na systematicka rizika, jako je tomu u metody CAPM, ale také na rizika nesystema-

ticka. (DluhoSova, 2010, s. 123; Pavelkova a Knapkova, 2012, str. 173)
Odhad na zikladé primérné rentability

DalSim zpisobem, jak urcit ndklady na vlastni kapitél, je pouziti udaji o primérné rentabi-
lit¢ vlastniho kapitalu v odvétvi, do kterého se podnik fadi. Mezi vyhody této metody se
fadi dostupnost dat, na druhou stranu vSak mize u nckterych spolecnosti dochazet
k regulaci G€etni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv. Z tohoto divodu
mize dochazet k urCitym rozdilim mezi ucetni a trzni hodnotou kapitalu. (Pavelkova

a Knapkova, 2012, str. 174)
Odvozeni z nakladi ciziho kapitalu

Jelikoz jsou ndklady na vlastni kapitdl vyS$i nez ndklady na kapitdl cizi, je mozné
k nakladiim na cizi kapitdl pfirazit par procentnich bodd, pomoci kterych zjistime odhad
nakladl na kapital vlastni. Tento postup lze vyuzit, jelikoz vlastnik nese vétsi riziko nez

vétitel a nesporné tedy pozaduje vyssi vynos. (Pavelkova a Knapkova, 2012, str. 174-175)

2.2.2 Naklady na cizi kapital

Stanoveni nakladl na cizi kapital je zna¢né jednodu$si nez stanoveni nakladl kapitdlu
vlastniho, jelikoz néklady veskerych uvéru a pijcek predstavuje jejich trokova sazba.
V ptipadé, kdy mé podnik riznou strukturu a vysi uvéri, lze ndklady na cizi kapital vypo-

Citat jako aritmeticky primeér z efektivnich trokovych sazeb cizich zdrojt.

Néklady na avéry je vSak mozné zjistit pomérné snadno a to v piipadé, kdy zndme uzavie-
né uvérové smlouvy, u kterych byly sjednany pevné urokové sazby. V nekterych ptipadech
mize byt urokova sazba vazéna na referencni tirokovou sazbu PRIBOR ¢i LIBOR. Tady je

nutné urcit ratingové hodnoceni podniku, abychom mohli stanovit procentni pfirazku.

Pti vypoctu nakladl na cizi kapital je nutné poukazat na to, ze ndklady kapitalu, ktery spo-
lecnost ziskd formou dluhu, se vyjadiuji v podobé troku snizeného o daiovy §tit, tedy
o usporu z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou. (Fotr a Soucek, 2011, str. 120; Dlu-

hosova, 2010, str. 109-110; Pavelkova a Knapkova, 2012, str. 120-121)
Z toho plyne, Ze:

Neg =i x(1=T) (5)
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kde:  NCK = néaklady na cizi kapital,
1 =urokova sazba ciziho kapitalu,

T = sazba dané ze zisku.

2.3 Soucasna hodnota ofekavanych penéZnich piijmu

Zatimco jednorazové kapitdlové vydaje na investici jsou vynaloZzeny v pomérné kratké
dobé, ocekavané penézni piijmy z investice plynou po fadu let. JelikoZ na penézni piijmy
pusobi faktor ¢asu, casova hodnota penéz se méni, proto je hodnota dnesni penézni jednot-
ky cennéjsi nez hodnota penézni jednotky v budoucnosti. Pro hodnoceni investi¢nich pro-
jektu je tedy potieba prepocitat budouci penézni toky na stejnou ¢asovou bazi, kterou nej-
Castéji byva rok pofizeni investice. Pro vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich

toktll se pouziva podnikova trokova mira. (Synek et al, 2015, str. 299-300)

Soucasnou hodnotu budoucich cash flow Ize vypocitat takto:

SHCF = i Ch: 6
L+ ©)
t=1
kde: SHCF = soucasna hodnota cash flow v obdobi t,
CFt = oc¢ekéavana hodnota cash flow v obdobit (t =1 —n),
i = podnikova diskontni sazba,

n = ocekavana doba zivotnosti investice v letech.
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3 METODY HODNOCENiI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
INVESTIC

Podstatou hodnoceni investi¢nich projektti je vlastné porovnavani vynalozené¢ho kapitalu
s vynosy, které investice podniku ptinese. Idealni je takova investice, kterd ma vysokou
vynosnost, je bez rizika a co nejdiive se zaplati. Ve skutecnosti jsou vsak tato kritéria pro-
tikladnd, protoze investice s vysokou vynosnosti je vysoce riskantni, investice méné ris-

kantni a vysoce likvidni jsou zase malo vynosné. (Synek et al., 2011, str. 292)

3.1 Nakladové metody

Nékladova kritéria hodnoti projekt z hlediska vyse investi¢nich a provoznich nakladi, kte-
ré za dobu zivotnosti projektu vznikaji. Jako efekt investovani u ndkladovych kritérii vy-
stupuje Uspora ndkladl, ato jak investi¢nich tak iprovoznich, které jsou spojeny
s fungovanim projektu. Pii rozhodovani proto musi byt brany v Givahu oba dva druhy na-

kladi. (Valach, 2010, str. 77)

Vyuziti ndkladovych metod je vhodné zejména pro vybér mezi variantami investi¢nich
projektt, které by vedly ke stejnému efektu z hlediska uplatnéni produkce na trzich,
u projektii u nichz nelze spolehlivé odhadnout ceny vyrobku a tedy i zisk, u propoctt raz-
nych technickych variant projekti nebo u projektt neziskovych organizaci. (Hrdy

a Krechovska, 2013, str. 148)

3.1.1 Metoda ro¢nich primérnych nakladu

Podstatou této metody je porovnani ro¢nich primérnych ndkladi srovnatelnych investic-

nich variant projektl, u kterych je potfeba mit shodny rozsah produkce a stejné realizacni

v v

klady.

Metodu ro¢nich priimérnych nakladi 1ze podle Valacha (2010, str. 79) vyuzit pro srovnani
variant se stejnou ¢i riznou dobou zivotnosti projektu. Z divodu piepoctu nakladl na pri-

mérné ro¢ni naklady respektuje metoda rozdily v délce Zivotnosti variant.
Ro¢ni primérné néklady 1ze vyjadfit:

R=0+ixJ+V (7)
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kde: R =rocni primérné ndklady,
O =ro¢ni odpisy,
1 = diskontni sazba,
] =kapitalovy vydaj,

V  =rocni provozni ndklady (provozni ndklady — odpisy).

3.1.2 Metoda diskontovanych nakladu

Metoda je zaloZena na podobném principu jako metoda ro¢nich primérnych nakladi. Roz-
dilem je vSak to, ze porovnava sumu investi¢nich a diskontovanych provoznich nakladi
jednotlivych variant projektu za celou pfedpokladanou dobu jeho Zivotnosti. Ro¢ni pro-
vozni néklady je nejdiive potieba upravit o faktor Casu, tedy je diskontovat. Pti porovna-
vani variant investi¢niho projektu s riznou dobou zivotnosti je, na rozdil od pfedchozi me-
tody, potieba prevést varianty na spolecnou délku zivotnosti. Pfi hodnoceni ekonomické
efektivnosti je vyhodnéjsi ta varianta, u které je hodnota diskontovanych nédkladt nizsi.

(Valach, 2010, str. 86-87; Scholleova, 2009, 47-48)
Hodnota diskontovanych naklada projektu je:
N
D=+ )V, ®)
n=1

kde: D = diskontované naklady projektu,

] =kapitalovy vydaj,

Vn = diskontované ro¢ni provozni ndklady (provozni ndklady — odpisy),

n = jednotlivé roky zivotnosti projektu,

N = doba Zivotnosti projektu. (Valach, 2010, str. 86-87)

3.2 Statické metody

Podstatou statickych metod je zaméfeni na sledovani penéznich pfinost z investice, pii-
padné na jejich poméfovani s pocatecnimi vydaji. Pouziti téchto metod je vhodné u méné
vyznamnych projekti a obecné je autorka nedoporucuje k zdvaznym rozhodnutim, jako je

strategické rozhodovani o investicich. (Kislingerova et al., 2010, str. 286-288)
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Podle Drabka a Polacha (2008, str. 68) jsou statick¢ metody vhodné pro kratkodobé hod-
noceni efektivnosti investicnich projektii. Autofi dodavaji, Ze v zemich s vyspélou trzni
ekonomikou nejsou tyto metody povazovany za smérodatné, jelikoz nezohlednuji pilisobeni
faktoru Casu a zcela opomijeji faktor rizika. Mnoho spolecnosti je podle nich povazuje za

pomocné, doplitkové metody.

Mezi statické metody lze podle Scholleové (2009, str. 58) zaradit celkovy piijem
z investice, Cisty pfijem z investice, primérny ro¢ni piijem, primérnou ro¢ni navratnost,

primérnou dobu navratnosti a dobu ndvratnosti investice.

Celkovy prijem z investice pfedstavuje soucet vSech o¢ekavanych penéznich tokli béhem

zivotnosti investi¢niho projektu.

Cisty p¥ijem z investice udava hodnotu celkovych penéznich piijmd po odeéteni kapitélo-
vych vydajt.

Primérny ro¢ni prijem vyjadiuje soucet vSech budoucich cash flow spole¢nosti spoje-

nych s investici, které jsou vydéleny poctem let Zivotnosti projektu.

Primérna ro¢ni navratnost manazerim poskytuje udaj, kolik procent investované ¢ast-
ky, respektive kapitalového vydaje, se béhem kazdého roku primérné vrati.

Doba navratnosti ve své zjednodusené podstaté predstavuje dobu, za kterou se projekt
splati z penéznich pfijmu, které béhem doby Zivotnosti pfinasi.

Synek et al. (2011, str. 302) dale mezi statické metody fadi i rentabilitu investice (ROI)
neboli vynosnost investice, kterd povazuje za efekt z investice Cisty zisk respektive pri-
mérny rocni zisk, ktery porovnava s investicnimi ndklady na investici. Diky tomu lze srov-

navat i projekty s riznou dobou Zivotnosti a vys$i investi¢nich naklada.

Vynosnost investice se poc€ita podle vzorce:

ZT
= — 9

kde: ROI= rentabilita investice,
Zr = pramérny ro¢ni zisk plynouci z investice po zdanéni,
IN = kapitalovy vydaj.

Obdobou ukazatele rentability investic je podle Synka ucetni mira vynosnosti (ARR),

kterd dava do poméru primérné ro¢ni penézni piijmy a jednorazové kapitalové vydaje.
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3.3 Dynamické metody

Podstatou dynamickych metod je respektovani faktoru ¢asu a rizika, a to pomoci diskontni

sazby, kterd vyjadfuje pozadovanou vynosnost a zaroven zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz.

3.3.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota neboli NPV se fadi mezi nejpouzivandjsi a nejvhodngjsi metody
pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektli. NPV je zakladem vsech
dynamickych metod, dava srozumitelny vysledek ijasnd rozhodovaci kritéria. Podstatou

metody je soucet investi¢nich vydajl a pfijmi z investice v jejich souc¢asné hodnoté.

Kislingerova et al. (2010, str. 288-290) déle uvadi pozitivni vlastnosti této metody, diky
kterym fadi tuto metodu mezi nejkorektnéjsi zpisob hodnoceni investic. Pfednostmi ¢isté
soucasné hodnoty je fakt, Ze bere v uvahu faktor Casu a rizika, zavisi pouze na prognézo-
vanych hotovostnich tocich a alternativnich nakladech kapitdlu a je aditivni, coZ znamena,

ze jeji vysledky lze v portfoliu investic scitat.

Vzorec pro vypocet Cisté souc¢asné hodnoty je nasledujici:

= CF,

kde: NPV= {ista soucasna hodnota,
CFt = oCekavana hodnota cash flow v obdobit (t=1 —n),
i =podnikova diskontni sazba,
IN = kapitalovy vydaj,
n = ocekavana doba Zivotnosti investice v letech. (Scholleova, 2009, str. 60)

Fotr a Soucek (2011, str. 76) dodavaji, ze kazdy projekt s kladnou ¢istou souc¢asnou hodno-
tou zvySuje hodnotu podniku, kdezto projekt se zapornou NPV hodnotu podniku snizuje.
Z toho plyne, ze by mély podniky, které¢ se rozhoduji pouze podle ekonomickych kritérii
a s dostatenym objemem zdrojl, realizovat kazdy projekt s Cistou soucasnou hodnotou

a zamitnout projekty s Cistou soucasnou hodnotou zapornou.

Scholleova (2009, str. 64) ve své knize dopliuje, Zze Cistd souCasna hodnota je opfedena
mytem, a to, ze investici s nulovou ¢istou soucasnou hodnotou neni vhodné pfijimat, jeli-

koz je celkovy vynos z ni nulovy. Projekty, které vykazuji nulovou ¢istou soucasnou hod-
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notu lze vSak oznacit za ekonomicky neutralni a jejich ocekdvand vynosnost se rovna vy-

nosnosti pozadované.

3.3.2 Vnitini vynosové procento

Dalsi moderni dynamickou metodou je vnitini vynosové procento neboli IRR, jez predsta-
vuje hodnotu trokové miry, pfi které je Cista soucasnd hodnota rovna nule. Respektive se
jednd o takovou trokovou miru, pfi které se diskontované penézni ptijmy z investice rov-

naji kapitalovym vydajim projektu. (Hrdy a Krechovska, 2013, str. 144)

Valach (2010, str. 124-125) uvadi, Ze ptednosti této metody je respektovani casové hodno-
ty pen¢z a snadnd interpretovatelnou. Dalsi vyhodou je fakt, ze pii své kvantifikaci se opird
o penézni ptijmy a kapitdlovy vydaje. Nevyhodou vnitiniho vynosového procenta je ale
jeho relativni omezenost v piipadé, kdy existuji nestandardni penézni toky a kdy je nutné
posuzovat vzajemné vylucujici se investicni projekty, kdy je nutné pouzit metodu cCisté

soucasné hodnoty.

Scholleova (2009, str. 72-73) mezi vyhody pouzivani této metody fadi nezavislost vysled-
né hodnoty IRR na podnikové diskontni mife, protoZe vnitini vynosové procento slouzi
pouze jako kritérium hodnoceni. Dal$i vyhodou je podle ni relativni pohled na vynosnost
projektu. Jako nevyhody uvadi skutecnost, Ze nelze vidét skuteéné financni efekty, tedy

miru vlivu projektu na rtist hodnoty podniku.

Podle Brealeyho et al. (2014, str. 113) si rovnéz mnoho lidi plete vnitini vynosové procen-
to s naklady kapitalu, tedy podnikovou diskontni sazbou. Vnitini vynosové procento je
méfitkem ziskovosti projektu, které zavisi na vysi a mnozstvi planovanych penéznich toka

projektu, kdezto ndklady na kapital udavaji pozadovanou vynosnost vétiteld.

Vnitini vynosové procento lze vypocitat ze vzorce:

IN + i e _y 1
(1 +IRR)t )
t=1
kde: IRR = vnitini vynosové procento,
CFt = o¢ekavana hodnota cash flow v obdobit (t=1 —n),
IN = kapitalovy vydaj,

n = ocekavana doba zivotnosti investice v letech.
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Podle vnitiniho vynosového procenta je pfijatelny investi¢ni projekt, jehoz vynosové pro-
cento je vys$i nez pozadovana mira vynosu, tedy podnikova diskontni sazba. (Scholleova,

2009, str. 64-66)

Podle Webera (2014, str. 25) je vnitifni vynosové procento v porovnani s ¢istou souc¢asnou
hodnotou obecné povazovano za méné hodnotny nastroj pro hodnoceni investi¢nich ptile-
Zitosti, a to 1 navzdory moznosti srovnani IRR s vy$i nakladl na kapital a vynosnosti dal-
Sich investi¢nich moznosti. Autor dodava, ze iptes vSechny zndmé nedostatky vnitiniho

vynosového procenta je toto kritérium stale hojn€ vyuzivano v podnikové praxi.

3.3.3 Index rentability

Index rentability je relativni ukazatel, ktery je definovan jako podil diskontovanych penéz-
nich pfijmd z investice a jednorazovych kapitdlovych vydaji. (Hrdy a Horova, 2009,

str. 95)

Podle Fotra a Soucka (2011, str. 79) vyjadfuje index rentability velikost sou¢asné hodnoty
budoucich ptijmt projektu, ptipadajici na jednotku investi¢nich ndkladi. Index rentability
je vuzkém vztahu s €istou soucasnou hodnotou a v ptipad¢, ze NPV = 0, nabyva index
rentability hodnotu 1, pokud je NPV > 0 je index rentability vétsi nez 1 a pti zaporné Cisté

soucasné hodnoté je index rentability mensi nez 1.

Dluhosova (2010, str. 140-141) dodava, Ze ¢im vyssi je hodnota indexu, tim vice je vloze-
ny kapital vyuzit a projekt ekonomicky vyhodnéjsi. Z toho plyne, Ze k realizaci by mél byt
ptijat projekt, jehoz index rentability je vEétsi nez 1.
Index rentability lze vypocitat pomoci tohoto vzorce:

t=1 a+ie CFt)

=t@+i0)¢ (12)
IR =———
IN
kde: IR = index rentability,
CFt = o¢ekavana hodnota cash flow v obdobit (t=1 —n),

IN = kapitalovy vydaj,

n = ocekavana doba Zivotnosti investice v letech. (Scholleova, 2009, str. 91)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

3.34 Diskontovana doba navratnosti

Modifikaci ukazatele doby thrady je diskontovand doba thrady, ktera respektuje casovou
hodnotu penéz a udavéa dobu, za kterou se kapitalové vydaje uhradi diskontovanymi pe-
néznimi piijmy investi¢niho projektu. Zaroven tato metoda poskytuje informaci o tom, jak
dlouho je potieba projekt minimaln¢ provozovat, aby dosahl kladné ¢isté soucasné hodno-
ty. Za nejlepsi je poté povazovan projekt, ktery uhradi své vydaje penéznimi toky co

nejdiive a ve stanoveném limitu. (Fotr a Soucek, 2011, str. 79; Scholleova, 2009, str. 93)

3.4 Vyzkum z oblasti investi¢niho rozhodovani

Hrdy a Krechovska (2013, str. 151) provedli v letech 2005-2007 empirické¢ vyzkumy, ve
kterych zkoumali teoretické a aplikacni problémy hodnoceni investicniho rozhodovani
u bezmala 400 podnikli. Podniky byly rozdéleny podle poctu zaméstnancti na malé, stiedni
avelké, ato hlavné z divodu zjisténi rozdil v piistupech k investicnimu rozhodovani

a hodnoceni projektii v zavislosti na velikosti podniku.

Nejdtive se jejich vyzkum zaméfil na oblast planovani investic, jak lze vidét v nasledujici

tabulce, kde je uveden procentudlni podil podnikd zabyvajicich se planovanim investic.

Tab. 1: Podil firem zabyvajicich se planovanim investic (vlastni zpracovani)

Podil firem zabyvajicich se planovanim investic (v %)

Malé podniky 64,4
Stfedni podniky 87,9
Velké podniky 98,6

Z tabulky je patrné, ze u malych podnikd neni planovani investic tak casté, jako u podnika
sttednich ¢i velkych, kde je tento podil zna¢né vyssi. Autoti uvadi jako divod této skutec-
nosti to, ze malé podniky nemaji na ¢innosti spojené s planovanim investic dostatek casu
a kvalifikovanych zaméstnancii a investice realizuji az v ptipadé nutnosti pro dalsi preziti.
Naopak u velkych a stiednich podniku si l1ze v§imnout, Ze se pldnovani stalo pomérné béz-

nou ¢innosti podnikového managementu.
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Tab. 2: Podil firem hodnoticich efektivnost investicnich projektit (vliastni zpracovani)

Podil firem hodnoticich efektivnost investi¢nich projektt (v %)

Malé podniky 84,4
Stfedni podniky 96,5
Velké podniky 98,7

Dalsi oblasti jejich vyzkumu bylo zjisténi podilu firem provad¢jicich propocty ekonomické
efektivnosti planovanych investic. Z jejich vysledki a vyse uvedené tabulky vyplyva, ze
nejvetsi zastoupeni spolecnosti, které hodnoceni efektivnosti investic neprovadi, jsou opé&t
malé podniky. U stiednich a velkych podnikl se jejich podil blizi téméf stu, coz sved¢i

o kvalitnim zpracovani investi¢nich projektu.

Tab. 3: Vyuziti kritéria hodnoceni efektivnosti investice (vlastni zpracovani)

Vyuziti kritéria hodnoceni efektivnosti investice (v %)
Kritérium hodnoceni

malé podniky stfedni podniky velké podniky
Doba navratnosti 45,2 38,5 34,4
Nakladova kritéria 23,3 24,8 18,9
Cista soucasna hodnota 8,2 11,1 15,6
Index ziskovosti 6,9 9,4 12,2
Vnitfni vynosové procento 6,9 8,5 11,7
Ucetni rentabilita 6,8 6,8 5,6
Jind 2,7 0,9 1,6

V dalsi ¢asti se jejich vyzkum zamétoval na samotné metody hodnoceni efektivnosti inves-
tic, respektive na jejich vyuziti v jednotlivych podnicich. Z vysledki je patrné, Ze podniky
nejcastéji pro hodnoceni efektivnosti pouzivaji ukazatel doby navratnosti, ktery je nasledo-
van nakladovymi kritérii. Tyto dva pfistupy pfevazuji u malych podnikd. Naopak
u stfednich a velkych podnikii jsou brany na zietel i metody, které jsou zalozeny na diskon-

v v

u vSech podniki 1ze pozorovat u ucetni rentability.

Jak jiz bylo dfive uvedeno, stanoveni penéznich pfijml z investice patii mezi nejobtiznéjsi
ukoly celého investicniho planovani. Pro spravné hodnoceni ekonomické efektivnosti in-
vesti¢nich projektii a ndsledné investi¢ni rozhodnuti je odhad penéznich tokii z investice
podstatny. Hrdy a Krechovska ve svém zkoumani zjistovali odchylky, které vznikaji mezi

plvodné planovanymi a skutecné dosazenymi penéznimi toky.
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Obr. 3: Odchylky penéznich tokii v % (vlastni zpracovani)

Z vyzkumu vyplyva, ze nejvétsi podil odchylek se vyskytuje u velkych podnikt, kdy uvadi
vznik odchylek témet 90 % firem, coz je dano predev§im rozsahem a zivotnosti investic-
nich projekti, u kterych mize dochazet k mnoha zméndm jednotlivych faktor ovliviuji-
cich penézni toky investic. Stiedni podniky vykazovaly témét stejné hodnoty jako podniky
velké. U malych podnikil 1ze pozorovat, ze téméf u Ctvrtiny z nich nedochazi k zadnym

odchylkdm v predikci penéznich toki.

Vice jak polovina vSech podnika uvedla, ze k odchylkdm dochazi predevsim u penéznich
pfijmi, kde se jednd o negativni odchylky, kdezto u kapitdlovych vydaji firmy eviduji
odchylky negativni i pozitivni. Odchylky ocekavanych penéznich tokli od pldnovanych se

pohybovaly v rozmezi od 5 do 20 %.
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4 RIZIKA SPOJENA S INVESTICNI CINNOSTI

Riziko je neoddélitelnou soucésti podnikani a je chapano jako nebezpeci, ze dosazené vy-
sledky podnikani se budou odchylovat od vysledkl ocekdvanych. Samotné riziko investo-
vani lze definovat jako moznost nenapInéni ocekavani investora v disledku negativniho ¢i
pozitivniho ovlivnéni ptfedpokladanych vysledkii neocekdvanymi zménami. Pfiznivé od-
chylky jsou Zadouci a jsou to napt. vyssi objemy produkce ¢i rentabilita. O negativnich
odchylkach lIze tvrdit, Zze jsou nezadouci z diivodu nebezpec¢i horSich hospodaiskych vy-
sledkt a tadi se zde napt. pokles vyroby a dosaZzeni ztraty. (Valach, 2010. str. 166-167,
Drabek a Polach, 2008, str. 103-104)

Junkes et al. (2015, str. 903) ve své studii také uvadi, ze pti nedostatku jasnych informa-
cich mize v podniku dojit k nejistoté v rozhodovani manazerd, kterd miize zptisobit rovnéz
problémy pfi vyhodnocovani alternativ a naslednd identifikace rizika projektii se tak znac-
né komplikuje. Nedostatek informaci se v tomto ptipad¢ mize objevit naptiklad v oblasti
stanoveni cen a urceni vSech kapitalovych vydajia projektu, ¢i lhit tykajicich se realizaci

planu a mtze také zpusobit vyskyt dalSich neocekavanych udalosti.

4.1 Klasifikace rizik

Rizika Ize klasifikovat dle mnoha aspektli, mezi vyznamné a znacné bohaté je ¢lenéni rizik
podle jejich vécné ndplné. Z tohoto hlediska se rizika dé€li na: technicko-technologicka,
vyrobni, ekonomicka, trzni, finan¢ni, kreditni, legislativni, politicka, environmentalni, rizi-
ka managementu, informacni a zasahy vy$s$i moci. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 21-22; Fotr

a Soucek, 2011, str. 147-148)

- Technicko-technologicka rizika — jsou spojena s vysledky védecko-technického rozvoje,
ktery vede k netspéchu vyvoje novych vyrobki a technologii anebo k moralnimu zastarani

stavajicich technologii pfi zavedeni technologii novych.

- Vyrobni — tadi se zde rizika, ktera mohou ohrozit pribéh vyrobniho procesu a jeho vy-
sledky z diivodu omezenosti a nedostatku zdroji rtizné povahy, jako jsou napf. suroviny,
material, energie ¢i pracovni sily, kterd mohou byt zplisobena v disledku nedostatkii na

strané dodavatelq.

- Ekonomicka — zahrnuji Sirokou Skalu ndkladovych rizik, vyvolanych rstem cen surovin,

materiald, energii, sluzeb a dalSich nakladt, a proto mize v disledku téchto rizik dojit
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k prekroceni planované vySe nakladi respektive nedosazeni o¢ekdvaného hospodarského

vysledku.

- Trzni — jsou rizika spojena s neuspésnosti vyrobkl ¢i sluzeb na domacich i zahrani¢nich
trzich a jedna se o rizika prodejni a cenova, kteréd stejné jako rizika ekonomicka ohrozuji

planovany vysledek hospodateni firmy.

- Financni — patii zde rizika spojend se zpisobem financovani, dostupnosti zdroji financo-
vani, schopnosti dostat splatnym zavazkiim, zménami trokovych sazeb a zménami méno-

vych kurzi.

- Kreditni — jsou rizika, kterd se vztahuji k nebezpeci platebni neschopnosti zakazniki

a odbératelu.

- Legislativni — rizika vyvoland hospodaiskou a legislativni politikou vlady dané zemé,
jako napt. zmény danovych zdkont, zdkoni na ochranu zivotniho prosttedi, protimonopol-

ni zdkony, celni politika ¢i ochrana duSevniho vlastnictvi.

- Politicka — zahrnuji rizika zdroji politické nestability a zmén politickych systéma dané
zemg.

- Environmentalni — rizika spojend s ochranou Zivotniho prostiedi, kterd mohou mit podo-
bu nékladl na odstranéni Sskod, dani z vyuZzivani neobnovitelnych zdroja aj.

- Rizika managementu — jsou rizika spojena s lidskym Cinitelem respektive vyplyvajici
z trovné¢ zkuSenosti, kompetence i jednani vSech subjektti investi¢niho projektu.

- Informacni — se tykaji informacnich systémi firmy a relevantnich dat, kterd mohou byt
zneuzita jak internimi tak externimi subjekty.

- Zasahy vyssi moci — lze definovat jako rizika spojend s havérii vyrobnich zatizeni ¢i ne-

bezpecim zivelnich pohrom.

4.2 Analyza rizik investi¢nich projekti

Zvyseni pravdépodobnosti uspéchu investi¢niho projektu a minimalizaci jeho netspéchu,
ktery by mohl ohrozit finan¢ni stabilitu podniku a v nejhorSim piipad¢ vést az k jeho
bankrotu, Ize ovlivnit provedenim analyzy rizik tohoto projektu. (Drabek a Polach, 2008,
str. 111)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Podle Valacha (2010, str. 179) je riziko investicniho projektu urcité nebezpeci, ze realné

dosazené kapitdlové vydaje a penézni piijmy budou odlisné od piedpokladanych.

4.2.1 Identifikace rizik

Identifikaci rizik a dalSich rizikovych faktora lze provést prostiednictvim urcitych nastroji.

Mezi nejvyznamnéjsi z nich podle Fotra a Hnilicy (2014, str. 26) patfi:

- Kontrolni seznamy rizik nebo také katalogy rizik - podavaji ptehled o potencialnich rizi-
kovych faktorech firmy nebo jejich aktivit a vedou ke sniZeni nebezpeci opomenuti nékte-
rych rizik.

- Pohovory s experty a skupinové diskuze - probihajici formou brainstormingu.

- Nastroje strategické analyzy podnikatelského prostredi - podporuji identifikaci externich

rizik napt. pomoci SWOT analyzy, PEST analyzy, Porterova modelu péti sil.

- Myslenkové mapy — graficky nastroj slouzici k zobrazeni jednotlivych faktort rizika

a jejich vzajemnych vazeb, pifedevsim pfic¢inu a dopad rizika.

4.2.2 Eliminace rizik

Snizovani rizika investi¢nich projektt respektive jeho eliminaci je podle Drabka a Polacha
(2008, str. 109) mozné dosdhnout dvéma zplisoby, a to odstranénim pfi¢in vzniku rizika
anebo snizovanim nepiimych disledk rizika. Odstranéni pti¢in vzniku zahrnuje ¢innosti,
které zpusobi sniZzeni pravdépodobnosti vzniku rizikovych situaci s neptiznivymi disledky
a tento pfistup je nazyvan jako ofenzivni. Pokud vSak k témto disledkiim ve spolecnosti
dojde, management by se mél snazit o jejich snizeni na ekonomicky pfijatelnou miru. Ten-

to postup je nazyvan jako defenzivni.

Fotr a Soucek (2011, str. 187) dodéavaji dalSi moznost snizovani rizika a tou je ¢astecny

nebo Uplny presun rizika na jiné subjekty, kterymi jsou pojistovny.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spolecnost XY s.r.o. je dcefinou spole¢nosti holdingu, zalozeného v Rakousku v roce 1868
se zastoupenim v Ceské republice od roku 1987. Jedna se tedy o podnik s dlouholetou tra-
dici v oblasti vyroby plastovych obali. Motto spolecnosti zni: ,,We create the unique

packaging proposal.*

Neustaly rast spolecnosti je zalozen na faktorech, diky kterym spolecnost vy¢niva. Je to
diverzifikace produktt a trhi. Firma se v rdmci své ¢innosti snazi o dodavky komplexnich
obalovych feSeni, v ¢emz je mozné ji povazovat za jedni¢ku na trhu. Je to dano predevsim
tim, ze spole¢nost svym zakaznikiim nenabizi pouze samotny vyrobek, ale také zakaznicky

servis, schopnost efektivné a flexibiln€ reagovat na poptavku svych odbératelti.

Spolecnost rovnéz disponuje témét veskerymi dostupnymi technologiemi a diky znalostem
ziskanym mnohaletou praxi je tak schopna vyrabét Sirokou Skdlu vyrobkl. Tento fakt je
v souladu s heslem spole¢nosti, které zni ,,do the innovation* neboli ,,inovuj“. To znamena,
ze spolecnost neustale investuje nemalé financni prosttedky do vyvoje, vyzkumu a nakupu

nejmodernéjsich technologii.

Firma se nezabyva pouze vyrobou vlastnich findlnich produktt a jejich prodejem, produku-
je rovnéz ruzné komponenty a kompletuje findlni vyrobky z dovezenych dilu od partner-

skych organizaci s ptidavkem vlastni vyroby.

Spolecnost vyrabi obalové feseni pro mnoho odvétvi zpracovatelského primyslu. Jedna se
pfedevSim naptiklad o podniky zabyvajici se chemickym primyslem, produkci potravin,

kosmetickych a mlé€nych vyrobkl anebo prostiedkli vyuzivanych ve zdravotni péci.

Podnik je velmi aktivni rovnéz v oblasti spoluprace s ostatnimi institucemi. Patii naptiklad
mezi zakladajici Cleny Plastikéaiského klastru, je také aktivni v oblasti Skolstvi. Zejména
spolupracuje s Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€ a to v oblasti vyzkumu a vyvoje. Firma je
také ¢innd ve stiednim Skolstvi, kde se zabyva vychovou vlastnich talent. A v neposledni
fad¢ spolecnost aktivné spolupracuje s Polymer institute Brno ¢i Centrem polymernich

materialu Zlin.

5.1 Investi¢ni ¢innost spole¢nosti

Jak jiz bylo fe€eno, spole¢nost XY s.r.o. kazdoro¢né€ investuje sumu finan¢nich prosttedka

na nakup nejmoderngjSich technickych a technologickych zatizeni. V nésledujici tabulce je
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zobrazen pomér investovanych penéznich prostfedkt firmy do technologii na provoznim

zisku spolecnosti (EBT) v letech 2012 -2015.

Tab. 4: Podil investic na provoznim zisku spolecnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

Podil investic na

f . 81,50% 61,70% 70,00% 64,60%
provoznim zisku

Pro lepsi zobrazeni vyvoje investované Castky jsou udaje z tabulky ¢. 4 pfepracovany do
nasledujiciho grafického znadzornéni. Z n¢ho je patrné, Ze podil investované ¢astky na pro-
voznim zisku do technologickych zatizeni mé ve vSech sledovanych letech kolisavy trend.
V roce 2012 dosahovala vyse podilu témer 82 %, v roce 2013 ale doslo k propadu o témér
1/4. V roce 2014 je vSak patrny narGst a hodnota investic se rovnala 70 % provozniho zis-
ku. Hodnota investované ¢astky v roce 2015 pak tvoftila témét 65 % celkového provozniho

zisku.

85,00%

81,50%

80,00% -

75,00%

70,00% -

65,00% - 64,60%

Podil investic na EBT

60,00%

55,00% T T T 1
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Obr. 4: Vyvoj investic ve spolecnosti v letech (vlastni zpracovani)
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6 PESTE ANALYZA SPOLECNOSTI

Pro komplexni zhodnoceni finan¢ni analyzy spolecnosti je potfebné se zaméfit nejenom na
makroekonomické prostiedi, ve kterém podnik provozuje svoji ¢innost, ale také na faktory,
které spolecnost ovlivituji, anebo v blizké dobé ovliviiovat budou. V této kapitole jsou

podrobnéji pomoci PESTE analyzy definovany nékteré z faktort ovliviujici chod firmy.

6.1 Politické a legislativni faktory

Ceska republika je zemé s otevienou ekonomikou, volnym pohybem zboZi, osob a penéz,
coz podniklim umoziuje obchodovat se zahrani¢nimi partnery a zapojovat se tak do zahra-

ni¢niho obchodu.

V soucasné dobé v Ceské republice piisobi koali¢ni vlada tvofena socialnimi demokraty,
hnutim ANO, lidovci a soucasna politicka situace se dd povazovat za relativné stabilni.
S kazdou vladou ovSem dochézi k urcitym zménam, a to pfedevsim zékond, které jsou pro
dotcené subjekty pravné zavazné. Z toho divodu by méla spolecnost vénovat pozornost
veskerym zménam v této oblasti. Mezi hlavni legislativni dokumenty, jejimz zménam by
méla spolecnost klast velkou pozornost, patii zakon o dani z pfidané hodnoty, u kterého
dochazi témét kazdorocné k urcité reformé. Dale se jedna o zakon o dani z piijmi, jehoz

zmény do zna¢né miry ovlivni jeji dailové zatiZeni.

Nebot’ spolecnost pii své ¢innosti potiebuje rovnéz lidsky faktor a musi tedy zaméstnavat
mnozstvi pracovnikii, je nucena se také fidit napiiklad zikonikem prace, zdkonem

o minimalni mzd¢ ¢i dodrzovat piedpisy o bezpecnosti prace.

Jelikoz se organizace zabyva vyrobou oballi pro potraviny, je potfeba, aby spliovala nej-
ptisnéjsi standardy, tykajici se spravné provozni praxe v potravinarskych provozech. Je
kladen diraz na odpovédnost vrcholového managementu ke kvalité a bezpe€nosti potravin,
hygiené personalu, kvalifikaci a Skoleni pracovniki. Déle je potieba neustdle kontrolovat
kvalitu a bezpe€nost vyrobktl, hygienu provozu a infrastruktury. Je nutné, aby tyto obaly
byly zdravotn¢ nezavadné a odpovidaly tak nejenom pozadavkiim vyhlasky Ministerstva

zdravotnictvi ¢. 38/2001 Sb. o hygienickych pozadavcich na vyrobky uréené pro styk

s potravinami a pokrmy, ale také mezinarodnim normam.
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6.2 Ekonomické faktory

Pro bezproblémovy chod spolecnosti je potiebna znalost alespon zdkladnich makroekono-

mickych ukazateli ekonomiky, v niz dand spole¢nost vykonava svoji ¢innost.
Hruby domaci produkt

Dosavadni vyvoj hrubého domaciho produktu jak Ceské republiky, tak zemi Evropské unie
v poslednich letech, svéd¢i o neustdlém zlepSovani celoevropské hospodarské situace po
rozséhlé hospodaiské krizi z roku 2008, ktera méla negativni vliv na vykonnost ekonomik
mnoha zemi. Na nasledujicim obrazku jsou tyto meziro¢ni zmény hrubého domaciho pro-
duktu zobrazeny. V Evropské unii je patrny stabilni rast HDP ve vSech sledovanych letech,
kdezto v Ceské republice se meziroéni vyvoj hrubého domaciho produktu dostal do klad-
nych hodnot az v roce 2014, kdy doslo k pomérné rapidnimu nértstu o 2 % oproti roku
2013. V roce 2015 ptesahl rst hrubého doméciho produktu 4 % a stal se tak jednickou ve
srovnani s jinymi zemémi EU. (mfcr.cz, ©2005-2013; europa.eu, ©2016)
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Obr. 5: Mezirocni vyvoj hrubého domdaciho produktu v CR a EU
v letech 2012 — 2015 (vlastni zpracovani)

Nezaméstnanost

Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice Ize jednoznaéné spojit s trendem vyvoje hrubého
domaciho produktu a zarovein s urovni soucasné ekonomické situace. V roce 2012 se vyse
nezaméstnanosti v Ceské republice pohybovala kolem 7 %, kdezto na pielomu roku 2013

a 2014 jiz doslo k postupnému poklesu. Tento zlom lze rovnéZz pozorovat u rostouci hod-
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noty HDP, se kterou je tedy tento pokles spojen. Poclet nezaméstnanych se tedy
v jednotlivych ctvrtletich, po¢inaje koncem roku 2013, neustale snizoval a jeho podil se na
konci roku 2015 zastavil na 4,57 %. Pro srovnani dosahuje aktudlni podil nezaméstnanych

v Evropské unii vyse 8,9 %. (mfcr.cz, ©2005-2013)
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Obr. 6: Vyvoj nezaméstnanosti v CR v letech 2012 — 2015

(vlastni zpracovani)

Cena ropy

Svétové ceny ropy, jez je hlavni surovinou pro vyrobu polypropylenového, polystyrenové-
ho a polyetylenového granulatu, ktery se déale pouzivd pro vyrobu plastovych obalt
a vyrobkll, maji vyznamny vliv na cenu vySe zminénych granulatl, tedy i na vysi ndklada
za material spole¢nosti. V nasledujicim obrazku je zobrazen vyvoj cen ropy v americkych
dolarech za 1 barel na svétovych trzich v letech 2012 — 2015. Z obrazku je patrny pokles
cen této zakladni suroviny a zvlasté jeho rapidni propad v roce 2015, ktery byl zptisoben
nadmérnou produkci v tomto roce. Tento faktor je tedy pro spole¢nost velmi pozitivni,
jelikoz s poklesem ceny ropy zarovenn dochédzi k snizovani cen vstupnich materialii, jez

jsou pro vyrobu plastovych vyrobki potiebné. (mfcr.cz, ©2005-2013)
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Obr. 7: Vyvoj ceny ropy na trzich v letech 2012 — 2015

(vlastni zpracovani)

Ménovy kurz

V obrazku €. 8 je zobrazen vyvoj kurzit ménovych pardt CZK/EUR a CZK/USD, z kterého
ni banka intervence na devizovém trhu, které zptsobily oslabeni c¢eské koruny k vii¢i euru.
V roce 2012 a do fijna roku 2013 se pohybovala hodnota 1 eura ptiblizné¢ kolem 25 K¢, po
intervencich viak tato vyse neklesla pod hranici 27 K&, kterou si Ceska narodni banka uréi-
la jako mezni. Z vyvoje je rovnéz patrné oslabovani ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru,
které bylo zptisobeno pfedevs§im kvantitativnim uvoliiovanim ménové politiky Evropské

unie Evropskou centralni bankou v roce 2015.

Jelikoz spolecnost exportuje své vyrobky do zahrani¢i auctuje si za své zbozi
v zahrani¢nich ménach, lze fici, ze oslabeni ¢eské mény je z diivodu vyssich ziska pro fir-
mu pozitivni. Na druhou stranu vsak ptipadné posilovani ¢eské mény bude mit opacny
efekt a tim i negativni disledky. Otazkou viak je, jak se predstavitelé Ceské nérodni banky
zachovaji a jaky kurz budou udrzovat. Podle aktualnich predikci Ministerstva financi Ces-
ké republiky vSak bude i nadéle probihat udrzovani sménného kurzu CZK/EUR nad hranici
27 K¢ za 1 euro. (mfcr.cz, ©2005-2013)

Jiz mnoho let se také hovoti o zavedeni eura v Ceské republice, které by mélo na spolec-
nost pomérné zasadni vliv, nedochdzelo by totiz ke vzniku kurzovych ztrat ani ziski

a firma by nemusela celit neustalym vykyvim kurzi ¢eské koruny.
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Obr. 8: Vyvoj menovych kurzui v letech 2012 — 2015 (viastni zpracovani)

6.3 Socialni a demografické faktory

Podle Word Packaging Organization patii mezi hlavni faktory, ovlivitujici vysi poptavky
po obalech mimo samotné Grovné ekonomiky také starnuti svétové populace, s ¢imz do-
chazi ke zménam zivotniho stylu a preferenci obyvatel. S vy$§im vékem rovnéz rostou
pozadavky obyvatel na pohodli a tedy i zmény v obalovych materidlech. DalSim faktorem,
ktery organizace definovala je zvétSujici se pocet obyvatel s rychlym Zivotnim stylem,
anebo také zmensovani domdcnosti a rist povédomi spotiebitell o zdravi. (svettisku.cz,

©2016)

V nasledujici tabulce je uvedeno vékové slozeni obyvatel Ceské republiky podle pohlavi

k 31. 12. 2014. (czso.cz, ©2016)

Tab. 5: Slozeni obyvatel CR dle pohlavi a véku
k 31.1.2.2014 (viastni zpracovani)

Vék Muzi Zeny
0-14 821 465 779 580
15-64 3577437 3479 387
65 + 778 025 1102381
Celkem 5176 927 5361 348
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Mezi dalsi faktory, které se fadi k tém socio-demografickym, patii také hrozici nedostatek
kvalifikovanych lidi. Tento fakt je patrny pfedevSim v primyslovych podnicich, jez ke
svému podnikani potiebuji predevsim technicky zaméfené zaméstnance, kterych je na trhu

prace jiz nyni zalostn¢ malo.

6.4 Technické a technologické faktory

.....

pusobi na cinnost firmy. Z toho divodu je tedy nutné sledovat neustdlé zmény, které
v téchto oblastech probihaji a snazit se tak udrzet spolecnost konkurenceschopnou. A to
zejména prostiednictvim neustalych inovaci nejenom vyrobnich zafizeni ale také zménou
vyrobnich procesti. Analyzovand spolecnost si tento fakt uvédomuje, o cemz sveédci také
obsah této prace, ktera se zabyva hodnocenim investicniho projektu zaméteného na inova-

ccC.

V oblasti vyroby oball z plastli se neustale provadi vyzkumy novych, ekologicky nezat¢-
zujicich materidli s ¢imz souvisi vyvoj biotechnologii, které lze oznacit za budoucnost
obalového primyslu. Vyvoj nejenom plastikarského primyslu, ale rovnéz celého obalové-
ho primyslu bude v pfistich n¢kolika desetiletich také ovliviiovat hlavné rozvoj informac-

nich technologii.

6.5 Ekologické faktory

V poslednich letech se neustdle hovofi o tzv. udrzitelnosti. Ta ve velké mife také ovliviiuje
vyrobu obaltl, respektive ekologicnost jejich vyroby, ktera spoc¢iva predev§im v Setrném
vyuzivani zdrojii, jeZ zavisi na urovni jednotlivych strojnich technologiich, pouzivanych
pii vyrobé. Mezi moznosti, jakymi lze Gispor energie pii vyrob& obali dosdhnout, se fadi
vyuzivani inovovanych technik pohonti stroji a také nové softwarové nastroje, které pre-
dev§im poméahaji dosahovat vysoké produktivity, coz ovSem uzce souvisi s technickym
vyvojem v budoucnosti.

Spolecnost se v oblasti ekologie zapojila do mnoha projektt usilujicich o zlepSeni Zivotni-
procesii vyroby. Firma rovnéz podporuje vyzkum alternativnich surovin pro vyrobu plas-
tovych oballl. Spolecnost je také zapojena do projektu Zelend firma, ktery je zaméfen na

ekologickou likvidaci pouzitého materialu.
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7 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

V této kapitole bude zhodnocena finan¢ni vykonnost spole¢nosti XY v letech 2012 — 2014
pomoci analyz majetkové a kapitalové struktury, nakladi a vynost anebo také vysledku
hospodateni a zisku. Déle zde budou analyzovany ukazatele zadluZenosti, rentability,
likvidity a aktivity. Veskera data jsou uvedena v tis. K¢ a tdaje byly ¢erpany z finan¢nich
vykazl spole¢nosti, respektive z rozvah a vykazii ziski a ztrat za jednotlivé analyzované

roky.

Vsechny udaje spoleCnosti budou analyzovany a porovnavany s odvétvovymi primeéry,
které jsou uvedeny na webovych strankdch Ministerstva priimyslu a obchodu. Podle klasi-
fikace CZ-NACE je spole¢nost XY tazena do skupiny 22. Vyroba pryzovych a plastovych

vyrobkd, kterou v poslednim roce 2014 reprezentovalo 56 podnikl zabyvajicich se plasty.

7.1 Analyza majetkové a kapitalové struktury

Tab. 6: Zkracena rozvaha spolecnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Polozka (v tis. K<)
v Ké v % v K¢ v % v K¢ v %
Aktiva 1 764 981 100,00 1 845 470 100,00 1 848 994 100,00
Dlouhodoby majetek 1110956 62,94 1111 859 60,25 1167 452 63,14
Obézna aktiva 652 602 36,98 730 788 39,60 678 871 36,72
Casové rozliseni 1423 0,08 2 823 0,15 2671 0,14
Pasiva 1764 981 100,00 1 845 470 100,00 1 848 994 100,00
Vlastni kapital 1020 355 57,81 1 032 100 55,93 1104 959 59,76
Cizi zdroje 738313 41,83 806 636 43,71 730 926 39,53
Casové rozliseni 6313 0,36 6734 0,36 13 109 0,71

Pfi pohledu na majetkovou strukturu spolecnosti je patrné, Zze se pomér mezi dlouhodobym
majetkem a obéznymi aktivy se ve vSech sledovanych letech nepatrné ménil a s jistotou jej

Ize oznacit za pomé&rné stabilni.

Hodnota dlouhodobého majetku pfevazuje nad majetkem ob&znym, coz je dano predevsim
charakterem spolecnosti respektive vysokou strojni narocnosti vyroby a mnozstvim budov
ve vlastnictvi. Dlouhodoby majetek je ve spole¢nosti tvofen majetkem nehmotnym, hmot-

nym i finan¢nim a jeho celkova vyse se ve vSech 3 sledovanych letech pohybuje nad 60 %.

Obézna aktiva tvoii zbyvajici ¢ast majetku, kdy se ve vSech letech jedna o necelych 40 %

hodnoty aktiv. Obézny majetek je z nejvétsi casti dale tvoren kratkodobymi pohledavkami
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respektive pohleddvkami z obchodnich vztahii, zdsobami a pohledavkami dlouhodobymi.

Casové rozliseni pak tvoii nepatrny podil bilanéni sumy aktiv firmy.

Pti analyze kapitalové struktury spolecnosti si Ize povS§imnout, Ze jsou k financovani ma-
jetku z vice nez 50 % vyuzivany vlastni zdroje. Mezi ty se fadi predev§im zékladni kapital
a vysledky hospodateni minulych let. Cizi zdroje, které dosahovaly ve vSech 3 sledova-
nych letech zhruba 40 % hodnoty pasiv, jsou z velké ¢asti tvoteny kratkodobymi bankov-

nimi avéry a zavazky z obchodnich vztaht.

Tab. 7: Zkracena rozvaha odveétvi (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2012 2013 2014
v K¢e v % v K¢ v % v K¢ v %
Aktiva 94 642 498 100,00 100 486 888 100,00 110 064 325 100,00
Dlouhodoby majetek 39 130 157 41,35 40130931 39,94 43303 468 39,34
Obézna aktiva 54529223 57,621 59321508 59,031 65696 067 59,69
Casové rozliseni 983 118 1,04 1034 449 1,03 1064 790 0,97
Pasiva 94 642 498 100,00 100 486 888 100,00 110 064 325 100,00
Vlastni kapital 62 416 452 65,95 65479275 65,16/ 75059573 68,20
Cizi zdroje 31450 761 33,23 33980 541 33,82 33593210 30,52
Casové rozliseni 775 286 0,82 1027071 1,02 1411542 1,28

Pfi porovnani majetkové struktury spole¢nosti a majetkové struktury firem v odvétvi, lze
spatfit opany pomér dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv, ktery je ptiblizn¢ 40:60 ve
prospéch obéznych aktiv. I kdyz doSlo v poslednich dvou letech k nepatrnému poklesu
hodnoty dlouhodobého majetku, jejich pomér se takika neménil, jako tomu bylo
u analyzované spole¢nosti. Hodnota ¢asového rozliSeni se podili na sumé aktiv rovnéz ne-

patrnou Casti.

Kapitalova struktura podnikii v odvétvi je vSak téméf totozna s kapitdlovou strukturou
zkoumané spolecnosti. Pfevazuje rovnéz podil vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji, presné-
ji je to priblizn¢ 66:34, ktery je v prvnich dvou letech téméf neménny, v poslednim roce

vSak doslo k nartistu podilu vlastniho kapitalu o 2 %.
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Tab. 8: Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K&) 2012/2013 2013/2014
A v KE Av% A v KE Av %
Aktiva 80 489 4,56 3524 0,19
Dlouhodoby majetek 903 0,08 55593 5,00
Obézna aktiva 78 186 11,98 -51917 -7,10
Casové rozliseni 1 400 98,38 -152 -5,38
Pasiva 80 489 4,56 3524 0,19
Vlastni kapital 11745 1,15 72 859 7,06
Cizi zdroje 68 323 9,25 =75 710 -9,39
Casové rozliseni 421 6,67 6375 94,67

Po provedeni horizontalni finan¢ni analyzy spolecnosti je patrné, Ze v roce 2013 vzrostla
hodnota majetku spolecnosti témét o 5 %, vroce 2014 doslo rovnéz k narGstu, ovSem
k velmi nepatrnému. V roce 2013 se nejvice podilela na celkovém ristu majetku ob&ézna
aktiva, ktera vzrostla takika o 12 %, respektive o 78 mil. K¢. Jednalo se predevSim o rlst

hodnoty kratkodobych pohledavek a finanéniho majetku spolecnosti.

V oblasti financovani doslo v roce 2013 jak k nariistu vlastniho kapitalu tak i cizich zdroj,
a to témet o 10 % oproti pfedchozimu roku. Po podrobnéjSim prozkouméani vykaza spolec-
nosti lze fici, Ze se na tomto faktu podilel pfedev§im nartst hodnoty kratkodobych bankov-
nich uvéra.

Jak jiz bylo zminéno, v roce 2014 doslo také k naristu hodnoty majetku, ktery Cinil pfi-
blizn¢ 3,5 mil. K& Na tomto rastu se ve sledovaném roce podilelo piedev§im zvySovani
hodnoty dlouhodobého majetku, respektive narist hodnoty staveb, nedokoncené¢ho dlou-
hodobého hmotného majetku a podilu v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem, ktery
nebyl v roce 2013 ani 2012 ve vykazech zatuctovan. U obéznych aktiv i ¢asového rozliSeni
vSak doslo v roce 2014 k poklesu, kdy se u obéznych aktiv jednalo o témét 7 % oproti pre-
deslému roku. Tento pokles byl nejvice zplisoben snizenim hodnoty zasob a kratkodobého

finan¢niho majetku v tomto roce.

U zdrojt financovani v roce 2014 doslo k nartstu vlastniho kapitalu o 7 %, kde se na tvor-
bé hodnoty podilel jak narast vysledku hospodateni minulych let, tak i vysledek hospoda-
feni Ucetniho obdobi. U cizich zdroji vSak doslo, ipfes ndrast kratkodobych zavazka,
k poklesu témét o 10 % hodnoty roku piedeslé¢ho, kdy byl tento pokles zptsoben snizenim

sumy bankovnich uvért a také hodnoty rezerv.
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Tab. 9: Horizontalni analyza rozvahy odvétvi (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K&) 2012/2013 2013/2014
A v KE Av% A v KE Av %
Aktiva 5 844 390 6,18| 9577437 9,53
Dlouhodoby majetek 1 000 774 2,56 3172537 7,91
Obézna aktiva 4792 285 8,79 6374559 10,75
Casové rozliseni 51331 5,22 30 341 2,93
Pasiva 5 844 390 6,18| 9577437 9,53
Vlastni kapital 3 062 823 4,911 9580298 14,63
Cizi zdroje 2529 780 8,04 -387331 -1,14
Casové rozliseni 251785 32,48 384 471 37,43

Pfi pohledu na rozvahu firem reprezentujicich odvétvi je patrné, Ze se situace vyvijela stej-
nym trendem, tzn., Ze dochazelo v letech 2013 12014 k nartstu hodnoty majetku podnik.
V roce 2013 byl tento narist pies 6 %, v roce 2014 vSak majetek vzrostl o témet 10 %.
V oblasti majetku v roce 2013 nejvice vzrostla obézna aktiva, a to takika o 9 %. U zdroji
financovani je v roce 2013 patrny rapidni nartist hodnoty ¢asového rozliSeni, dale procen-

tuelné doslo k ristu cizich zdroji o 8 % a také vlastniho kapitalu o bezmala 5 %.

V roce 2014 byla situace obdobnd jako v roce 2013, coz znamend, ze byl zaznamenan na-
rust vSech polozek majetku, a to téméf 11% rtist hodnoty obéznych aktiv a 8% nartst dlou-
hodobého majetku podnikli v plastikaiském odvétvi. V oblasti zdrojii financovani majetku
odvétvi lze v tomto roce pozorovat rovnéz identicky vyvoj v porovnani s analyzovanou
spole¢nosti. V roce 2014 doslo k riistu vlastniho kapitalu o bezmala 15 %, u cizich zdroji

taktéz doslo k poklesu jejich sumy, i kdyz ne tak zasadné jako u firmy XY.
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7.2 Analyza nakladi a vynostu

Tab. 10: Vynosy spolecnosti (vlastni zpracovani)

Vynosy spolecnosti (v tis. K¢) 2012 2015 2014
v K¢ v % v K¢ v % v K¢ v %
Trzby za prodej zbozi 13 879 0,85 23 643 1,32 19 290 1,02
Vykony 1387953 85,01 1536071 85,941 1665631 87,66
Trzby z prodeje DM a materialu 110326 6,76 97 583 5,46 86 186 4,54
Ostatni provozni V 7915 0,48 14 138 0,79 9010 0,47
Provozni V 1520073 93,11| 1671435 93,51 1780117 93,69
Vynosy z DFM 90 058 5,52 68 438 3,83 99222 5,22
Prodej cennych papirti 374 0,02 0 0,00 0 0,00
Uroky 2898 0,18 2949 0,16 2005 0,11
Ostatni finan¢ni V 19219 1,18 44 533 2,49 18 653 0,98
Finanéni V 112 549 6,89 115920 6,49 119 880 6,31
Vynosy celkem 1632 622 100,00| 1787 355 100,00] 1899997 100,00

Pti pohledu a nésledné analyze vykazi ziskl a ztrat spolecnosti ve sledovanych letech je
na prvni pohled patrna hlavni ¢innost podniku. Jelikoz se tedy jednd o vyrobni podnik,
vykony neboli trzby z prodeje vlastnich vyrobkt tvoii ve vSech sledovanych letech mini-
malné 85 % celkové hodnoty vynosi. Podil vykond na celkovych vynosech se meziro¢né
neustale zvysSoval, v roce 2013 téméf o 11 %, v roce 2014 o necelych 9 % az na konecnou

sumu 1,665 mld. K¢.

V oblasti provoznich vynost patii mezi vyznamné polozky také trzby z prodeje dlouhodo-
bého majetku a materialu, které v 1. sledovaném roce tvofily téméf 7 % bilancni sumy,
jejich hodnota se vSak neustédle snizovala az na 4,5% podil v roce 2014. Pti detailnim pro-
zkoumani vykazii spoleCnosti je patrny piedev§im ubytek trzeb z prodeje dlouhodobého

majetku, ktery tento pokles zpisobil.

Celkové provozni vynosy spolecnosti se zejména diky ristu vykonli neustale zvySovaly

a na bilan¢ni sumé vynost se ve vSech 3 letech podileji ptiblizné 93 %.

Finan¢ni vynosy tvofti zbylych 7 % celkovych vynost. Ty jsou dale prezentovany ptede-
v§im vynosy z podild v dcefinych podnicich spolecnosti analyzované, jejichz vyvoj mél
proménlivy vyvoj. V roce 2013 nejprve doslo k poklesu, vroce 2014 naopak k naristu

hodnoty, kterd dokonce ptekonala sumu z roku 2012.
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Tab. 11: Ndklady spolecnosti (viastni zpracovani)

, o . . " 2012 2013 2014
Naklady spolecnosti (v tis. K¢) TKe % TKe % TKe %
Naklady na prodané zbozi 12 142 0,85 20 185 1,26 18 328 1,10
Vykonova spotieba 1023719 71,30 1189 629 74,22 1255274 75,41
Osobni néklady 181571 12,65 197012 12,29 213156 12,81
Dané a poplatky 753 0,05 808 0,05 790 0,05
Odpisy DHM a DNM 59 004 4,11 60 696 3,79 62 864 3,78
ZC prodaného DM a materialu 103 005 7,17 92 569 5,78 76 856 4,62
Zm¢éna stavu rezerv 471 0,03 206 0,01 6 852 0,41
Ostatni provozni N 14 366 1,00 13 744 0,86 11 648 0,70
Provozni N 1395031 97,16 1574 849 98,26 1645 768 98,87
Nakladové tiroky 10478 0,73 7045 0,44 6024 0,36
Prodané cenné papiry 200 0,01 0 0,00 0 0,00
Zména stavu rezerv 0 0,00 0 0,00 -4 166 -0,25
Ostatni finan¢ni N 30 060 2,09 20861 1,30 16 946 1,02
Finan¢ni N 40 738 2,84 27 906 1,74 18 804 1,13
Naklady celkem 1435769 100,00 1602 755 100,00 1664 572 100,00

Vyvoj celkovych naklada spole¢nosti korespondoval s vyvojem vynost, coz znamena, ze
néklady v jednotlivych letech neustéle rostly. V roce 2013 pfitom doslo k vét§imu absolut-
nimu i relativnimu nartistu celkovych nékladii spolecnosti v porovnani s vyvojem vynost.
V roce nasledujicim jiz vSak byla situace opacna a vynosy spolecnosti rostly rychleji nez
jeji néklady.

Nejvyssi podil na provoznich ndkladech tvofi vykonova spotieba, presnéji je to od 71
do 75 %, kdy tento podil v jednotlivych letech neustale roste. Vyvoj rovnéz koresponduje
s trzbami za prodej vlastnich vyrobki, se kterym vykonova spotieba izce souvisi. Mezi
dalsi vyznamné provozni naklady patii naklady osobni, jejichz podil pfesahuje 12 %. Dal-
$imi provoznimi néklady, které tvoti ptiblizné 7 % jejich hodnoty v roce 2012, je zlstatko-
va cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu. Hodnota téchto nékladl

v jednotlivych letech neustéle klesala, az na kone¢nou sumu pies 5 %.

Finan¢ni néklady poté tvofi nepatrnou ¢ast celkovych nakladi, pfesnéji jsou to v prvnim
roce skoro 3 procenta, jejich podil a celkovad hodnota vSak rovnéz klesala a v roce 2014

dosahovala pfiblizn€ 1 % celkovych nakladi spole¢nosti.

7.3 Analyza vysledku hospodareni a zisku

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj hospodaiského vysledku spolecnosti ve vsech 3 sledo-
vanych letech, z které je patrné, ze vysledek hospodaieni dosahoval kladnych hodnot, to
znamend, ze vynosy piesahovaly naklady, coz je pro firmu velmi pfiznivé a svédci to

o efektivnim vyuzivani nakladi.
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Trend vyvoje hospodatského vysledku vsak ma kolisavy charakter, coz znamend, ze v roce
2013 doslo k poklesu jeho hodnoty pod turoven roku ptedchazejiciho. Avsak v roce 2014
byl zaznamenan pomérné rapidni narlst, ktery predc¢il hodnotu z roku 2012 a hospodaisky

vysledek z bézné ¢innosti v tomto roce piesahoval hodnotu 212 mil. K¢.

Na réist finanéniho vysledku hospodaieni se ve velké mife promitla intervence Ceské né-
rodni banky, ktera probéhla v fijnu 2013, kdy doslo k oslabeni ¢eské koruny a naslednému
pfecenéni pohledavek a zadvazkl spolec¢nosti v cizich ménach. To do firmy pfineslo mimo-
fadny financni zisk.

Tab. 12: Vysledek hospodareni spolecnosti (vlastni zpracovani)

Vysledek hospodareni (v tis. K<) 2012 2013 2014
Provozni vysledek hospodateni 125 042 96 586 134 349
Finan¢ni vysledek hospodateni 71 811 88014 101 076
Vysledek hospodateni z bézné innosti 175 118 161 406 212 007
Vysledek hospodateni pied zdanénim 196 853 184 600 235 425

V obrazku ¢. 9 je zobrazeno a podrobnéji analyzovano sloZzeni EBIT neboli zisku pied
zdanénim a odectenim nakladovych urokl spole¢nosti, které¢ poskytuje prehled o tom, ko-
lik zisku tvoti nakladové uroky a jakou ¢ast musi firma odvést statu prostfednictvim dané
z piijmu.

Z obrazku je patrné, ze hodnota nakladovych urokii v jednotlivych letech neustale klesala,
coz je dano ptredev§im poklesem hodnoty cizich zdroji, které byly podniku poskytnuty.
Danové zatizeni spolecnosti se témef nemenilo a bylo zavislé na vyvoji vysledku hospoda-

feni v daném roce.
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Obr. 9: Slozeni EBIT spolecnosti v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
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7.4 Analyza rentability
Tab. 13: Ukazatele rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)
Ukazatele rentability Spole¢nost Odvétvi
(v %) 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Rentabilita trzeb 12,53 10,35 12,63 9,65 9,72 11,87
Rentabilita vlastniho kapitaly 17,16 15,73 19,84 24,72 23,56 27,05
Rentabilita aktiv 11,75 10,62 13,07 20,88 18,74 23,27

Vsechny ukazatele rentability neboli vynosnosti spole¢nosti mély béhem sledovaného ob-
dobi kolisavy trend. To znamena, Ze v roce 2013 doslo, v porovnani s rokem piedchozim,
k poklesu, ktery byl pfedevsim zplsoben poklesem hospodaiského vysledku, ktery byl
v tomto roce zpozorovan. V roce 2014 byl vSak tento pokles vykompenzovan a doslo
k opétovnému rlstu respektive prekondni hodnot rentability trzeb, vlastniho kapitalu

i celkovych aktiv v porovnani s rokem vychozim, tedy rokem 2012.

Rentabilita trzeb poskytuje informaci o tom, kolik korun zisku piipad4d na 1 K¢ trzeb. Ve
vSech 3 letech pfipadalo na 1 korunu trzeb vice nez 0,10 K¢ ¢istého zisku. V roce posled-
nim to bylo dokonce témét 0,13 K. V porovnani s odvétvim dosahuje spole¢nost vyssich
hodnot. Ve 2 z 3 sledovanych let se rentabilita trzeb podnikli v odvétvi pohybovala pod
10 %.

U rentability vlastniho kapitdlu je vSak situace v porovnani spole¢nosti a odvétvi opacna.
I pfesto nebyly hodnoty rentability vlastniho kapitalu spolecnosti nizké, pohybovaly se
v rozmezi od 15 do 20 %, coz je velmi pozitivni pro spolecniky ¢i dalsi potencidlni inves-
tory. Vynosnost vlastniho kapitdlu se totiz pohybovala relativné vysoko nad hodnotami

vynosti z bezrizikové investice do statnich dluhopis.

Rentabilita aktiv ndm dokazuje efektivnost pii vytvareni zisku bez ohledu na ptvod zdrojt
financovani. Hodnota rentability aktiv se pohybovala nad Grovni 10 % a v poslednim roce
dokonce dosahovala procent 13, z ¢ehoz lze soudit o rostouci produkéni sile spolecnosti.
Vynosnost aktiv podnikll v odvétvi je vSak v porovnani s analyzovanou spole¢nosti témét

dvojnasobnd, coz svéd¢i o vyborné ekonomické situaci v plastikarském primyslu.

7.5 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti poddvaji informace o Givérovém zatizeni podniku a jeho dlouhodo-

bé financni stabilité. V nasledujici tabulce jsou vypocteny ukazatele celkové zadluZenosti,
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miry zadluzenosti, koeficient samofinancovani, irokové kryti a ukazatel kryti stalych ak-

tiv.

Tab. 14: Ukazatele zadluzenosti spolecnosti (vlastni zpracovani)

. Spole¢nost Odvétvi
Ukazatele zadluZenosti
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Celkova zadluzenost (v %) 41,38 43,71 39,53 33,23 33,82 30,52
Mira zadluzenosti 0,72 0,78 0,66 0,50 0,52 0,45
Koeficient samofinancovani 57,81 55,93 59,76 65,95 65,16 68,20
(v %)

Urokové kryti 19,79 27,20 40,08 X X X
Kryti stalych aktiv 1,00 0,99 1,02 X X X

Jak je ztabulky patrné, celkova zadluzenost spolecnosti v 2. sledovaném roce vzrostla,
v roce poslednim vSak jeji hodnota poklesla na necelych 40 %, coz znamend, ze celkova
zadluzenost spole¢nosti ma sestupnou tendenci a podnik tak vyuziva k financovani své
¢innosti vice vlastnich zdroji. Situace v odvétvi byla obdobna a trend vyvoje celkové za-
dluzenosti byl téméf totozny. Rozdilnad je ovSem hodnota zadluzenosti, kterd je ptiblizné

o 10 % niz8i a dosahuje hodnot v rozmezi od 30 do 33 %.

Mira zadluZenosti, kterd udava pomer mezi cizim kapitdlem a vlastnimi zdroji spolecnosti
a je vyznamnym ukazatelem pro banky jako véfitele, se ve sledovanych letech pohybovala
v rozpéti od 0,66 do 0,72 a jeji vyvoj tedy koreloval s trendem celkové zadluzenosti. Mira
zadluzenosti je pomérné nizka a jeji hodnoty ve vSech letech spliuji podminku, Ze cizi
zdroje by nemély piekrocit 1,5 nasobek zdroji vlastnich. Mira zadluZenosti podniki

v odvétvi byla vSak niz$i, coz je dano mensim podilem cizich zdroju.

Koeficient samofinancovani vyjadiuje schopnost spole¢nosti pokryt své potieby
z vlastnich zdroju a je inverzni k ukazateli celkové zadluzenosti. Jeho hodnota, ktera byla
vroce 2012 témét 58 %, vroce 2013 poklesla 02 %, vroce nasledujicim vSak doslo
k jejimu naristu ajeji vySe dosahovala bezmala 60 %, coz svéd¢i o financni stabilité
a samostatnosti firmy v oblasti financovani. Odvétvovy prumér koeficientu samofinanco-
vani dosahoval mnohem vyssich hodnot, a to v rozmezi od 66 % v roce 2012 do 68 %

v roce poslednim.
Urokové kryti, které udava, kolikrat jsou tiroky z poskytnutych avérd kryty vytvoienym
vysledkem hospodateni ve vSech letech, neustéle rostlo, coz sv&€d¢i o schopnosti spolec-

nosti platit ndklady spojené s vyuzivanim cizich zdroja.
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Ukazatel kryti stalych aktiv ve vSech letech fluktuoval kolem hodnoty 1, to znamena, Ze
dlouhodoby majetek spolecnosti je kryty dlouhodobym kapitalem. V roce 2012, kdy byla
vyse ukazatele 0,99, doslo k velmi nepatrné podkapitalizaci. V roce 2013 jiz byla hodnota

vyS$inez 1, coz svédc¢i o dodrzeni tzv. zlatého bilanéniho pravidla financovani.

7.6 Analyza likvidity

Tab. 15: Ukazatele likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

L Spolecnost Odvétvi
Ukazatele likvidity
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Okamzita likvidita 0,04 0,09 0,02 0,98 1,10 1,25
Pohotova likvidita 0,55 0,73 0,77 1,95 2,00 226
Bézna likvidita 1,01 0,99 1,06 2,50 2,53 2,85
Cisty pracovni kapitl 9098 1193 39337 32757800| 35731222| 42617737
(v tis. K¢)

Z ptedchozi tabulky a provedené analyzy likvidity vyplyva, Ze analyzovand firma ve vSech
sledovanych letech nedosahuje ani v jednom stupni likvidity doporucenych hodnot. Pies-
néji se likvidita spole¢nosti pohybuje pod dolnimi hranicemi téchto limith, které jsou

obecné doporucovany.

Okamzita likvidita neboli okamzitd schopnost spolecnosti hradit své kratkodobé zavazky
pouzitim finan¢niho majetku respektive penéz v hotovosti ¢i na bankovnim uctu vykazova-
la pomérné nizké hodnoty. V roce 2012 byla hodnota okamzité likvidity 0,04 a v roce na-
sledujicim vzrostla na 0,09. V roce 2014 vSak doslo k rapidnimu propadu a okamzité likvi-
dita byla 0,02. To znamena, Ze spolecnost neméla ani v jednom roce dostate¢né mnozstvi
penéznich prostiedkli, pomoci kterych by byla schopna uhradit své kratkodobé zavazky.
Situace v odvétvi vSak byla opacnd. Jak je z tabulky patrné, okamzita likvidita podnikt
zabyvajicich se zpracovanim plastli prevySovala doporuc¢ené hodnoty, které jsou v rozmezi

0,2-0,5.

Hodnoty pohotové likvidity se ve 3 sledovanych letech pohybovaly v rozpéti od 0,55
v roce 2012 do 0,77 v roce 2014. Obecné se doporucuje, aby byla hodnota pohotové likvi-
dity 1 — 1,5 a aby stacily penézni prostfedky spolecnosti a jeji pohleddvky k thradé podni-
kovych kratkodobych zavazkl. To vSak u analyzované spolecnosti dodrzeno nebylo. Pozi-
tivné vSak Ize hodnotit neustaly rast tohoto ukazatele. U firem v odvétvi ovSem vykazovala

pohotova likvidita témét dvojnasobek téchto doporuceni.
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Bézna likvidita, kterda udava schopnost uspokojeni véfiteli v pripad¢ premény vsech ob¢z-
nych aktiv na penézni prostiedky, pfesahovala ve 2 z 3 let hodnotu 1. Ani tak vSak nebylo
dosazeno doporucené vyse bézné likvidity, kde se uvadi rozmezi od 1,5 do 2,5. V roce
2012 dokonce byl zaznamendn propad na 0,99 z ¢ehoz lze soudit, Ze spolecnost neméla
dostatecné mnozstvi obéznych aktiv ke kryti svych kratkodobych zadvazkl. Nepatrny nartst

v roce 2014 na 1,06, ale Ize hodnotit pozitivné.

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu, udavajiciho piebytek obéznych aktiv po thradé kratko-
dobych zavazki, koreloval s vyvojem bézné likvidity. Zde je patrny zadporny vysledek ka-
pitalu v roce 2012, kdy byl rovnéz zaznamenan propad bézné likvidity. Spolecnost neméla
zejména v prvnich 2 letech dostate¢né mnozstvi prostiedkl jako rezervu pro ptipadné neo-

¢ekavané udalosti.

Nizké hodnoty likvidity vSak u spolecnosti XY nelze brat obzvlasté negativné, jelikoz se
jedna o finan¢né stabilni podnik, ktery ma ptistup ke kratkodobym uvérim s vyhodnymi
podminkami, a ktery miize v ptipadé¢ potieby zadat penézni vypomoc od své mateiské spo-

le¢nosti ¢i ostatnich deefinych podnika

7.7 Analyza aktivity

Tab. 16: Ukazatele obratu spolecnosti (vlastni zpracovani)

Spole¢nost Odvétvi
Ukazatele obratu
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Obrat aktiv 0,79 0,86 0,91 1,69 1,58 1,57
Obrat pohledavek 3,07 3,36 3,52 7,64 7,53 7,33
Obrat zavazkl 5,89 7,36 8,72 9,68 9,05 8,98
Obrat zasob 8,15 8,56 8,90 13,16 12,75 12,57

Pfi hodnoceni analyzované spolecnosti z hlediska efektivniho vyuzivani aktiv lze tvrdit, ze
obrat aktiv nedosahuje minimalni pozadované hodnoty 1. To znamend, ze z 1 K¢ aktiv je
vygenerovana méné¢ nez 1 koruna trzeb. Hodnota obratu aktiv vSak neustdle rostla
a postupné se tak pfiblizovala této pozadované hodnoté. Pti bliz8i analyze aktiv je patrny
pomérné velky podil dlouhodobého finan¢niho majetku (cca 25 % hodnoty aktiv), ktery
na vyvoj trzeb. U podnikl reprezentujicich odvétvi je sice hodnota obratu aktiv mnohem
vy$$i nez pozadovand hodnota 1, ve sledovanych letech vSak dochazi k postupnému pokle-

Su.
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Obrat pohledavek mél ve vsech letech vzestupnou tendenci, coz je pro spole¢nost ptiznivy
fakt, jelikoz dochazi k rychlejSimu inkasovani téchto pohledavek a moznosti vyuzit ziskané
penize pro dalsi potfeby podniku. Pozitivni vyvoj ovlivnil pfedev§im neustaly narast trzeb
spole¢nosti.

Ukazatel obratu zasob spolecnosti vykazuje hodnot od 8 do 9 a udava, kolikrat se zasoby

pfeméni v ostatni formy obézného majetku az do doby, kdy jsou znovu nakoupeny. Hod-

nota tohoto ukazatele rovnéz neustale roste, coz Ize hodnotit pozitivné.

Tab. 17: Ukazatele doby obratu spolecnosti ve dnech (viastni zpracovani)

Ukazatele obratu Spole¢nost Odvétvi
(ve dnech) 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Doba obratu aktiv 454,76 425,86 396,47 213,02 227,85 231,68
Doba obratu pohledavek 117,19 109,28 103,06 47,13 47,79 49,13
Doba obratu zavazka 61,11 43,05 42,57 37,18 39,79 40,11
Doba obratu zasob 44,19 44,56 39,51 27,35 28,23 28,64

Doba obratu aktiv spolec¢nosti se v jednotlivych letech neustdle snizovala, kazdoro¢né je
vsak jeji vySe téméi dvojnasobné vyssi nez v ptipadé odvétvi. U spoleCnosti ¢inila doba
obratu aktiv 455 dni v roce 2012, v nasledujicim roce byl pokles na 426 dni a v roce 2014

byl zaznamendn pocet dni 396.

Co se tyka doby obratu pohledavek analyzované firmy, je jejich vySe mnohem vyssi nez
doba obratu zéavazkid. RovnéZz dosahuje spolecnost horSich vysledkli v porovnani
s odvétvim, kdy u analyzovaného podniku je doba obratu pohledavek delsi nez 100 dnt,

u spolecnosti reprezentujicich odvétvi tato doba ani v jednom roce nepiesahuje 50 dn.

Pfi porovnani doby obratu zavazkl a pohledavek Ize usoudit, ze spole¢nost splaci své za-
vazky dfive, nez inkasuje své pohledavky. Rozdil mezi dobou obratu pohledavek
a zavazki je naptiklad v roce 2014 ptes 60 dni. To znamena, Ze je spole¢nost ve velké
mife véfitelem svych odbératelli a financuje tak jejich podnikatelskou ¢innost. Rozdily
mezi dobou obratu zavazkil spolecnosti a firem reprezentujicich odvétvi nejsou v letech

2013 a 2014 nijak markantni.

Doba obratu zasob se rovnéz kazdorocné snizuje. I ptesto je vSak pocet dni, po které jsou
obéznd aktiva véazdna ve form¢ zdsob, v porovnani s odveétvovym primérem vyssi.
V prvnich dvou letech byla doba obratu zasob delsi nez 44 dni, v roce 2014 vSak doslo
k pozitivnimu poklesu a doba obratu zasob byla sniZena na dni 39. U odvétvi 1ze pozorovat

dobu obratu niz$i nez 30 dni, trend vyvoje je vSak inverzni k analyzované spole¢nosti.
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8 SWOT ANALYZA SPOLECNOSTI

Na zéklad¢ zjisténych dat a pozorovani je v této kapitole zpracovana SWOT analyza pou-
kazujici na silné a slabé stranky spole¢nosti, a také ptilezitosti a hrozby, jimz miiZe na trhu

éelit.

Tab. 18: SWOT analyza spolecnosti (vlastni zpracovani)

Silné stranky Slab¢ stranky
Tradice a silné zazemi firmy Nizka kapacita vyroby
Moderni technologie Kvalita potisku

Kvalita produkti
Zakaznicky servis

Financni stabilita spole¢nosti
Spokojenost zaméstnanci
Siroky sortiment

Flexibilita

Vyssi ceny
Véekové slozeni technicky zamétenych
zaméstnancli

Spatna dostupnost

Piilezitosti

Hrozby

Ziskéani novych odbératelt
Nov¢ distribucni cesty

Inovace technologii

Hospodaiska krize
Zména meénovych kurzii

Riist cen ropy

Rozsifeni poskytovanych sluzeb Konkurence

MozZnost ziskani dotace Odchod technicky zaméfenych

Zajem o technické obory pracovnikil

Tradice, silné zazemi a financni stabilita spolecnosti, které si za vice nez 20 let své exis-
tence v CR vytvofila, patii mezi jeji nejvétsi silné stranky. Firma se rovnéz snazi byt lid-
rem mezi vyrobci plastovych obalovych materialii, proto neustdle investuje do nejmoder-
néjSich technologii, aby mohla nabizet co nejkvalitnéj$i produkty a co nejlepsi zakaznicky
servis. Diky tomu je spole¢nost schopna svym odbératelim poskytovat Siroky sortiment

vyrobkl a zna¢nou flexibilitu pti vytvareni obalovych feSeni.

Analyzovana spolecnost ma vSak v soucasné dobé problémy s nizkou kapacitou vyroby
a v porovnani s konkurenci také s kvalitou potisku. Dal§i nevyhodou je také cenova politi-
ka spolecnosti, kterd je orientovana na nastaveni vySSich cen pii porovnani

s konkurenénimi podniky. V cené¢ vyrobkid je ovSem zohlednéna kvalita servisu
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a flexibilita, které firma pfi svych kontraktech nabizi. Velmi negativni se jevi také vékové
sloZeni zaméstnanct s technickym zamétenim, z nichz je vétSina v pteddichodovém véku.
Posledni slabou strankou spolecnosti je jeji Spatna dostupnost, a to zejména pro zameést-

nance nevlastnici vlastni viiz ¢i jiny dopravni prostiedek.

Mezi prilezitosti, kterych by spole¢nost mohla v budoucnu vyuzit je predevSim ziskani
novych odbératelti a novych distribu¢nich cest. I pfes vyuziti moderniho technického vy-
baveni a neustalého investovani do nejnovéjsich zatizeni by se mohly jevit inovace vyrob-
nich technologii, napt. do biotechnologii, jako zptisob udrzeni konkurenceschopnosti spo-
lecnosti v nejblizsi dobé.

JelikoZ se nejenom piedstavitelé Ceské republiky, ale také Evropské unie snaZi podporovat
podnikatelskou ¢innost spolecnosti v ¢lenskych statech, je pro firmu vyhodné téchto pod-
por a riiznych forem dotaci vyuZivat a snizovat si tak svou nakladovost. V posledni fad¢ je
pro budouci prosperitu spole¢nosti vhodné vyuzit ptipadného zajmu o technické obory ze
strany zakl a studentl stfednich a vysokych $kol a vyhnout se tak pfipadnému nedostatku

technicky zaméfenych zaméstnancti po jejich odchodu do starobniho diichodu.

Uspé&snost firmy viak mohou vyrazn& ovlivnit zmény cen vstupt, respektive zména ceny
ropy, jez je hlavni surovinou pro vyrobu granulatu pouzivaného v plastikaistvi. Patrné nej-
vice vSak muze spole¢nost poznamenat piipadna hospodaiska recese, zmény ménovych
kurzl anebo vstup nové konkurence na trh, ¢ehoz je potieba se vyvarovat. Vedeni firmy si
vSak tento fakt uvédomuje a snazi se tak udrzet si pfedni misto v oblasti vyroby plastovych

obald.
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9 SHRNUTI ANALYTICKE CASTI

PESTE analyza

Na zéklad¢ provedené PESTE analyzy firmu ovliviiuji faktory politického prostiedi, le-
gislativni zmény a spousta dal$ich zadvaznych natizeni. Z ekonomickych faktora je nejvice
ovlivnéna vyvojem hrubého domaciho produktu, zménou ménovych kurzii a obzvlasté
cenou ropy, jez je hlavni surovinou. Firma vSak je ovlivnéna také fadou socidlné¢ demogra-
fickych faktort, jako je naptiklad starnuti svétové populace a zména Zivotniho stylu
a preferenci obyvatel. Dale se spolecnost musi potykat s neustalymi technickymi

a technologickymi zménami ¢i neustalym tlakem na ochranu Zivotniho prostiedi.
Finanéni analyza

Z vysledkt provedené horizontalni a vertikalni analyzy majetkové struktury spolecnosti je
patrny neustaly riist hodnoty aktiv spole¢nosti, coz svéd¢i o jeji trvalé prosperité, a to pre-
dev§im zdGvodu neustdlého investovani do dlouhodobého majetku spolec¢nosti
a zvySovanim se hodnoty obéznych aktiv, potiebnych v podniku pro bezproblémovou vy-
robu a chod spole¢nosti. Pomér mezi dlouhodobym majetkem a ob&znymi aktivy je rela-
tivne stabilni a odpovida tak charakteru vyrobni spolecnosti. Z vysledkli analyzy kapitélo-
vé struktury spolecnosti lze pozorovat, Ze majetek spolecnosti je financovan z vice nez 55
% vlastnimi zdroji, coz znamena, Ze firma neni pfedluZena a tedy ani rizikova pro banky
v ptipad¢é pozadovani novych tvért. Pfedmét ¢innosti spole¢nosti je rovnéz patrny po za-
nalyzovani naklada a vynost, kdy v oblasti vynosii prevladaji s vice nez 85% podilem vy-
kony spolec¢nosti a v oblasti nakladii zase vykonova spotieba, jejiz pomér je vétsi nez 70
%. I ptes pokles vysledku hospodateni v roce 2013 lze velmi pozitivné hodnotit jeho rela-

tivné prudky nartst v roce 2014.

V oblasti rentability vykazuje spole¢nost velmi dobré vysledky. Vypoctené ukazatele ren-
tability ve vSech sledovanych letech vykazovaly kladné hodnoty, coz je pro spolecnost
a pfedev§im pro jeji majitele velmi pozitivni zprava. 1kdyz jsou nékteré hodnoty
v porovnani s odvétvovym primérem témef polovicni, i pfesto dosahuji relativné vysokych
hodnot. Jak jiz bylo feceno, analyzovana spolecnost vyuziva vétsi pomér vlastnich zdroju,
proto je vySe zadluzenosti spole¢nosti pomérné nizka. V oblasti likvidity vSak firma nedo-
sahovala obecné doporucenych hodnot. Tento fakt v§ak neni nutné hodnotit negativné, a to
hlavné z divodt dlouhodobé finan¢ni stability podniku a jejiho silného matetského zaze-

mi. Z provedené analyzy aktivity spolecnosti se nejvice na vysledky téchto hodnot projevi-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

la vySe dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery neni ve spolecnosti efektivné vyuzivan.

Ostatni z ukazatelti v§ak mély vzestupnou tendenci, coz se jevi pro podnik velmi ptiznive.
SWOT analyza

Na zéklad¢ analyzy mikroprostiedi firmy se mezi jeji silné stranky fadi spousta prednosti,
které pomahaji spolecnosti udrzet si svou konkurenceschopnost. Je to naptiklad tradice
a silné zazemi spole€nosti, které je ve SluSovicich budovéano vice nez 20 let. Déle je to
naptiklad vyuziti modernich technologii pro vyrobu Siroké Skaly kvalitnich produkta
a moznosti zdkaznického servisu. Silnou strankou je také financni stabilita spolec¢nosti, jeji
flexibilita a v neposledni fad¢ také spokojenost zaméstnanct. U slabych stranek spole¢nos-
ti vSak byla zjiSténa nizka kapacita vyroby a kvalita potisku, coz by se ovSem dalo vyfesit
investici do nového zafizeni, jez by vedlo k rozsifeni vyrobni kapacity. Dal§imi slabymi
strankami spole¢nosti jsou vys$si ceny vyrobkil anebo také Spatnd dostupnost zejména pro
zamestnance bez vlastniho dopravniho prostfedku. Poslednim negativnim faktorem je
preddichodovy vék technicky zamétenych pracovnika spolecnosti, jejichz odchod by mél

pomérné zasadni dopad na chod spolecnosti.

Prilezitosti, kterych by firma mohla vyuzit je naptiklad ziskdni novych odbératelt ¢i no-
vych distribu¢nich cest, coz je rovnéz spojeno s dosavadni slabou strankou spolecnosti,
kterou je nizké kapacita vyroby, jez neumoziiuje dostatecné uspokojeni poptavky. Z toho
diivodu by spole¢nost mohla vyuzit dotacni podpory a provést inovaci nékterych svych
stavajicich technologickych celkli. V posledni fad¢ se spolecnost potyka se Skalou hrozeb,
které by mohly ovlivnit jeji ¢innost. Tyto byly rovnéz definovany jiz v PESTE analyze
a jedna se naptiklad o pokles hospodatského cyklu, rlist cen ropy anebo zménu ménovych

kurz ¢i vstup nové konkurenéni firmy na trh.
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10 INVESTICNI PROJEKT

Analyzovana spole¢nost zvazuje koupi nového strojniho zatizeni do jedné ze svych divizi.
Predmét a splnéni projektu vychéazi z dlouhodobé koncepce spolecnosti i matefského hol-
dingu. Potfeba investice do strojniho zafizeni vyplyva nejenom z provedenych analyz
v ¢asti predeslé, ale také zjiz v minulosti provedenych marketingovych analyz
a probihajicich obchodnich jedndni vedeni firmy, které rovnéz usoudilo, Ze nové vyvinuté
a inovované produkty oteviraji spole¢nosti nové trhy a také rozvoj obchodniho potencialu
téch stavajicich. V neposledni fad¢ také nové technologické zafizeni umozni spolecnosti
zvySeni vyrobni kapacity, jejiz stavajici stav jiz neni pro uspokojeni poptavky po vyrob-

cich dostacujici.

Investi¢ni projekt vychazi mimo jiné z vyuziti vysledkd vlastniho vyvoje a dlouhodobé
vyvojové spoluprace firmy, matefského holdingu, Univerzity Tomase Bati ve Zlin¢ a dalsi
vyzkumnych partnert s ohledem na pozadavky zakaznikl a také moznosti dodavateld su-

rovin a technologii.

Cilem pfi potizeni nového stroje je dosahnout pfedevsim snizeni nékladd, a to diky redukci
energetické narocnosti a poklesu mnozstvi odpadu, které produkci na zastaralych zatize-
nich vznika. V disledku toho dojde nejenom ke snizeni ndkladu, ale také ke zvySeni efek-
tivnosti spole¢nosti, coz vede k naslednému zvyseni konkurenceschopnosti firmy.

Diky uvolnéni kapacity dvou stroji, které nova linka nahradi, dojde k moZznosti vyroby

novych produktli, coz umozni spole¢nosti také vstup na nové trhy.

10.1 Inovace procesu

Novy inovovany proces ve vyrobé je tvotfen zcela novou konstrukéni koncepci, ktera spo-
juje spoustu technologickych krokt, které byly diive vykondvany na vice strojich, na jedno
kontinualné pracujici zatizeni. Jednd se o vicendsobnou extruzi, dale zahrnuti procesu
chlazeni materidlli, tvarovani tahem a automatizovany systém baleni vyrobkl a rovnéz
automaticky proces recyklace technologického odpadu a zmetkd, ¢imz dojde k redukci

provoznich nékladu.
Diky tomu, ze nové technologie umozni pouzivat, zpracovavat a také kombinovat mnoho
typll materidli do unikétnich materidlovych slozeni vyrobki, spole¢nost predpoklada vy-

robu a nasledné uvedeni na trh rozséhlou skalu novych druhi obali.
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Procesni inovace je prostfednictvim pouZiti ekologickych materialii a inovovanych techno-
logickych procesti rovnéz zaméiena také na ochranu zivotniho prostiedi. Spolecnost totiz
predpoklada, ze novou technologii bude ptiblizn¢ dosazeno tspory 30% energie a az 10%

materidlové spotieby.

Mezi dal$i inovace se fadi také inovace konstrukéniho feSeni procesu dekorace, kteréd pii-
nese moznosti pouziti obséhlé skaly designu oball a také vylepSeni vSech vlastnosti vyrob-
kt s ohledem na ekologické aspekty a rovnéz také s ohledem na naslednou recyklaci vy-

robk.

Hlavni pFinosy investi¢niho projektu pro podnik jsou tedy:

- zvySeni vyrobni kapacity podniku,

- sniZzeni provoznich nakladi v diisledku zavedeni novych technologii,

- zvySeni trzeb prostfednictvim rstu produktivity a efektivnosti procest,

- zvySeni trzeb pomoci rozsifeni vyrobniho sortimentu a diky vstupu na nové trhy.

10.2 Charakteristika investi¢nich variant

V podniku je mozno uskute¢nit jednu z investic do strojniho zafizeni. Vedeni spole¢nosti
rozmysli o potizeni linky INLINE 70 a nebo INLINE 54. Technologie INLINE umozni
spole¢nosti predevs§im zvyseni efektivnosti prostfednictvim vyse zminéného snizeni nakla-
dii a zejména také narast vyrobni kapacity, ktera se fadi mezi jednu ze slabych stranek této
firmy. Tyto dvé varianty se od sebe lisi predevSim svou velikosti respektive mnozstvim

vyrobenych vyrobkl a tedy i svou vyrobni kapacitou.

Predmétem studie je také zakoupeni technologického zatizeni EVOH, diky kterému by
spole¢nost byla schopna produkovat inovované produkty s vysokou ptidanou hodnotou.
Spole¢nost by v pripad€ potfizeni linky EVOH nebyla nucena nakupovat specialni folii pro
vyrobu téchto produkti a byla by schopna si ji vyrabét svépomoci. Nedochazelo by rovnéz
ke vzniku odpadu ve form¢ drti, kterd by byla dale vyuzita pro vyrobu folie. Ve firmé¢ se
tedy fesi otazka, zda zatizeni EVOH pofidit ¢i ne, proto budou u této varianty provedeny
pouze vypocty jednotlivych ukazateli hodnoceni. Z tohoto diivodu nelze vysledky jednot-
livych metod ekonomické efektivnosti zatizeni INLINE a EVOH pro potfeby investicniho

rozhodovani srovnavat.
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Obr. 10: Proces a technologie extruzni linky (interni zdroje spolecnosti, 2016)

Popis nového stavu procesu a technologie stavajici extruzni linky:
1. Hlavni extrudér

2-5.  Koextrudér pro funkéni vrstvy

6. SmeéSovaci elementy

7. Plochéa vytlacovaci hlava

8. Prechodova cast

9. Pec ohfevu s vedeni folie

10. Tvarovaci forma s tvarovacimi vlozkami

11.  Stohovani hotovych vyrobki
12. Balici automat

13.  Drti¢ vyseku

10.3 Dotacni program Inovace

U hodnoceného investi¢niho projektu se spole¢nost rozhodla pozadat o podporu neboli

dotaci v ramci Opera¢niho programu Podnikéni a inovace.

Program Inovace je jednou ze 7 prioritnich os opera¢niho programu Podnikani a inovace,
ktery je pod zastitou Ministerstva primyslu a obchodu zaméteny na podporu rozvoje pod-
nikatelského prosttedi a podporu prenosu vysledki vyzkumu a vyvoje do podnikatelské
praxe v letech 2014 - 2020. Operac¢ni program Podnikéni a inovace se fadi k 3. nejvét§imu
ceskému opera¢nimu programu a je na néj z Evropského fondu pro regionalni rozvoj vy-

¢lenéno 3,12 mld. €. (dotacni.info, ©2016)
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Program Inovace je ur€en na podporu podniki, které na zéklad€ své vlastni vyzkumné
a vyvojové Cinnosti ¢i prostfednictvim transferu technologie uvadi na trh inovované vy-
robky anebo zavadéji inovovany vyrobni proces, ktery bude mit za nasledek zvySeni efek-

tivnosti procest vyroby a poskytovani sluzeb.

Pfijemci dotace u inovacnich projekti mohou byt podnikatelské subjekty. Minimalni vyse
dotace na 1 projekt je 1 mil. K&, maximalni je poté¢ 200 mil. K¢. VySe podpory je podle

velikosti podniku poskytovana nasledovné:

- maly podnik (do 49 zaméstnancll) — 45 % zpusobilych vydaj,

- stfedni podnik (50 — 249 zaméstnanct) — 35 % zputsobilych vydaji,

- velky podnik (nad 250 zaméstnanct) — 25 % zptsobilych vydaji. (dotacni.info, ©2016)

Spolecnost splituje vSeobecné podminky pro ziskani dotace, patii totiz do odvétvi CZ-
NACE 22, které je zatazeno do dota¢niho programu. Déle, jak jiz bylo uvedeno, tento in-
vesticni projekt splituje podminku produkce inovovanych vyrobkil ¢i zavedeni inovované-
ho vyrobniho procesu. Vyse dotace by podle podminek programu méla byt ve vysi 25 %
investi¢nich vydaji spojenych s projektem, s ¢imz je rovnéz kalkulovéano v dalSich propoc-

tech této prace.

V nasledujicim obrazku je zobrazen doporuceny postup Czechlnvestu k bezproblémovému

ziskani dotace.

1.krok 2.krok

Ziskani zakladnich

Kvalitni podnikatelsky . ! »
informaci o moznostech

zamér

podpory
—
4. krok — 3. krok l
Zazadani o poskytnuti
Realizace podpory (Registrani
projektu #4dost a PIna Zadost)
a hodnoceni

5. krok l 6. krok
Zadost o platbu dotace Monitorovani pfinosu
a kontrola na misté podpofeného projektu

E—

Obr. 11: Postup ziskani dotace
(ihned.cz, ©1996-2016)
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10.4 Harmonogram projektu

V pribéhu provadéni vypoctd, tedy v srpnu 2015, potfebnych k hodnoceni ekonomické
efektivnosti investicniho projektu jiz byl ve spolecnosti dokonceny vyvoj a vyzkum no-
vych oballl a jejich kombinaci, jehoz potfeby byly definovany na zakladé zpracovanych
analyz konkurence, trhii a zakaznikii. Zastupci spolecnosti se rovnéz sesli s vyrobei analy-
zovanych technologii, kde se mimo jiné posuzoval stavajici technicky stav a rovnéz také
novy technicky proces. U investi¢niho projektu byla v tomto obdobi také definovana orga-
nizace prace arozdéleny tkoly a zodpovédnost jednotlivym ¢lenim projektového tymu,
ktery ma svého odpovédného vedouciho. Po provedenych finan¢nich analyzach investic-
nich variant a diikladném zpracovani byla v fijnu 2015 podana registracni zadost o dotaci

na thradu zpiisobilych vydaji z Opera¢niho programu Podnikani a inovace.

V tinoru 2016 spolecnost zahdjila vybérova fizeni na dodavatele technologii a ocekdvana
dodavka téchto technologii by podle odhadu a ptedbéznych dohod s dodavateli mohla pro-
béhnout v srpnu 2016. Pfesné terminy dodavek jednotlivych komponentii a nasledné insta-
lace budou stanoveny na zakladé¢ vysledkti vybérového fizeni a ve smlouvach s vybranymi
dodavateli. Vybérova fizeni, dodavky, instalace a zkuSebni provozy jednotlivych technolo-
gii a technologickych celkii budou probihat pribézné v zavislosti na slozitosti technického
feSeni, zplisobu montaze, umisténi a dodacich lhaté. Mésic na to, tedy v zari 2016 se poté

ocekava zahajeni zkusebniho provozu.

Tab. 19: Harmonogram investicniho projektu (vlastni zpracovani)

Faze Zahajeni faze
Ptipravna faze 01/2015
Studie, ptiprava investi¢niho zdméru, analyza trhu a obchodnich pftilezitosti 07/2015
Zahdjeni realizace projektu, podani zadosti o dotaci 10/2015
Vybérové fizeni na dodavatele 02/2016
Dodani technologie a jeji instalace 08/2016
Zkusebni provoz 09/2016
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11 VSTUPNI VELICINY PRO HODNOCENI INVESTIC

11.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje, nékdy také oznacované jako investicni ndklady, ptfedstavuji soucet
vsech penéznich vydaji spojenych s investicni ¢innosti. Vybér dodavatel probihal v rdmci
spoluprace holdingu a investi¢ni naklady byly stanoveny zkuSenymi projektanty spolec-

nosti, ktefi vydaje kalkulovali.

Vydaje na koupi strojnich zafizeni jsou uvedeny v néasledujicich tabulkach. Stroje INLINE
70 a INLINE 54 ke svému provozu potiebuji extruzni linku, tvarovaci stroj a formy. Poté
dale drti¢ a transporter této drté, davkovani a poslednim vydajem je vybudovani infrastruk-
tury. U strojniho zatizeni EVOH, v8ak v porovnani se zbyvajicimi dvéma stroji, neni nutné

kalkulovat s tvarovacim strojem a formami, jelikoz jiz spole¢nost tento majetek vlastni.

Tab. 20: Kapitalove vydaje — bez dotace (viastni zpracovani)

Vidai (v K&) Strojni zafizeni
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Extruzni linka 14 575 000 13 722 500 26 527 820
Tvarovaci stroj 11 851593 10 450 000 0
Formy 15 812 500 5500 000 0
Drti¢, transporter drté 1 807 596 1237 500 1237 500
Davkovani 3 558 500 3558 500 8250 000
Infrastruktura 6 600 000 6 600 000 6 600 000
Kapitalovy vydaj 54 205 189 41 068 500 42 615 320

V nasledujici tabulce jsou uvedeny kapitalové vydaje, které jsou snizené o hodnotu piijaté
dotace z programu Inovace, o kterou spolecnost zazadala a v piipad¢ schvaleni pravdépo-
dobné i obdrzi. Vyse ofekavané dotace, o které jsou jednotlivé investicni ndklady sniZeny,

je 25 % z hodnoty zptsobilych vydaji.
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Tab. 21: Kapitalove vydaje — s dotaci (vlastni zpracovani)

Vidaj (v K&) Strojni zafizeni
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Extruzni linka 10 931 250 10 291 875 19 895 865
Tvarovaci stroj 8 888 695 7 837 500 0
Formy 11859375 4 125 000 0
Drti¢, transporter drté 1 355697 928 125 928 125
Davkovani 2 668 875 2 668 875 6 187 500
Infrastruktura 4 950 000 4 950 000 4 950 000
Kapitalovy vydaj 40 653 892 30 801 375 31961 490

11.2 Vstupni udaje o zarizenich

V tabulce ¢. 22 jsou uvedeny vstupni Udaje o analyzovanych strojnich zatfizenich, které

jsou dale potieba pro samotné hodnoceni ekonomické efektivnosti.

Pti vypoctech je uvazovano s 3 sménnym nepietrzitym provozem po dobu 350 dni. Z toho
plyne, ze maximalni ro¢ni kapacita dan¢ho zatizeni je 8400 hodin (350 dnii x 24 hodin),
kterd je v nasledujici tabulce upravena vytizenosti daného stroje. Pti kalkulaci vySe nakla-
di a trzeb nelze pocitat se 100 % vytizenosti strojii, nebot tato situace neni ani redlna.
U strojnich zatizeni INLINE 70 a INLINE 54 Ize podle dosavadnich zkuSenosti firmy uva-
Zovat s vytizenosti 85 %, kdeZzto u zatfizeni EVOH by z diivodu cCastych piestaveb byla

planovana vytiZzenost pouze 75%.

Zivotnost vSech zafizeni je rovnéz uvedena v této tabulce. Jeji planované délka je u vSech
zatizeni 10 let. Ro¢ni ti¢etni odpis tak ¢ini 1/10 z pofizovaci ceny neboli kapitadlového vy-
daje zatizeni.

vvvvv

vych paletovych mist, ktera by v diisledku zvyseni produkce byla obsazena. Cisty pracovni

kapital by tedy podle zkuSenosti spole¢nosti v prvnim roce provozu vzrostl o 6 mil. K¢.

Dale jsou zde uvedeny ro¢ni provozni néklady jednotlivych stroji, které byly vykalkulova-
ny na zékladé hodinové sazby stroje, které byly dale upraveny o kapacitu jednotlivych
strojnich zatizeni. Z dosavadnich zkuSenosti spolecnost pii potizeni novych strojnich zafi-

zeni nepocita se vznikem novych nakladovych druhti, proto prob¢hla kalkulace na zékladé
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srovnani se soucasnym stavem vyrobnich zafizeni. Mezi provozni ndklady, které
v souCasné a tedy i v piipadé planovaného investicniho projektu, patii naklady mzdové,
které zahrnuji ndklady na obsluhu pracovnika strojniho zatizeni a rovnéz néklady na soci-
alni a zdravotni pojisténi. V kalkulaci mzdovych nékladd jsou rovnéz zahrnuty osobni na-
klady na obsluhu extruzniho zatfizeni, jehoz potieba pfi pofizeni nové linky nebude potie-
ba, z ¢ehoz plyne piinos investice — neboli Gspora, kterd byla brana jako zisk pti konstrukci
penéznich piijmi.

Tab. 22: Vstupni udaje o zarizenich (vlastni zpracovani)

Strojni zatizeni
INLINE 70 | INLINE 54 EVOH

Kapacita (hod/rok) 7 140 7 140 6 300
VytiZenost 85% 85% 75%
Zivotnost 10 let 10 let 10 let
Cisty pracovni kapital 6000000] 6000000 6000000
(v K¢)

Rocni odpis - bez dotace 5420519 4106850 4261532
(v K¢)

Rocni odpis - s dotact 4065389  3080138] 3196149
(v K¢)

iol‘gl)p rovozni ndklady 93257201 55175471 50046 129

Mezi dalsi provozni ndklady byly zahrnuty nadklady materidlové, které byly vykalkulovany
na zakladé ocekavané rocni produkce a slozeni granulatu potfebného na 1 vyrobeny kus.
Pii vypoctu provoznich nékladl bylo rovnéz pocitano s ndklady na elektrickou energii,
které byly stanoveny prostiednictvim piikonu daného zatfizeni a planovanym ro¢nim ¢aso-
vym fondem stroje. I v tomto ptipadé se v kalkulaci ndkladt za spotfebovanou elektrickou
energii objevily néklady uréené na provoz extruzni linky, ktera je pfi stavajicim stavu nut-
na pro vyrobu folie.

Poslednimi naklady, se kterymi bylo v kalkulaci celkovych ro¢nich provoznich nédklada
pocitano, jsou rezijni ndklady daného vyrobniho stfediska, které dale zahrnuji naptiklad

naklady na bézné opravy a udrzby stroja.
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Podrobné vypocty provoznich ndkladl strojnich zatizeni a jejich pldnovana uspora jsou

uvedeny v ptilohach této diplomové prace.
11.3 PenéZzni prijmy

Stanoveni penéznich pfijmi patii mezi nejobtiznéjsi fazi pti hodnoceni efektivnosti inves-

ticnich projektti a nebylo tomu jinak ani v ptipad€ analyzovaného investicniho projektu.

Planované budouci penézni ptijmy spolecnosti byly vypocitdny nepiimou metodou, coz
znamena, ze se vysledek hospodateni upravuje o polozky, které vysledné cash flow ovliv-
nuji. V tomto piipadé se ke zdanénému zisku pticetla hodnota odpisti a zména Cistého pra-

covniho kapitalu, ke kterému by v disledku provozu zatizeni doslo.

Jak bylo v teoretické ¢asti uvedeno, penézni piijmy z investice lze stanovit také jako nartst
trzeb ¢i usporu provoznich ndkladd investi¢niho projektu. U analyzovaného investi¢niho
projektu bylo velmi obtizné a prakticky nemozné kvantifikovat trzby vznikajici produkci
vyrobku. Jedna se totiz o polotovary, které jsou ve spole¢nosti dale vyuzivany k potisku ¢i
jiné finalni upravé, a to dle pozadavkil zdkaznika. V tomto ptipade je tedy hodnota zisku
uvedena v tabulkidch brana jako uspora vyrobnich nakladii produkce, ke které dojde pti
provozu na jednotlivych strojnich zatizenich. Nejdiive tedy bylo potfeba kvantifikovat
vyrobni ndklady na stdvajicich strojich a kalkulovat vyrobni naklady na uvazovanych
strojnich zatizenich. Zpisob propoctl provoznich nakladl je uveden v predeslé podkapito-

le.

Nartst hodnoty cistého pracovniho kapitalu se projevil v 1. roce provozu zafizeni, ato
o vysi, ktera byla popsana rovnéz v ptedeslé podkapitole. JelikoZ spolecnost piedpoklada
zivotnost stroje ipo konci ucetni zivotnosti projektu, nedojde v poslednim roce
k transformaci pracovniho kapitalu na penézni prostiedky, a proto neovlivni hodnotu cel-

kového cash flow v poslednim roce.

Posledni polozkou, upravujici hodnotu penéznich pifijmu, je vySe nakladii na planované
generalni opravy, které se budou provadét od 4. roku Zivotnosti stroje. Spolecnost pocita
s tim, Ze budou tyto opravy probihat v 2letych intervalech. Néklady na tyto opravy byly
stanoveny odbornymi pracovniky spolecnosti na zdkladé dosavadnich zkuSenosti

s podobnymi zafizenimi, kterymi spole¢nost operuje.

V tabulce €. 23 je uveden vypocet penéznich piijml u uvazované varianty strojniho zatize-

ni INLINE 70. Jedna se o variantu, kdy spole¢nost neobdrzi podporu z dota¢niho programu
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Inovace. V tabulce je rovnéz uvedena hodnota kumulovaného cash flow, jehoz hodnoty
jsou déle potieba pro vypocet n¢kterych z metod hodnoceni ekonomické efektivnosti in-
vestice. Zpoc¢atku provozu je kumulované cash flow zadporné. Je to dano tim, ze je zde ode-
¢tena hodnota kapitdlového vydaje investi¢niho projektu v roce 0, tedy v roce investicni
vystavby zafizeni.

V ptilohach prace jsou dale uvedeny penézni piijmy ostatnich strojnich zatizeni. Jedna se
o tabulky ¢. 52 — €. 56. Jsou zde provedeny propocty zbylych investi¢nich projektt, at’ uz
s variantou podpory financovani ¢i bez. Dotaéni podpora se v ramci jednotlivych vypocti

projevi piedevs§im v nizsi vysi odpist, které ovSem ovlivni vyslednou hodnotu cash flow.

Tab. 23: Penezni prijmy zarizeni INLINE 70 — bez dotace (vlastni zpracovani)

IN(LVIEE;O 1 2 3 4 5
Zisk po zdanéni 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280
Odpisy 5420519 5420519 5420519 5420519 5420519
A CPK 6 000 000 0 0 0 0
Naklady na opravu 0 0 0 2 000 000 0
Cash flow 8226799 14226799 14226799| 12226799| 14226 799
Kumulované CF -45978390| -31751591| -17524792| -5297993 8 928 806

IN(LVIg)m 6 7 8 9 10
Zisk 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280
Odpisy 5420519 5420519 5420519 5420519 5420519
A CPK 0 0 0 0 0
Naklady na opravu 2000 000 0 2000 000 0 2 000 000
Cash flow 12226799 14226799 12226799 14226 799| 12226 799
Kumulované CF 21 155605| 35382404 47609203| 61836002 74062 801

11.4 Diskontni sazba

Vypocet podnikové diskontni trokové miry neboli primérnych vazenych nakladi na kapi-
tal patii mezi kliové faktory, které ovliviiuji dal$i proces pii vypoctu ekonomické efektiv-
nosti investic. Je tedy nutné urcit jak ndklady na vlastni kapitél, tak naklady na kapital cizi
a vykalkulovat tak primérné ndklady na kapital odpovidajici kapitalové struktuie spolec-

nosti a predevSim zdrojim financovani analyzovaného investicniho projektu. V piipade
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investice do strojniho zafizeni spolecnosti budou k financovani pouzity jak zdroje vlastni

tak cizi, proto je vhodné tento zplisob determinace diskontni sazby bez problémt pouzit.

11.4.1 Naklady na cizi kapital

Jak jiz bylo v teoretické ¢asti zminéno, urceni ndkladli na cizi Groceny kapital je mnohem
jednodussi nez stanoveni nakladi na vlastni kapital, jelikoZ jsou tyto ndklady kalkulovany
jako trokova sazba jednotlivych bankovnich uvért. Presto vSak existuje vice zplsobd,
pomoci kterych lze této hodnoty dosahnout. Mezi nejpiesnéjsi se fadi zjisténi ndkladl na
cizi kapital pfimo z jednotlivych Gvérovych smluv, uzavienych mezi bankovnimi domy

a spole¢nosti.

Jelikoz vsak nebylo mozné zjistit urokovou sazbu vychazejici z téchto smluv, bude pro
ucely mé diplomové prace pouzit vztah nakladovych trokl a primérného stavu bankov-

nich uvért a rovnéz zpiisob kalkulace nakladl na cizi kapital pomoci trznich dat.
Niaklady na cizi kapital aroky/avéry

Pfi tomto zplisobu determinace se vychdzi ze vztahu nakladovych trokl a primérného
stavu bankovnich uvért. Primérny stav bankovnich Gvérd je vypocitan jako stav bankov-
nich uvéra na zacatku a konci daného roku a vydélen dvéma. Pro kone¢nou kalkulaci na-
kladt na cizi kapital se d4 do poméru hodnota ndkladovych trokli a primérného stavu

bankovnich uvéra v potfebném roce.

Tab. 24: Naklady na cizi kapital uroky/uvery (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Primérny stav
bankovnich avért (v tis. K¢) >74 807 536 185 365933
Nakladové uroky (v tis. K¢) 10478 7 045 6 024
Naéklady na CK 1,82% 1,27% 1,06%

Alternativni zpisob nakladi na cizi kapital

Alternativni zpiisob stanoveni nakladii na cizi kapitdl vychazi z trznich dat, kdy je potieba
pomoci vypoctu ukazatele irokového kryti urcit rizikovou tfidu neboli rating uvért. Podle
ratingu se dale urci vyse rizikové piirdzky, ktera je uvedena na webovych strankach damo-

daran.com. Hodnota zji§téné rizikové ptirdzky se poté pficte k vysi bezrizikové trokové
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miry, kterou zvefejiiuje Ceska narodni banka, a ktera zaroven reprezentuje vynos 10letych

statnich dluhopist.

Jak je z nasledujici tabulky patrné, vynosnost 10letych statnich dluhopisi se ve vsech le-
tech snizovala, coZ mélo vliv na hodnotu nakladt na cizi kapital. Rating avéri ve vSech
letech dosahoval nejlepSiho mozného hodnoceni AAA a rizikova piirdzka odpovidala hod-

not¢ 0,40 %.

Tab. 25: Alternativni zpiisob vypoctu nakladu na cizi kapital (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Be’:zrlzﬂ(ova urokova 2.31% 2.26% 1,58%
mira
EBIT/NU 19,79 27,20 40,08
Rating AAA AAA AAA
Rizikova ptirazka 0,40% 0,40% 0,40%
Naklady na CK 2,71% 2,66% 1,98%

Primérné naklady na cizi kapital

Jelikoz byl vyvoj nakladii na cizi kapitdl pomoci obou zpiisobl totozny a rozdil mezi vy-
sledky téchto metod nebyl nijak markantni, je pro dal$i vypocty vadZenych ndkladl na kapi-

tal pouzivana hodnota primérnych nakladt na cizi kapital, kterd je uvedena v tabulce €. 26.

Tab. 26: Prumeérné naklady na cizi kapital (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014

Priimérné naklady

o 2,27% 1,96% 1,52%
na cizi kapital

11.4.2 Naklady na vlastni kapital

Determinace nakladii na vlastni kapitél jiz neni tak snadna jako u cizich zdroji. Jednd se
totiz o pouhé odhady kvantifikace odmény vlastnikiim spole¢nosti za vynalozeny kapitél,
pfedevSim tedy kompenzace za odloZeni spotieby a podstoupeni podnikatelského rizika.

Pro stanoveni ndkladl na vlastni kapitél je pouZzita nejprve stavebnicova metoda, poté mo-
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del ocenovani kapitalovych aktiv, odvozeni z nakladii na cizi kapitdl a uvedeni ndklada

vlastniho kapitalu v plastikarském odvétvi.

Stavebnicova metoda

Stavebnicovy model vychazi z pfedpokladu postupného nacitani ptirdzek k bezrizikové
urokové mife. Hodnota r. pomoci této metody byla vypoctena na zakladé metodiky modelu
INFA manzeli Neumaierovych a Ministerstva primyslu a obchodu, kde jsou definovany
parametry pro vypocet jednotlivych ptirazek. K vypoctu byl pouzit pocitatovy software

EVALENT.

Tab. 27: Stavebnicova metoda (viastni zpracovani)

2012 2013 2014
Bezrizikova sazba rf 2,31% 2,26% 1,58%
rla 2,33% 2,30% 2,14%
I'pod 1,91% 2,05% 1,93%
I'finstab 9,44% 10,00% 7,69%
Ifinstr 0,00% 0,00% 0,00%
re 15,99% 16,61% 13,34%

Odvozeni z nakladii na cizi kapital

Zpusob determinace ndkladi na vlastni kapital odvozenim vychazi z poznatku, ze vlastni
kapital je obecné drazsi nez kapital cizi. Proto byla k nakladiim na cizi kapital, vypoctenym
pomérem nakladovych trokt a primérné vyse bankovnich uvérd, pfictena ptirazka ve vysi
dvou procentnich bodd.

Tab. 28: Odvozeni z nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Ei‘fgﬁ 1,82% 1,27% 1,06%
Piirazka 2,00% 2,00% 2,00%
Ijlzliz?i ;f‘itél 3,82% 3,27% 3,06%
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Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Vzhledem k tomu, Ze analyzovana spolec¢nost je spolecnosti s ru¢enim omezenym a neni
tedy obchodovana na kapitdlovém trhu, bude pouzit model ocetiovani kapitalovych aktiv
s nahradnimi odhady koeficientu B, ktery bude ur¢en metodou analogie. Vysledné hodnoty
nakladi na vlastni kapital pomoci CAPM bylo dosazeno sectenim bezrizikové sazby
a rizikové prémie, vyjadiujici rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti trhu a bezrizikovou mi-
rou vynosu, kterd byla vynasobena koeficientem beta, jez udava citlivost investice vici

trhu.

Tab. 29: Model ocenovani kapitalovych aktiv (viastni zpracovani)

2012 2013 2014
Bezrizikova sazba rf 2,31% 2,26% 1,58%
3 nezadluzena 0,64 0,73 0,76
Vlastni kapital ( v tis. K<) 1020 355 1032100 1 104 959
Cizi kapital (v tis. K¢) 738 313 806 636 730 926
Danova sazba 19% 19% 19%
3 zadluzena 1,02 1,19 1,17
Rizikové prémie 7,28% 6,05% 6,86%
re 5,49% 5,03% 5,59%

Niaklady vlastniho kapitalu odvétvi

Poslednim zplisobem, ktery je pro urceni nakladi na vlastni kapital pouzit, je pouziti udaji
o cen¢ vlastniho kapitalu podnikil v odvétvi. Ty jsou kazdoro¢né zvefejiovany ve finan¢ni

analyze podnikové sféry, vydavané Ministerstvem primyslu a obchodu.

Tab. 30: Naklady na kapital plastikarského odvetvi (viastni zpracovani)

2012 2013 2014

Néklady VK

0 0 0
plastikaiského odvétvi DS A 5%

Primérné niklady na vlastni kapital

Pro stanoveni primérnych naklada na vlastni kapital byl pouzit vazeny aritmeticky pramér.

Nejvyssi vaha ptitom byla pridélena stavebnicové metodé, mensi dale pak metodé CAPM

A4
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tal. Vahy u jednotlivych metod determinace ndkladli na vlastni kapitdl byly stanoveny
podle jejich vypovidaci schopnosti. Stavebnicové metodé byl ptifazen nejvétsi podil, jeli-
koz bere v potaz i ur€ité specifické riziko, diky ¢emuz tato metoda odpovida blizsi ekono-

mické realité a proto jsou také jeji hodnoty vyssi v porovnani s ostatnimi zptisoby.

Tab. 31: Prumeérné naklady na viastni kapital (vlastni zpracovani)

Viha 2012 2012 2014
Stavebnicova metoda 4 15,99% 16,61% 13,34%
CAPM 3 5,49% 5,03% 5,59%
NVK odvétvi 2 9,37% 9,63% 7,35%
Odvozeni z NCK 1 3,82% 327% 3,06%
E;“Vr?;ﬁel E:Ef;y 10,30% 10,41% 8,79%

11.4.3 Viazené prumérné naklady na kapital

V nésledujici tabulce jsou vycisleny vazené primérné naklady na kapital, kde byly dosaze-
ny hodnoty primérnych nakladti na vlastni a cizi kapital, a také vySe vlastnich a cizich
zdrojt spolecnosti. Vypoctené ndklady na kapital dale poslouzi jako podnikové diskontni
mira pro kalkulaci sou¢asné hodnoty budoucich penéznich toka a také pii vypoctech jed-
notlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Da se totiz s jistotou piedpo-
kladat, ze spolecnost bude inadéale pokracovat ve své dosavadni podnikatelské ¢innosti
a riziko spojené s podnikanim tedy bude stejné. Pro dalsi propocty bude jako podnikova
diskontni sazba pouzit primér naklad na kapital za vSechny 3 sledované roky, ktery ¢ini

6,33 %.

Tab. 32: Vazené primeérné naklady na kapital (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
NVK 10,30% 10,41% 8,79%
NCK 2,27% 1,96% 1,52%
Vlastni kapital (v tis. K¢) 1020 355 1032 100 1 104 959
Cizi zdroje (v tis. K<) 738 313 806 636 730 926
Aktiva x pasiva (v tis. K<) 1 764 981 1 845 470 1 848 994
WACC 6,72% 6,51% 5,74%
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11.5 Soucasna hodnota penéZnich prijmi

Piisobici faktor ¢asu méni hodnotu penéz v ¢ase. Proto je nutné prepocitat hodnotu budou-
cich penéznich tokli na stejnou bazi pomoci Urokové miry. Budouci penézni toky
z investi¢nich projektl, pfevedené na soucasnou hodnotu jsou vychodiskem pro vypocet

dynamickych metod, pomoci kterych bude analyzovany projekt hodnocen.

Soucasna hodnota ocekavanych budoucich penéznich pifjmi je stanovena podle vzorce
¢. 6, uvedeném v teoretické Casti této prace. K jejimu vypoctu jsou tedy pouzity planované
penézni piijmy z kapitoly 11.3 a hodnota podnikové diskontni sazby z kapitoly pfedchozi,

které byla stanovena na 6,33 %.

Naésledujici tabulky tedy zobrazuji soucasnou hodnotu investi¢niho projektu do strojnich
zatizeni jak bez dotace, tak is pfijatou dotaci. Nejdiive je kalkulovana soucasnd hodnota
penéznich pfijml bez dotace, poté je zde tabulka s hodnotou kumulovanych diskontova-
nych penéznich piijmi bez dotace. Nasleduje vypocet diskontovanych penéznich piijmu,
tentokrat jiz s kalkulaci pfijaté dotace a také tabulka s hodnotou kumulovanych penéZnich

ptijma, prevedenych na souc¢asnou hodnotu.

Tab. 33: Diskontované penezni prijmy — bez dotace (viastni zpracovani)

Souéazw’;(lgdnota 1 ) 3 4 5

INLINE 70 7 737 368 12 584 382 11 835709 9566 701 10 469 332
INLINE 54 -14 362 5293 821 4978 879 3117 800 4404 091
EVOH 11 625 147 16 240 868 15274 662 12 801 063 13511274
Souéazw’;(lgdnota 6 7 2 9 10

INLINE 70 8462 271 9260 697 7 485 342 8191 594 6621 194
INLINE 54 2 757 865 3 895 660 2439 482 3445924 2 157 856
EVOH 11323241 11951 462 10 016 026 10 571 722 8 859 724
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Tab. 34: Kumulované diskontované penézni prijmy — bez dotace (vlastni zpracovani)

Soucasna hodnota
1 2 3 4 5
(v K&)
INLINE 70 -46 467 821 -33 883438 -22047730( -12481 029 -2011 697
INLINE 54 -41 082 862 -35789042] -30810163( -27692363| -23288272
EVOH -30990 173 -14 749 305 525 357 13 326 420 26 837 694
Soucasna hodnota
1
(v K&) 6 7 8 9 0
INLINE 70 6450574 15711271 23196 613 31 388 207 38 009 401
INLINE 54 -20530407| -16634748] -14195266( -10749 342 -8 591 486
EVOH 38 160 935 50112 397 60 128 423 70 700 146 79 559 869
Tab. 35: Diskontované penezni prijmy — s dotaci (vlastni zpracovani)
Soucasna hodnota
1 2 4
(v K&) 3 >
INLINE 70 6462 858 11 385 696 10 708 335 8 506 397 9472108
INLINE 54 -979 993 4 385 637 4124 725 2314 462 3 648 545
EVOH 10 623 146 15298 479 14 388 337 11 967 468 12 727 272
Soucasna hodnota
1
(v K&) 6 7 8 9 0
INLINE 70 7524 374 8378 598 6 655721 7411 329 5 887 349
INLINE 54 2047 268 3227338 1810921 2 854 757 1 601 859
EVOH 10 585 880 11257 969 9363 791 9 958 289 8282 785
Tab. 36: Kumulované diskontované penézni prijmy — s dotaci (vlastni zpracovani)
Soucasna hodnota
1 2 3 4 5
(v K&)
INLINE 70 -34 191 034 -22805338] -12097 003 -3 590 606 5 881 503
INLINE 54 -31 781368 -27395731] -23271006( -20956544| -17307998
EVOH -21 338 344 -6 039 865 8348 472 20 315940 33043 211
Soucasna hodnota
1
(v K&) 6 7 8 9 0
INLINE 70 13 405 877 21 784 475 28 440 196 35851524 41 738 874
INLINE 54 -15260 7301 -12033392] -10222471 -7367 714 -5 765 855
EVOH 43 629 092 54 887 060 64 250 851 74 209 140 82 491 926
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12 METODY HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
INVESTIC

Po kvantifikovani vSech vstupnich veli¢in, které s investiénim projektem souvisi, lze pfi-
stoupit k samotnému hodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Toto hodnoceni vSech
3 strojnich zafizeni bude provedeno pomoci metod, uvedenych v teoretické Casti. V této
kapitole tedy bude investi¢ni projekt zhodnocen na zéklad¢ nékladovych, statickych a poté

1 dynamickych metod.

12.1 Nakladové metody

Nékladova kritéria hodnoti projekt z hlediska vyse investi¢nich a provoznich nakladi, kte-
ré za dobu zivotnosti projektu vznikaji. Metody jsou pouzivany pro vybér mezi variantami
investi¢nich projektd, u nichz nelze spolehlivé odhadnout ceny vyrobkl a u propoéti raz-
nych technickych variant projekt. Z toho divodu jsou tyto metody vhodné pro vypocet
ekonomické efektivnosti analyzovaného investi¢niho projektu. Jako efekt investovany tedy
vstupuje uspora nakladi, ato provoznich i investicnich. Investice bude dale zhodnocena
pomoci nakladové metody primérnych roc¢nich ndkladi a také metody diskontovanych

nakladq.

12.1.1 Pramérné ro¢ni naklady

Podstatou metody je porovnani ro¢nich primérnych nakladii investi¢nich variant projekta.

v v

V nasledujicich dvou tabulkach je provedena kalkulace primérnych ro¢nich naklada uva-
zovanych strojnich zafizeni, nejdiive v ptipad¢ potizeni bez dotace. V tabulce ¢. 38 je jiz

proveden vypocet se zahrnutim podpory ve vysi 25 %.

Tab. 37: Prumeérné rocni naklady — bez dotace (viastni zpracovani)

. Strojni zafizeni
Polozka (v K<) Oznaceni
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Ro¢ni odpis (0] 5420519 4 106 850 4261 532
Urokovy koeficient i 6,33% 6,33% 6,33%
Kapitalovy vydaj J 54205 189 41 068 500 42 615 320
Roc¢ni provozni naklady bez odpist \Y% 93257201 55175 471 50 046 129
R=0+ixJ+V 102 106 497 61 880 130 57 003 315
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Tab. 38: Prumérné rocni naklady — s dotaci (viastni zpracovani)

Strojni zatizeni
Polozka (v K<) Oznaceni
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Ro¢ni odpis (0] 4 065 389 3080138 3196 149
Urokovy koeficient i 6,33% 6,33% 6,33%
Kapitalovy vydaj J 40 653 892 30801 375 31 961 490
Roc¢ni provozni néklady bez odpist \Y% 93257 201 55175471 50 046 129
R=0+ixJ+V 99 894 173 60 203 965 55264 018

Pfi porovnani strojnich zatizeni INLINE pomoci metody primérnych ro¢nich nakladua je
patrné, ze nejlepsi ekonomické efektivnosti, tedy nejmensich primérnych ro¢nich nakladi,
je dosazeno u varianty INLINE 54, a to jak pfi kalkulaci této metody s pfijatou dotaci i bez
ni. Je to dano predevsim tim, jak je patrné z predeslych tabulek, Ze ro¢ni provozni ndklady
tohoto zafizeni jsou niz8i nez u zatizeni INLINE 70. Hodnota primérnych ro¢nich naklada
se u INLINE 54 pohybuje pfiblizné¢ kolem 60 mil. K¢, kdezto vySe ro€nich primérnych

nakladi u INLINE 70 bez financovani pomoci dotace ptesahuje 100 mil. K¢.

Pokud by spole¢nost uvazovala o potizeni strojniho zatizeni EVOH, vySe primérnych ro¢-

nich ndklada by se pohybovala v rozmezi od 55 do 57 mil. K¢ v zavislosti na ptijeti dotac-

ni podpory.

12.1.2 Diskontované naklady

Metoda je zaloZena na podobném principu jako metoda ro¢nich primérnych naklada. Roz-
dilem je vSak to, ze porovnava sumu investi¢nich a diskontovanych provoznich nakladi
jednotlivych variant projektu za celou predpokladanou dobu jeho zivotnosti. Pfi hodnoceni
ekonomické efektivnosti je vyhodnéjsi ta varianta, u které je hodnota diskontovanych na-
kladt nizsi.

V ptipad¢ stabilni vySe provoznich ndklada se pro vypocet diskontovanych nakladi pouzi-
va tzv. zasobitel', ktery uréuje sou¢asnou hodnotu budoucich provoznich nékladii. Pro jeho
kalkulaci je pouzita podnikova diskontni sazba, kterd odpovida primérnym vazenym na-

kladim na kapitél, které byly stanoveny ve vysi 6,33 %.

(1+)"-1

U psent
Zasobitel =-— aon
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Tab. 39: Diskontované naklady projektu — bez dotace (vlastni zpracovani)
Strojni zatizeni
Polozka (v K¢)
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Kapitalovy vydaj 54205 189 41 068 500 42 615 320
Roc¢ni provozni N bez odpist 93 257 201 55175471 50 046 129
Zasobitel 7,25 7,25 7,25
Diskontované naklady 729 981 372 440 890 377 405 268 086
Tab. 40: Diskontované naklady projektu — s dotaci (viastni zpracovani)
Strojni zatizeni
Polozka (v K¢)
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Kapitalovy vydaj 40 653 892 30 801 375 31961 490
Roc¢ni provozni N bez odpist 93257 201 55175471 50 046 129
Zasobitel 7,25 7,25 7,25
Diskontované naklady 716 430 075 430 623 252 394 614 256

Z uvedenych vypoctl diskontovanych nakladi v tabulkach je patrné, Ze tak jako u metody
hodnot, které jsou kritériem pro vybér investi¢niho projektu, zatizeni INLINE 54. Vysled-
né potadi je prakticky totozné s metodou primérnych ro¢nich nakladi, jelikoz do vypocti
vstupuji témét stejné hodnoty kapitadlovych vydaji a provoznich nédkladd. U varianty
INLINE 70 lIze, v porovnani se zatizenim INLINE 54, spatfit nartist diskontovanych nakla-
dii o priblizn¢ 290 mil. K¢. V ptipadé nakupu linky EVOH by se vyse diskontovanych po-
hybovala kolem 400 mil. K¢ a kuptikladu v porovnani s variantou INLINE 54 by doslo

k uspote ptiblizné 35 mil. K¢.
12.2 Statické metody

Podstatou statickych metod je zaméfeni na sledovani penéznich piinost z investice, pii-
padné na jejich pomefovani s poc¢ateCnimi vydaji. Jelikoz tyto metody nerespektuji faktor
Casu, jsou vhodné pouze pro predbézné vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investic.
V nésledujicich 2 tabulkach jsou uvedeny vysledky statickych metod vSech 3 zatizeni, a to

jak v ptipadé financovani bez dotace anebo s podporou z dotacniho programu.
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Tab. 41: Statické metody — bez dotace (vlastni zpracovani)
Strojni zatizeni
Kritérium pfijeti
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Celkovy pfiiem z investi 170 > 54 205 189
er’Vyp Jerm 2 mvestice 128 267 990 45847291 169605013 154> 41 068 500
(VKo EVOH> 42 615 320
Cisty piijem z investice 74062 801 4778791| 126989 693 >0
(vK¢)
170> 5420519
Primérné ro¢ni CF (v K<) 12 826 799 4 584 729 16 960 501 154 >4 106 850
EVOH >4 261 532
Primeérna rocni navratnost 23,66% 11,16% 39,80% maximum
Primérna doba navratnosti 423 8.96 2,51 <10 let
(v letech)
Doba névratnosti 4 roky 134 dni 8let312 dnl| 2 roky 233 dnt <10 let
Tab. 42: Statickeé metody — s dotaci (vlastni zpracovani)
Strojni zatizeni
Kritérium pfijeti
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Celkovy pfijem z investice 170 >40 633 892
Knyp J 114716 693 35580 166 158 951 183 154 > 30 801 375
(VKo EVOH> 31 961 490
Cisty piijem z investice 74062 801 4778791| 126989 693 >0
(vK¢)
170 > 4 065 389
Primérné ro¢ni CF (v K<) 11471 669 3558017 15895118 154 >3 080 138
EVOH >3 196 149
Priimérna ro¢ni navratnost 28,22% 11,55% 49,73% maximum
Primérna doba navratnosti 3.54 8.66 2,01 <10 let
(v letech)
Doba névratnosti 3 roky 266 dnt 81et228 dnli| 2 roky 70 dnti <10 let
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Celkovy pfijem z investice

Celkovy pfijem vSech investi¢nich variant strojnich zatizeni dosahoval kladnych hodnot.
Ve vsech ptipadech dokonce byla jeho hodnota vyssi nez suma investi¢nich vydaja spoje-
nych s danym projektem. Proto lze tvrdit, Ze vSechny varianty splnily dané kritérium této
metody. Lepsich vysledki pii vybéru mezi variantami INLINE dosahuje zatizeni INLINE
70. Nejvetsi Cisty piijem by vSak dosahovalo zatizeni EVOH.

Cisty pFijem z investice

Kritériem piijeti investi¢niho projektu pomoci ukazatele ¢istého pfijmu z investice je hod-
nota vétsi nez 0. Toto kritérium spliuji rovnéZ vSechny 3 varianty a to is ¢asteCnym finan-
covanim dota¢nim programem ¢i nikoliv. Ekonomicky vyhodnéj$im zafizenim je také
v tomto piipadé rovnéz varianta INLINE 70, jejiz Cisty piijem piesahuje 74 mil. K¢.
V ptipadé potizeni EVOH by hodnota €istého piijmu dosahovala téméf 127 mil. K¢, coz je
bezmala dvojnasobek ¢istého piijmu varianty INLINE 70.

Priamérné ro¢ni cash flow

Primérné ro¢ni cash flow je vypocteno jako 1/10 sumy planovanych budoucich cash flow.
V tomto piipadé odpovidd primérné ro¢ni cash flow desetin€ celkovych pfijmili z investice.
Primérné cash flow by podle teoretikli mélo byt vétsi nez primérny rocni kapitalovy vy-
daj, ktery je v tabulce uveden jako kritérium ptijeti. Jak je tedy patrné, vSechny 3 zatizeni
toto kritérium spliuji 1 v pfipadé varianty s dotaci ¢i bez. Efektivnéjsi je inadale linka
INLINE 70, u které vyse primérného ro¢niho cash flow nékolikanasobn¢ prevysuje hodno-

ty primérného ro¢niho kapitdlového vydaje.
Primérna ro¢ni navratnost

Tato metoda poskytuje informaci o procentudlnim podilu investované castky, ktery se
v prib¢hu kazdého roku do spolecnosti primérné vrati. U vSech 3 variant zafizeni lze po-
zorovat kladné vysledky primérné ro¢ni navratnosti. NejvysSich hodnot vSak dosahuje
iopét zafizeni 1., tedy INLINE 70, u kterého je vySe navratnosti u varianty bez dotace
témef 24 % a u varianty s dotaci bezmala 30 %. U zatizeni INLINE 54 se vySe tohoto uka-
zatele pohybuje kolem 11 %. Hodnota primérné ro¢ni navratnosti EVOH by vSak atakova-

la hranici 50 %.
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Pramérna doba navratnosti

Aby byl projekt ptijatelny, je tieba, aby byla jeho primérna doba ndvratnosti kratsi nez
samotnd zivotnost projektu. I kdyz je doba cetni zivotnosti zafizeni stanovena shodné na
10 let, nepfesahuje ani u jednoho ze strojii primérna doba navratnosti tuto dobu, a proto
Ize tvrdit, Ze vSechna zafizeni spliiuji kritérium pfijeti.

Doba navratnosti

Doba navratnosti tizce souvisi s prumérnou dobou nadvaznosti a predstavuje dobu, za kterou
se projekt splati z penéznich pfijmut, které béhem doby Zivotnosti pfinasi. Rychleji dojde
ke splaceni zatizeni INLINE 70, ato za 3 roky a266 dni pfi ¢asteném financovani
z dota¢niho programu. Kdezto doba navratnosti INLINE 54 se rovné 8 rokiim a 312 dniim.
Nejrychleji by vsak doslo k zaplaceni linky EVOH, jejiz doba navratnosti by byla 2 roky
a 70 dnt.

12.2.1 Vynosnost investice

Tab. 43: Vynosnost investice (vlastni zpracovani)

. : Strojni zatizeni
Rentabilita investice
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Bez dotace 16,25% 4,57% 33,08%
S dotaci 21,66% 6,10% 44,11%

Pomoci metody vynosnosti neboli rentability investic lze potvrdit, Ze vSechny 3 projekty,
at’ uz s dotacni podporou ¢i nikoliv, jsou pro firmu ziskové, jelikoz dosahuji kladnych hod-
not. Pfi porovnani vysledkt této metody s podnikovou diskontni sazbou, je vSak nutné toto
tvrzeni vyvratit. U zatizeni INLINE 54 jsou totiz hodnoty vynosnosti investice pod Grovni
pramérnych naklada na kapital. Z toho Ize usoudit, Ze investice do této vyrobni linky neni

pro spolecnost ziskova a tedy ekonomicky efektivni.

Rentabilita varianty INLINE 70 se pohybuje v rozmezi od 16 do bezmala 22 %. V piipadé

nakupu linky EVOH by vSak byla vynosnost této investice vice nez dvojnasobna.
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12.2.2 Uéetni mira vynosnosti

Tab. 44: Ucetni mira vynosnosti (vlastni zpracovani)

, : Strojni zafizeni
Ucetni mira vynosnosti
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Bez dotace 23,66% 8,46% 31,29%
S dotacti 28,22% 11,55% 49,73%

Pii vypoctech ucetni miry vynosnosti, kterd porovndva primérné roc¢ni cash flow
s prvotnim kapitalovym vydajem, jsou patrné téméi shodné vysledky jako u metody renta-
bility investic. Méné vyhodnou lze oznacit opét variantu INLINE 54. LepSich hodnot tucet-
ni miry vynosnosti tedy vykazuje zatizeni INLINE 70, u kterého dosahuje vySe vynosnosti

témef 28 %.

12.3 Dynamické metody

Podstatou dynamickych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je predev§im
respektovani faktoru ¢asu a rizika, a to pomoci diskontni sazby, kterd vyjadiuje pozadova-
nou vynosnost a zaroven zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz. Na tyto metody bude tedy v mé
praci bran nejvétsi zretel, jelikoz jejich vysledky jsou mnohem ptesnéjsi a zarovenl maji
vétsi vypovidaci schopnost. Pfi vypoctech budou pouzity budouci planované penézni pii-
jmy, prevedené na jejich souc¢asnou hodnotu pomoci podnikové diskontni sazby, kterou
v tomto piipad¢ predstavuji primérné naklady na kapital. Analyzovany investicni projekt
bude zhodnocen pomoci metod Cisté souasné hodnoty, indexu ziskovosti. Déle bude také
vypocteno vnitini vynosové procento a také bude uvedena diskontovand doba navratnosti

jednotlivych strojnich zatizeni.

12.3.1 Cist4 soucasna hodnota

Dynamickd metoda hodnoceni investicnich projektii, mezi které Cistd soucasnd hodnota
patii, se fadi mezi nejpouzivangjsi a v praxi také nejvhodnéjsi metody. Je to dano prede-
v§im z divodu poskytovani srozumitelnych vysledki a jasného rozhodovaciho kritéria
a dale také z dlivodu respektovani faktoru Casu a rizika. Metoda je rovnéz zdkladem pro

rrrrr

projektti kalkulovano.
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Cista soucasna hodnota byla vypoétena podle vzorce ¢. 10, uvedeného v teoretické ¢asti,
jako rozdil mezi prvotnim jednordzovym kapitalovym vydajem a sumou diskontovanych
budoucich penéznich ptijmi. Vysledek se rovnéz shoduje s vypoctem pomoci kumulace

diskontovanych penéznich ptijmu, které 1ze nalézt v tabulkéach ¢. 33 a ¢. 35.

Tab. 45: Cista soucasnd hodnota — bez dotace (viastni zpracovani)

Strojni zatizeni
Polozka (v K<)
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Kumulované diskontované CF 92 214 590 32477014 122 175 189
Kapitalovy vydaj 54205 189 41 068 500 42 615320
Cista sou¢asna hodnota 38 009 401 -8 591 486 79 559 869
Tab. 46: Cista soucasnd hodnota — s dotaci (vlastni zpracovani)
Strojni zafizeni
Polozka (v K<)
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Kumulované diskontované CF 82 392 765 25035520 114 453 416
Kapitalovy vydaj 40 653 892 30 801 375 31961 490
Cista sou¢asna hodnota 41 738 874 -5 765 855 82 491 926

Kladné vysledky cisté souasné hodnoty lze pozorovat u 2 zatizeni z 3. Pfi vybéru nej-
vhodnéjsi varianty je kladna ¢ista soucasna hodnota rozhodujicim kritériem, jelikoz kazdy
projekt s kladnou cistou soucasnou hodnotou zvysuje hodnotu podniku. Z toho plyne, ze
u investi¢ni varianty INLINE 70 a EVOH dochazi ptfi obou zpisobech financovani k rtistu
hodnoty podniku. U prvni je to pfiblizné o 40 mil. K¢, kdezto varianta EVOH by v piipadé¢

pofizeni zvySovala hodnotu podniku zhruba o 80 mil. K¢.

Naopak pfi pofizeni strojniho zatizeni INLINE 54 by doslo k poklesu celkové hodnoty

podniku, a to dokonce az o necelych 9 mil. K¢ v pfipadé€ bez dotacniho programu.

12.3.2 Index ziskovosti

Index rentability je relativni ukazatel, a proto je definovan jako podil diskontovanych pe-
néznich piijmu z investice a jednordazovych kapitdlovych vydaji, jak je uvedeno ve vzorci
¢. 12. Podle autorti, uvedenych v teoretické Casti je index rentability ve vztahu s Cistou
soucasnou hodnotou. Déle uvadi, ze pokud je ¢istd soucasnd hodnota > 0, je index rentabi-

lity > 1 a pfi z&porné Cisté soucasné hodnoté je index ziskovosti < 1.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

88

V nésledujici tabulce je toto tvrzeni také potvrzeno. U zafizeni, ktera vykazovala kladnou

vvvvv

INLINE 54 tento poznatek rovnéz pravdivy, jelikoZ jsou hodnoty indexu niz$i nez 1.

Tab. 47: Index ziskovosti (vlastni zpracovani)

Index ziskovosti

Strojni zafizeni

INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Bez dotace 1,70 0,79 2,87
S dotaci 2,03 0,81 3,58

Hodnota indexu podava spole¢nosti informaci o vyuziti vlozeného kapitalu. Cim jsou hod-
noty vyssi, tim vice je vlozeny kapital vyuzit a projekt tak ekonomicky vyhodnéjsi. Jelikoz
je tedy index ziskovosti izce spojen s Cistou soucasnou hodnotou, jeho vysledky potvrzuji
i vysledky dosazené touto metodou, coz znamend, ze vyssich hodnot dosahovalo zafizeni
INLINE 70, jehoz index rentability dosédhl dokonce hodnoty 2,03. Tato linka se tedy jevi
jako ekonomicky efektivnéjsi. Pokud by bylo zakoupeno zatizeni EVOH, hodnota indexu

ziskovosti by dosahovala hodnoty 3,58.

12.3.3 Vnitini vynosové procento

Pti vypoctech vnitiniho vynosového procenta investi¢niho projektu vlastné dochazi ke kal-
kulaci hodnoty trokové miry, pii které je Cistd soucasnd hodnota projektu rovna nule. To
znamena, ze je hledana Grokova mira, pfi niz se diskontované penézni piijmy rovnaji kapi-
talovym vydajim projektii. Vzorec pro vypocet vnitiniho vynosového procenta je rovnéz
uveden v teoretické ¢asti pod ¢islem 12. V diplomové préci vSak byl pro stanoveni hodnoty

tohoto procenta pouzit program Excel a jeho funkce Mira vynosnosti.

Tab. 48: Vnitrni vynosove procento (vlastni zpracovani)

Strojni zatizeni

Vnitini vynosové procento
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Bez dotace 18,97 % 1,93 % 36,42 %
S dotaci 23,93 % 2,50 % 45,83 %

Kritériem pfijeti pomoci této metody je dosazeni hodnoty vnitiniho vynosového procenta
vys$i, nez je hodnota podnikové diskontni sazby, v tomto piipadé 6,33 %. Toto kritérium
ovSem nespliiuje varianta strojniho zatizeni INLINE 54, u kterého 1ze pozorovat hodnoty

v rozmezi od 1,93 do 2,50 %. Naopak u varianty INLINE 70 je vySe vnittniho vynosového
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procenta vyssi nez kalkulované diskontni sazba, z ¢ehoz plyne, Ze kritérium pfijeti je spl-
néno. Vnitini vynosové procento linky INLINE 70 hodnotu nakladt na kapital ptesahuje
témét 4x, zatimco u zafizeni EVOH by dokonce vnitini vynosové procento pievySovalo

diskontni sazbu vice nez 7x.

12.3.4 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba thrady je pozménéna doba tihrady, ktera byla pocitana v kapitole sta-
tickych metod. Jeji modifikace spoc¢iva v tom, Ze tato metoda respektuje ¢asovou hodnotu
penéz, ostatné jako vSechny zbylé dynamické metody, a poskytuje spolecnosti idaj o dobé,
za kterou dojde k thrad€ kapitalovych vydaji diskontovanymi budoucimi penéznimi pii-
jmy.

Tab. 49: Diskontovand doba navratnosti — bez dotace (vlastni zpracovani)

INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Rok diskontované¢ CF (v K¢) diskontované CF (v K¢) diskontovan¢ CF (v K¢)
rocni kumulované rocni kumulované ro¢ni kumulované

0 -54 205 189 -54205189| -41068 500 -41068500| -42615320] -42615320
1 7737368| -46467 821 -14 362 -41082 862 11625147 -30990 173
2 12584 382| -33 883438 5293 821 -35789 042 16 240 868 -14 749 305
3 11835709 -22047 730 4978 879 -30810 163 15 274 662 525 357
4 9566701 -12481029 3117 800| -27692 363 12 801 063 13326 420
5 10469 332 -2 011697 4404 091| -23288272 13511274 26837694
6 8462271 6450574 2757 865| -20 530407 11 323 241 38160 935
7 9260 697 15711271 3895660| -16634748 11951 462 50112397
8 7 485342 23 196 613 2439482 -14195266 10 016 026 60 128 423
9 8 191 594 31388207 3445924 -10749 342 10 571 722 70 700 146
10 6621194 38 009 401 2157 856 -8 591 486 8 859 724 79 559 869

Pocet let 5 > 10

Pocet dni 86 348
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Tab. 50: Diskontovand doba navratnosti — s dotact (vlastni zpracovani)
INLINE 70 INLINE 54 EVOH
Rok diskontované¢ CF (v K¢) diskontované CF (v K¢) diskontovan¢ CF (v K¢)
rocni kumulované ro¢ni kumulované ro¢ni kumulované

0 -40 653 892 -40 653 892 -30801 375 -30801375] -31961490] -31961 490
1 6462 858 -34 191034 -979 993 -31 781368 10 623 146 -21338344
2 11385696 -22 805338 4385637 -27395731 15 298 479 -6 039 865
3 10708 335 -12 097003 4124 725] -23 271006 14 388 337 8348 472
4 8506397 -3 590 606 2314462 -20956 544 11 967 468 20315 940
5 9472 108 5 881 503 3648 545 -17307 998 12 727 272 33043 211
6 7524374 13 405 877 2047268 -15260730 10 585 880 43 629 092
7 8378 598 21 784 475 3227338 -12033392 11 257 969 54 887 060
8 6 655 721 28 440 196 1810921 -10222471 9363 791 64 250 851
9 7411329 35851524 2 854 757 -7367714 9 958 289 74209 140
10 5 887 349 41 738 874 1601 859 -5765 855 8 282 785 82 491 926

Pocet let 4 > 10 2

Pocet dni 136 - 151

Vysledky metody poskytuji manazerim spole€nosti informaci o tom, jak dlouho je potieba
projekt minimalné provozovat, aby dosahl kladné Cisté soucasné hodnoty. Kritérium ptijeti
investi¢niho projektu je tedy doba zivotnosti projektu a za nejlepsi je poté povazovan pro-
jekt, u kterého dojde k thrad¢ investi¢nich nakladl co nejdiive. Jak je z predeslych tabu-
lek, kde je uvedena diskontovand doba néavratnosti, patrné, jedinym zatizenim, jehoz doba
navratnosti je dels$i nez doba Zivotnosti, je zatizeni INLINE 54. Tato linka by za stavajicich
podminek potfebovala k tthrad¢ investi¢nich nakladi mnohem del$i dobu neZ je doba jeji

planované ucetni zivotnosti, a to v obou piipadech financovani.

Nizsi diskontovanou dobu navratnosti ovSem lze pozorovat u zatizeni INLINE 70, kdy se
tato doba pohybuje v rozmezi 4 - 5 let, respektive je to 5 let a 86 dni bez pfijaté dotace
a 4roky a 136 dnli v ptipad¢ castecného financovani z dotacniho programu. Strojni linka
EVOH by podle propoctt byla splacena za piiblizné 2 roky a 348 dni v ramci financovani

pouze prostfedky spole¢nosti a 2 roky a 151 dnti s podporou ve formé¢ dotace.
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13 HODNOCENI INVESTICE A VYBER NEJVHODNEJSI
VARIANTY

V této kapitole jsou shrnuty vysledky vSech pouzitych metod hodnoceni ekonomické efek-
tivnosti investi¢nich projektd, které byly v této praci pocitany a podle kterych byly vSechny
tfi varianty strojnich zafizeni hodnoceny. Pfedevsim zde jsou porovnany varianty INLINE,
do nichz bude spolecnost investovat nemalé financni prostfedky. Investi¢ni projekt byl
nejdiive hodnocen podle nakladovych metod, poté statickych a v posledni fadé také dyna-
mickych metod. Kazda z téchto uvedenych metod mé rozdilné zplisoby vypoctu, pti kte-
rych jsou pouzity rozdilné vstupni udaje. ManaZzeti podnikli by méli moznost srovnat jed-
notlivé varianty z vice thli pohledu, proto je vhodné zhodnotit investi¢ni projekty vSemi

moznymi zpusoby.

U nékladovych metod, které hodnoti projekt jak z hlediska vyse ro¢nich provoznich nakla-
di investice, tak i na zaklad€é sumy vstupniho investi¢niho vydaje, byly pouzity ukazatele
metody primérnych ro¢nich nakladii a diskontovanych nakladi. U obou téchto naklado-
vodu dosahovala podle nakladovych metod lepSich vysledkii varianta INLINE 54, ktera
v obou ptipadech vykazovala niz8i hodnoty nakladi a je tedy pro spole¢nost nejvyhodnéj-

v

S1.

Statické metody, jez slouzi pouze k predbéznému hodnoceni ekonomické efektivnosti in-
vestic a poméfuji penézni pfinosy investice s pocate¢nimi vynosy, byly pouZzity v dalsi fazi
hodnoceni investicniho projektu. Po vypoctech statickych metod splnila vSechna 3 strojni
zatizeni dané kritéria pfijeti. AvSak pifi vybéru mezi linkami INLINE svédci vysledky

vSech statickych metod o vétsi ekonomické efektivité varianty INLINE 70.

Tento vysledek rovnéz potvrdil ukazatel rentability investic, ktery vykazoval vétsi vynos-
nost pravé u investicniho projektu INLINE 70. Pti ¢astecném financovani z prostredkil
dotacniho programu a v porovnani vysledkli tohoto ukazatele s vySi nakladti na kapital
spolecnosti, které byly kalkulovany ve vysi 6,33 %, pfevySuje rentabilita investicniho pro-
jektu tyto ndklady o téméf 15 %. Ekonomicky efektivnéjsi je tato varianta také pomoci

metody ucetni miry vynosnosti, ktera dosahuje necelych 29 %.

V posledni ¢asti byl investi¢ni projekt analyzovan pomoci metod dynamickych, které zahr-

nuji ¢asovou hodnotu penéz a jsou tedy nejpiesnéjsi. Nejdiive byly investi¢ni varianty

vvvvv
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¢asné hodnoty dosahuje varianta strojniho zafizeni INLINE 70 pfi podpofe z dota¢niho
programu. V tomto piipadé prevySuje Castka Cisté soucasné hodnoty sumu 42 mil. K¢. In-
vesticni projekt je pro firmu nejenom piijatelny v z divodu ekonomické efektivnosti, ma

vsak také vliv na riist hodnoty podniku béhem doby své zivotnosti.

Vysledky dalsi z dynamickych metod, respektive indexu ziskovosti, potvrdily zdvéry me-
tody predchozi, a to, Ze by podnik mél pfijat variantu strojniho zatizeni INLINE 70, které
dosahuje vysSich hodnot indexu v porovndni s variantou investice do INLINE 54.
V ptipadé pofizeni této linky s dotacni podporou by spole¢nosti na 1 korunu kapitdlového

vydaje ptipadlo az 2 K¢ pfepocétenych na soucasnou hodnotu.

Metoda vnitiniho vynosového procenta, u které dochazi ke kalkulaci tirokové miry, pfi niz
je Cistd soucasna hodnota projektu rovna 0, rovnéz dosahuje stejnych vysledka jako prede-
§l¢ dynamické metody. Podle kritérii pfijatelnosti projektti je vhodné investovat do projek-
ti s nejvyssim IRR, a proto by pro podnik byla nejvhodnéjsi varianta INLINE 70, ato
i s dotaci ¢i bez. V ptipad¢ podpory z operacniho programu dosahuje hodnota vnitiniho

vynosového procenta této varianty témét 24 %.

Posledni dynamickou metodou hodnoceni byla diskontovana doba navratnosti investi¢niho
projektu. Pro spolecnost je opét ekonomicky vyhodnéjsi varianta INLINE 70, jelikoz
v ptipad¢ financovani investicni akce s dota¢ni podporou byla vypoctena doba névratnosti

na 4 roky a 136 dni.

Z vysledkt vsech provedenych metod hodnoceni investi¢nich projektt tedy vyplyva, ze je
pro podnik ekonomicky vyhodnéjsi varianta prvni neboli investice do strojniho zatizeni
INLINE 70, ktera nejenom spolecnosti zvysi vyrobni kapacitu, ale také ptispéje k riistu jeji

hodnoty.

Pokud se vSak spolecnost rozhodne uskutecnit investici do strojni linky EVOH, vysledky
vSech provedenych metod hodnoceni investicnich projektit byly u tohoto zafizeni vic nez
uspokojivé. Ve vysi penéznich piijmil se totiz projevila predevsim vysoka pfidana hodnota
vyrobkll produkovanych touto linkou a relativné nizky kapitdlovy vydaj v porovnani
s variantami INLINE. Vysoké penézni piijmy mély zasadni vliv na hodnoty vSech ukazate-
16 hodnoceni ekonomické efektivnosti a s jistotou se tak da investice do pofizeni tohoto

zatizeni spole¢nosti doporucit.
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14 RIZIKA PROJEKTU

Tak jako v kazdém podnikani, tak i pfi planovani a nasledném uvedeni investi¢niho projek-
tu do provozu se mohou objevit urcita rizika, kterd v ptipad¢ vzniku ohrozi nejen projekt

samotny, v hor$ich ptipadech vsak také i existenci celé spolecnosti.

Tato kapitola je tedy zamétena na identifikaci vSech uvazovanych rizik projektu a navrh
jejich eliminace tak, aby nedoslo k jejich vzniku vibec a pokud ano, aby jejich nasledny

dopad byl co nejmensi.

14.1 Identifikace rizik

V ramci analyzy rizik bylo nejdiive nutné jednotliva rizika, se kterymi se miize investicni
projekt potykat, identifikovat. Nektera z téchto rizik jsou obecné spojena s kazdym inves-
ticnim projektem, néktera vychéazi z zadosti o podporu z Opera¢niho programu Podnikani
a inovace a urcitd rizika plynou z provedené PESTE analyzy.

Kazdému z rizik bylo pfifazeno ¢iselné vyjadieni pravdépodobnosti vyskytu, a to dle stup-
nice od 1 do 3. Cislo 1 znamena nizkou pravdépodobnost, &islo 2 pravdépodobnost stiedni

a nejveétsi pravdépodobnost je poté oznacena ¢islem 3. U vSech uvedenych rizik bylo rov-

néz nutné uvést jeho zédvaznost dopadu na investicni projekt ¢i podnik. Zavaznost rizika

dale zavaznost stiedni a nejveétsi zavaznost rizika je pod Cislem 3.

Tab. 51: Rizika investicniho projektu (vlastni zpracovani)

Riziko Pravdépodobnost Zavaznost rizika
vyskytu
Spatny projektovy tym, $patna organizace 1 3
Nedodrzeni pravidel pro zadavani dota¢niho programu 1 2
Nizsi realizace produkce nez ocekavana 2 3
Rist investi¢nich nakladi 1 2
Nepftiznivy vyvoj kurzu koruny 3 2
Zpozdéni zahajeni provozu a vyroby 2 1
Nartst cen energii, materialu a prace 3 3
Nedodrzeni podminek dota¢niho programu 2 2
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V predeslé tabulce jsou uvedena vSechna rizika, kterd byla zjiSténa a u kterych by méla byt
provedena urcitd protirizikova opatfeni. V pfedinvesti¢ni a investi¢ni f4zi mohou vznik-
nout rizika, kterd ovlivni dal$i pribéh investicniho projektu. Jednd se predevsim
o sestaveni nekvalitnitho projektového tymu respektive o jeho Spatnou organizaci. Dalsi
riziko souvisi s dotaénim programem Podnikani a inovace, kdy se jevi jako hrozba nedodr-
zeni pravidel pro zadavani dota¢niho programu a rovnéz také nedodrzeni jeho podminek.
Mezi dalsi riziko, které je definovano také jako riziko ekonomické, se fadi pokles
v celkové produkei investi¢niho projektu v porovnani s mnozstvim produkce ocekdvané.
Investi¢ni projekt miize byt také ohrozen riistem investi¢nich ndklada ¢i zpozdénim zaha-
jenim provozu a nésledné i vyroby. A v neposledni fadé¢ byla definovdna rizika spojena
s vyvojem kurzu Ceské koruny ale také s nariistem cen energii, materidlovych a mzdovych

nakladq.

14.2 Eliminace rizik

Nejvétsim predpokladem pro ptipravu a realizaci projektu je kvalitné a odborné sestaveny
projektovy tym, jehoz kazdy ¢len ma presné specifikované kompetence a odpovédnost. Na
¢innost vSech c¢lenti dohlizi vedouci projektového tymu. Ten také dohlizi, aby nedoslo
k nedodrZeni podminek dota¢niho programu. Riziko spojené s nedodrzenim podminek lze
eliminovat rovnéz tim, ze bude zadani pfipraveno a konzultovano piimo s odborniky

z Czechlnvestu.

Pii planované produkci spole¢nost vychdzi z minulosti a z redlnych odhadi budoucich
prodejt i stavajicich, stanovenych pracovniky obchodniho oddéleni, ktefi pravidelné pro-
vadi prizkumy u odbératelil, proto se nepifedpokladaji markantni vykyvy v objemu popta-

van¢ho mnozstvi vyrobku odbérateli.

Riziko riistu investi¢nich ndkladd bylo eliminovano jiz pfi sestavovani rozpoctu, kdy byla
cena investice stanovena ve spolupraci s holdingem a zkusenymi projektanty spolecnosti,
Meénové riziko, jez souvisi s nepiiznivym vyvojem kurzu koruny v pribéhu potfizovani
strojnich zafizeni lze eliminovat napf. vyuzitim vhodnych zajistovacich prostfedkl exter-
nich spole¢nosti.

Riziko, vyplyvajici ze zpozdéni zahdjeni provozu a vyroby, ma na starosti projektovy tym,

respektive jeho vedouci, ktery dohlizi na dodrzovani harmonogramu celého projektu.
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Riziko narGstu cen vyrobnich ndkladl je zajisténo uzavienim dlouhodobych smluv
s energetickymi spole¢nostmi a dodavateli materidlu, jejichz pfesny vyvoj vSak nelze
z diivodu zmén kurzu koruny a cendm ropy piesn¢ do budoucna urcit.

Poslednim rizikem je nedodrZeni podminek dotace, kdy tuto hrozbu eliminujeme kvalitni
ptipravou zadosti o dotaci a dodrzovanim podminek programu Inovace a vzdélavanim rea-

liza€niho tymu a konzultacemi s odborniky z Czechlnvestu.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zhodnotit ekonomickou efektivnost investicniho
projektu do inovovanych a technicky vyspélejsich strojnich zatizeni, jejichZ potizeni by
spolecnosti pfineslo nejenom zvySeni kapacity vyroby, ale také usporu provoznich nékla-

di. Hlavnim tkolem tedy bylo navrhnuti ekonomicky nejvyhodnéjsi varianty investice.

Pro zpracovani teoretické ¢asti této prace bylo nejprve nutné prostudovat dané literarni
zdroje vztahujici se k problematice hodnoceni investi¢nich projektt, na jejichz zakladé
byla zpracovéana kriticka literarni reSerSe, jez se poté stala vychodiskem pro vypracovani

praktické ¢asti této diplomové prace, predevsim pak pro jeji projektovou cast.

Prakticka ¢ast této prace potom zacind stru¢nym piedstavenim spole¢nosti XY s.r.o. a jeji
investi¢ni ¢innosti v minulych letech. Nésledovalo vypracovani PESTE analyzy, kterd od-
haluje faktory ovlivitujici souc¢asny a zejména budouci chod spole¢nosti. Cilem této analy-
zy bylo vyhodnotit zejména vlivy politického, ekonomického, sociokulturniho, technické-
ho a technologického a v posledni fadé také ekologického prostfedi, v némz spole¢nost XY

pusobi.

V dalsi ¢asti prace byla provedena financni analyza spole¢nosti, jejiz finan¢ni zdravi bylo
porovnano s odvétvovymi pruméry CZ-NACE 22, do kterého se analyzovana spole¢nost
na zaklad¢ své podnikatelské ¢innosti fadi. Vysledky finan¢ni analyzy zejména potvrdily
dlouhodobou finanéni stabilitu spole€nosti, jez byla za vice nez 20letou existenci firmy
vybudovana. I kdyz byly hodnoty nékterych vypoctenych ukazateli ve srovnani s podniky
reprezentujici odvétvi nizsi, vykazovaly ve vSech sledovanych letech obecné doporucené
hodnoty. Jedinou vyjimkou vsak byla vySe likvidity, kterd doporuc¢ené vyse nedosahovala.
Ani tento fakt vSak nelze u tak velké a finan¢né stabilni firmy, s bezproblémovym pfistu-

pem k cizim zdrojlim, brat negativné.

Poté jiz byla, na zaklad€ informaci ziskanych nejenom pomoci ptedeslych analyz, vypra-
covana SWOT analyza. V té byly definovany silné a slabé stranky spolec¢nosti a zaroven
bylo jejim tkolem odhalit pfilezitosti, které by méla vyuzit a hrozby, jimz by se méla vy-
varovat.

Z vysledku téchto analyz a také marketingového priizkumu trhu se spole¢nost rozhodla pro

investici do inovovaného technologického zatizeni INLINE a EVOH, jeZ jsou popsany

v uvodu projektové Casti.
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Dtlezitym bodem a dil¢im cilem této prace bylo stanovit odhadované budouci penézni
toky plynouci z investicniho projektu, které byly kalkulovany na zaklad¢ uspory provoz-

nich nakladii novych zafizeni v porovnani se stavem stavajicich vyrobnich strojti.

Po ur€eni budoucich penéznich piijmi bylo nutné¢ kvantifikovat hodnotu podnikové
diskontni sazby, ktera byla kalkulovéna jako hodnota vdZenych primérnych nakladii na
kapital spole¢nosti pomoci metod, mimo jiné popsanych v casti teoretické. Tato sazba byla
poté v praci vyuzita pro vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich toku, ktera je za-

kladem pro vypocet dynamickych metod hodnoceni investi¢nich projekti.

Po kalkulaci v§ech vstupnich veli¢in bylo provedeno samotné hodnoceni ekonomické efek-
tivnosti, jez bylo hlavnim cilem této prace. Zejména se jednalo o propocty pomoci metod
nakladovych, statickych a dynamickych. Z vysledki ndkladovych metod, kde byl projekt
podroben analyze pomoci metody primérnych ro¢nich nakladii a diskontovanych nakladd,
Ize spolec¢nosti doporucit zatizeni INLINE 54. To vykazuje nizSich hodnot nez zatizeni
druhé. Na zdklad¢ statickych metod vSak bylo spolenosti doporuceno poftizeni linky
INLINE 70, jejiz vysledky pted¢ily hodnoty u zatizeni INLINE 54. Na zakladé vysledkt
metod dynamickych by bylo vhodné firmé¢ navrhnout rovnéz investici do varianty INLINE
70, jelikoz se ukazatele dynamickych metod u zatizeni INLINE 54 dokonce dostaly do
zapornych hodnot. Linka INLINE 70 tak spole¢nosti umozni zvysit nejen vyrobni kapaci-
tu, ale také ptispéje k rtstu jeji hodnoty. Spole¢nosti bylo rovnéz schvaleno potizeni linky

EVOH, ktera ve vSech metodach pted¢ila dana kritéria ekonomické efektivnosti.

V zavéru projektové ¢asti byla identifikovana rizika spojena s investovanim do strojnich
zatizeni, kdy se jevilo jako nejzdvaznéjsi Spatné slozeni projektového tymu, pokles oceka-
vané produkce anebo rist energii. Tato rizika byla nejenom identifikovana, ale byl zde také

doporucen postup k jejich eliminaci.

Zavérem bych chtél dodat, Ze ipfes vSechna rizika, kterd byla zjiSténa, se jedna
o investicni projekty zvySujici konkurenceschopnost, vyrobni kapacitu a v neposledni fadé
také trzni hodnotu spole¢nosti. Z toho ditvodu Ize spolecnosti koupi zatizeni INLINE 70
a EVOH doporucit. Zaroven véfim, Ze byl hlavni cil této diplomové préace a také jeji dil¢i

cile naplnény, a ze budou vysledky této prace nejenom pro spolecnost XY s.r.o. pfinosem.
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EUR Euro
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PRIBOR Prazsk4 mezibankovni Girokova sazba

ROI Rentabilita investic

SWOT Strengths, weaknesses, opportunities, threats
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WACC  Vazené primérné néklady na kapital
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PRILOHA P I: PENEZNI PRIJMY Z INVESTICNICH PROJEKTU

Tab. 52: Penezni prijmy zarizeni INLINE 70 — s dotaci (vlastni zpracovani)

IN(LVIE];;O 1 2 3 4 5
Zisk po zdanéni 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280
Odpisy 4 065 389 4 065 389 4 065 389 4 065 389 4 065 389
A CPK 6 000 000 0 0 0 0
Naklady na opravu 0 0 0 2 000 000 0
Cash flow 6 871 669 12 871 669 12 871 669 10 871 669 12 871 669
Kumulované CF -33 782222 -20910 553 -8 038 884 2 832786 15704 455

INE;IEE)W) 6 7 8 9 10
Zisk 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280 8 806 280
Odpisy 4065 389 4 065 389 4 065 389 4 065 389 4 065 389
A CPK 0 0 0 0 0
Naklady na opravu 2 000 000 0 2 000 000 0 2 000 000
Cash flow 10 871 669 12 871 669 10 871 669 12 871 669 10 871 669
Kumulované CF 26576 124 39447793 50319463 63191132 74062 801

Tab. 53: Penézni prijmy zarizeni INLINE 54 — bez dotace (vlastni zpracovani)

INE;IE]Z)SA‘ 1 2 3 4 5
Zisk po zdanéni 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1877 879
Odpisy 4106 850 4106 850 4106 850 4106 850 4106 850
A CPK 6 000 000 0 0 0 0
Naklady na opravu 0 0 0 2 000 000 0
Cash flow -15271 5984 729 5984 729 3984 729 5984 729
Kumulované CF -41 083 771 -35099 042 -29114313| -25129583( -19 144854

INE;IEE)SA‘ 6 7 8 9 10
Zisk po zdanéni 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1 877 879
Odpisy 4106 850 4106 850 4106 850 4106 850 4106 850
A CPK 0 0 0 0 0
Naklady na opravu 2 000 000 0 2 000 000 0 2 000 000
Cash flow 3984 729 5984 729 3984 729 5984 729 3984 729
Kumulované CF -15160 125 -9 175 396 -5190 667 794 062 4778 791




Tab. 54: Peneézni prijmy zarizeni INLINE 54 — s dotaci (vlastni zpracovani)

IN(LVIEE)M 1 2 3 4 5
Zisk po zdanéni 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1877 879
Odpisy 3080138 3080138 3080 138 3080 138 3080 138
A CPK 6 000 000 0 0 0 0
Naklady na opravu 0 0 0 2 000 000 0
Cash flow -1 041983 4958017 4958 017 2958017 4958017
Kumulované CF -31 843 358| -26885342 -21927325[ -18969308 -14011292
INE;IEE)SA‘ 6 7 8 9 10
Zisk 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1 877 879 1877 879
Odpisy 3080138 3080138 3080 138 3080 138 3080 138
A CPK 0 0 0 0 0
Naklady na opravu 2 000 000 0 2 000 000 0 2 000 000
Cash flow 2958017 4958017 2958017 4958017 2958017
Kumulované CF -11 053 275 -6 095 258 -3137242 1 820 775 4778 791
Tab. 55: Penézni prijmy zarizeni EVOH — bez dotace (vlastni zpracovani)
EVOH (v K&) 1 2 3 4 5
Zisk po zdanéni 14 098 969 14 098 969 14 098 969 14 098 969 14 098 969
Odpisy 4261 532 4261 532 4261 532 4261 532 4261 532
A CPK 6 000 000 0 0 0 0
Naklady na opravu 0 0 0 2 000 000 0
Cash flow 12 360 501 18 360 501 18 360 501 16 360 501 18 360 501
Kumulované CF -30254819] -11894317 6466 184 22826 685 41187186
EVOH (v K¢) 6 7 8 9 10
Zisk po zdanéni 14 098 969 14 098 969 14 098 969 14 098 969 14 098 969
Odpisy 4261 532 4261 532 4261 532 4261 532 4261 532
A CPK 0 0 0 0 0
Naklady na opravu 2 000 000 0 2 000 000 0 2 000 000
Cash flow 16 360 501 18 360 501 16 360 501 18 360 501 16 360 501
Kumulované CF 57547688 75908 189 92268 690 110629 192] 126989 693




Tab. 56: Penézni prijmy zarizeni EVOH — s dotact (vlastni zpracovani)

EVOH (v K¢) 1 2 3 4 5
Zisk po zdan&ni 14098 969 14098 969| 14098 969 14098 969| 14 098 969
Odpisy 3196 149 3196 149 3196 149 3196 149 3196 149
A CPK 6 000 000 0 0 0 0
Naklady na opravu 0 0 0 2 000 000 0
Cash flow 11295118 17295118 17295118] 15295118 17295118
Kumulované CF 220666372  -3371253| 13923865 29218983 46514 101

EVOH (v K&) 6 7 8 9 10
Zisk 14098 969 14098 969| 14098 969 14098 969| 14 098 969
Odpisy 3196 149 3196 149 3196 149 3196 149 3196 149
A CPK 0 0 0 0 0
Naklady na opravu 2 000 000 0 2 000 000 0 2 000 000
Cash flow 15295 118 17295 118| 15295118 17295118| 15295118
Kumulované CF 61809220 79104 338| 94399456 111694575 126989 693




PRILOHA PII: VYKAZY SPOLECNOSTI ZA ROK 2014

ROZVAHA

v plném rozsahu
k 31. prosinci 2014

{ v lisicich K& )

Idantifticaéni &fslo

Obchodni firma a sldic

Oznat. AlTIVA Fad. BéZné tSstni obdobi Mg"b“;::f'
Bruito Korakce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F.02+03+31+83) ao1 3281640 -1432646 1 848 994, 1 845 470
A. |Pahledévky za upsany zakladnl kapital 0oz
B. |Dlouhodoby majatek (F.04+13+23) 003 2594 188] -1426736 1167 452 1111 863
B.l Dlouhodoby nshmotny majetek (7.0Z a2 12) 004 21 451 -20:196 1258 1213
8.1.1, | 2fizovact wdaja 005
2.|Nebmotné visledky vyzkumu a wvoje 006 50 -9 4
3.|Software 007 21139 - 20 187 952 1213
4. (Ocenilelng prava 008
5. |Goodwill 009
6. |Jiny dlauhodoby nshmolny majetek 010
7. |Nedokondeny dicuhodoby nehmolny majetek Q11 262 262
8. [Poskylruts zaishy na dlouhadoby nehmatny majelek 012
B.Il. Dicuhodoby hmotny maletek {f.14 a2 22) 013 10974 833| -1258 435 716 338 675 457
B.N.1.|Pozemky 014 7 983 7983 7 883
2. |Stavby 015 L85 B20 -203 802 gz2018 375 405
3. fgcTasialné hmotnd movitd vaci a soubory hmotngch mavitych M6 12922100 -1 04z 287 249923 270 958
4. |Péstitelské celky trvalych porosti 017
5. |Dospéld zvifala a Je)lch skupiny 018
6. JJiny diouhadaby hmotny majatek 019
7.|Nedokondany dlouhodoby hmatny majetek 0z0 74 489 -12 406 62 083 20 287
8.|Paskytnuté 2alohy na diouhodoby hmotny majetsk 021 14 331 14 331 724
8. |Oceriovas! rozdll k nabytému majetiu 022
B.Il.  |Dlouhedoby finanéni majetek (.24 aZ 30) 023 597 904 - 148 045 449 859 435 189
B.IIL1. |Podlly - aviddans osoba 024 485 435 -65 201 420 234 435 189
2.|Padlly v Géatnich jedrotkéch pod podstatnym viivam D25 112 469 - 82 944 26625
3.|Ostatni diouhedobé cenné papiry a pedily D28
il ﬁfﬂ]ék\f a Qvéry - ovtadand nebo oviddajlcl osoba, podetatny 027
5. [Jiny diouhedoby finanéni majstek 028
6. |Paflzovany diouhodoby finanénl majetak 028
7.|Poskytnuté zdlohy na dicuhodoby finanéni majetek 030




Rozvaha
k 31. prosinci 2014

Oznag, AKTIVA fad. Bé&zné (tetni obdoni Minulé ak.
obdobi
Brutto Korakce Netto Metta
a b ] 1 2 3 4
C. |Obédna aktiva (7.32+33+48+58) 0a4 B84 701 -5910 878 871 730 788
Cl  |Zasoby (.33 a2 38) 032 188 754 -4 510 184 244 192 090
C.l1.|Material 033 71 596 -3029 68 567 88919
2,|Nedokoncend wyroba a polotovary 034 1 338 133 4022
3.|Vyrobky 035 109 404 -1480 107 924 98 839
4.|Mlad4 a ostatni zvifata a Jejfich skupiny 036
5.|Zboi 037 1435 -1 1434 1244
6.|Poskytnutd zalohy na zdsoby 038 4 983 4 gA3 66
C.lIl.  |Dlouhodobé pohledaviey (F.40 az 47} 039 1724 1724 1922
C.IL1.|Pohladavky z obehodnich vztahd 040
2.|Pohledévky - ovlddans nebo ovlddajlcl osoba o
3.|Pohledavky - podstatng wiv 042
4.|Pohledavky za spoladniky 43
& | Dlouhodobé poskyinuté zdlohy 044 283 283 405
6.|Dohadng Géty aktivnl 045
7.|Jiné pahladavky 048 1441 1441 1817
8,|OdinZena dafiovd pohledavka 047
C..  |Kratkodobs pohleddvky (f.49 a2 57} 048 480 302 -1400 478 902 471 643
C.lil.1.| Pohledévky z obchodnich vztahi) 048 315039 -140D 313639 309 185
2.|Pohledavky - ovladana nebo ovlddalicl osoba 050 151 173 151 173 150 118
3.|Pohladavky - podstatny viiv 051
4.|Pohledavky za spolednliy 052
5.|Saocialni zabezpeden! a zdravotnl pojigiénl 053
6.|5tat - dafiovs pohladdvky 054 2 366 2 368 7433
7.|Kratkodobd poskytnuté zalohy 065 1308 1308 500
8.|Dohadné Gty aktivni 056 221 221 1872
8.|Jiné pohladavky 057 10 185 10 195 2335
C.lV.  |Kralkodoby financnt majelek (F.59 a2 62) os8 14 001 14 01 64 133
C.Y.1.|Penize 058 441 441 520
2.| Uty v bankach 060 13 560 13 560 63613
3. [Kratkodobé cennd paplry a padily 061
4.|Pofizovany kritkodoby finanéni majetek 062
D..  |&asové rozliseni {1.64+66+66) 063 2671 2871 2823
0.1, |[Naklady pfi3tich obdobi 064 2871 2671 2823
2.|Komplexnl nékiady pfétich abdobfl 065
3| Piiimy pfiStich abdobl 066




Rozvaha
k 31. prosinci 2014

Oznag. PASIVA fad. BéZné Minulé 0&.
detni obdobi
a b e 5 6
PASIVA CELKEM (F.68+89+122) 067 1848 894 1845470
A, |Vlastni kapitél (.65+73+80+33+87+58) 068 1104 853| 1032100
Al Zaidadni kapltal {f.70+71+72) 069 399 870 399 870
A1, (Zakladnl kapita! 0ro 398 870 399 870
2.|Vlastni akcie a vlastni gbchednf podily (-} 071
3.|1Zmény zékladnlhe kapitalu Q72
Al |Kapitilavé fondy (.74 a2 79) 073 - 53 385 -24 820
Al A% 074
2. |Ostatn kapitélové fondy 0ve
3.|Ocsfiovacl rozdlly 2 pfecendni majothu a zdvazkl 076 - 53 385 -24 820
4 Ceafiovac! rozdily z piecenéni pii pfeméndch obchodnlch 77
karporac/
3.|Ruzdily z pfem&n obchodnich korporaci are
8. |[Rozdily z ocenénl pii pfemé&ndch obchodnich korporaci a79
Al [Fondy zo zisku (7.81+82) oao 40 662 42 350
AL, |Rezermi fond oa1 40 D00 40 000
2.|Statutarnl a ostatnl fondy 082 662 2290
ALlV.  |Vysledek hospodafeni minulych let {}.84+85+86) 083 506 805 453 354
AV 1. [MNerazdélany zisk minulych lat 084 658 M8 628 061
2.|Neuhrazend zirta minulych let 089
3. |Jiny vysladek hospodafen! minulych let 088 -162 294 - 174707
AV.1. |Vysledek haspadaieni béZného fiéstniha obdobi (+-} a87 212 Qo7 161 406
A.V.2 |Rozhodnuto o zélohdach na vyplatu pedilu na zisku (-) (88
B. |Cizi zdroje {F.90+95+106+118) 089 T30 926 806 636
B.l.  |Rezervy {f.91a294) 030 15 602 4976
B.1.1.|Rezervy podle zvla&tnich pravnich pfedpisd 091
2.|Rezarva na diichody a podobné zavazky 092
3,|Rezarva na daf z piijmG 093 4 736 76
4,|Ostatnl rezarvy 094 1C 866 4900
B.ll.  |Dlouhodobd zédvaziy (.96 aZ 105) 095 36 156 35679
B.Il1.|24vazky z ocbchadnlch vztahl 096
2.|Zavazky - owiddana nebo oviadajici osoba 0s7
3. [Zavazky - padstainyg vilv 095
4 | Zavazky ke spolecn/kim 099
5. |Dlouhodabb pfijaté zaiohy 100
§.|Vydané dluhcpisy 101
7.|Dlouhodobd sménky k dhradé 102
8.|Dohadné Gély pasivnl 103
9.|Jind zévaziy 104
10, |CdlaZeny dafiovy zdvazek 105 36 158 5679




Rozvaha
k 31. prosinei 2014

Oznad, PABIVA fad. Béiné Minulé Ga.
Gdetn( abdobi
a b c 5 6
Bl |Kr&tkodobé zdvazky {F.107 a2 117} 106 162 386 150 896
B [Zavazky z sbchodnich vatahl 107 144 987 128 525
2.|Zavazky - ovlddana nebo oviddajici osoba 108
3,|Zavazky - podstatny viiv 109
4.|Zavazky ke spotatnikim 110
5.|Zavazky k zaméstnanclm 111 8958 10 342
6.[Zdvazky ze soclainihc zabezpasen! a zdravotniho pojisténs 12 5028 5113
7.|S1at - daflové zdvazky a dotace 113 1210 181
8.|Kratkadobeé piijaté zatohy 114 446 1548
9 [Vydang diuhopiay 115
10.|Dohadné &ty pashmi 116 1265 1781
1. |Jin& zdvazky 17 454 648
B.IV. |Bankovn{ (véry a vypomoei {F.119 a2 121) 118 516 780 615085
B.V.1.|Bankovni (véry diauhodobé 119 39 634 35000
2.|Kratkadobd bankavni dvéry 120 477 148 580 Q85
3.|Krdlkodobé finandnl vypomoci 121
C.l. tasové roztion| {F.123+124) 122 13109 6 734
C.11.[Vydaje pil&tich obdobi 123 13409 §722
2.|Vynosy piftich obdobi 124 12




VYKAZ ZISKU A ZTRATY

druhové ¢lenéni
za rok konéici 31. prosincem 2014

{ v tisiclch K& )

Idantifixadni éislo

QObchodnl firma a sidio

Qznad. TEXT fad. BéZné Minulé ué,
udatni obdabi
obdobi
a b [ 1 2
I.  |Triby za prodej zboZ! 01 19280 23643
A Nallady vynaloZend na prodané zboi 0z 18 324 20185
+  |Obchodni marde (F.01-02) 03 262 3458
I |vykony (F.OS+06+07) 04 1665631 1636071
1. |Triby za prode] viasinich vyrobki a sluzeb 08 1659 610 1 536 422
1.2, |Zmé&na stavu zasoh viastni &innostl 08 6021 -3
1.3, |Aktivace o7
8. Vihonowd spotfeba (¥.09+10) 08 1286274 1189 629
B.1.  |Spolieba materlalu a energle s} 1091617 1033791
B2 Sluzby 10 163 757 155 428
+ Pridand hodnota {.03+04-08) 11 411318 349 900
C. Osobni naklady (.13 az 18) 12 213156 187 012
c.1 Mzdavé naklady 13 150 285 140 675
C.2. |Odmény lendim organd obehodnl karporace 14 1813
C.3,  |Naklady rma socidlnl zabezpeten| a zdravotni pojidténi 15 50 973 45 389
C.4. Socidinl naklady 16 10 085 9938
D.  |panda poplatky 17 790 808
E. Qdpigy dlouhodobshe nehmotného a hmotného majetku 18 52 B4 60 696
Ill. [Tr2by 2 prodeje dlouhodobého majetku a materidlu (#.20+21) 19 86 186 97 583
.7 | Treby z prodeje diouhodobého majetku 20 1828 832
.2 |TrEby z prodeje materidlu 21 84 258 96 751
F iqllst::r?:?uvi I'_c'2&1;:2;:;';1@anéhr:o dliouhcdobdho majotiu a 22 76 856 92 569
o Z{stalkovd cana prodaného diauhadabého majetku 23 a A83
2, Prodany matsrlal 24 76 847 92 186
M e L1
V. |Ostatni provoznl vynosy 26 9010 14138
H. OCetatnl provozn! naklady 27 11648 13 744
V. |Pfavod pravoznich vgnosd 28
I Fiavod provoznich ndkladt 29
*  |Provozni vysledek hogpodaieni 30 134 348 96 588
{F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-23)




Vykaz zisku a ztraty - druhové élenéni
za 1ok kongici 31. prosincem 2014

Qznad. TEXT fad. Béinaé Minuté ué.
uetni obdobl
a b & 1 2
VI. |Triby z pradaje cennych papirl a pedild at
J Prodané cennd paplry a podily a2
Vii.  [Vinosy 2 diouhadabého finaneniha majelku (7.34+256+36) 33 99 222 68 435
e | 3| wad  wne
VII.2. |Vinesy z oslatnich dlouhodobjch cannych paplel a podild 35
VIL.3. |Vynosy z ostatniho dlauhodobsha finandniho majetku 36
VIl |Wynosy z kratkodobého finanénino majetku 37
K. Naklady z finangniho majotku as
X, |V¥nosy z pfecenénl cenngch papirl & dervall 39 20
iy Naklady 2 plecendni cannych papirl a derivatl: 40
M. Zména slavu rezerv a opravnych polaZek ve finandnf oblast) 4 -4 166
X, |Vynosovs Groiy 42 2 005 2948
N. Nakladové aroky 43 6024 7045
X, |Oslatni finanénl vynosy 44 18633 44 533
0. Oslatnl finanténi niklady 45 16 848 20 861
XIl. |Pfaved Ananénich vimas( 48
Ps Pteved finanénich nakladd 47
*  |Finan2nl vysledek hospodafeni 48 101 076 A3 014
{F.31-32+33+37-38+39-90-41+42-43+44 45+46-47)
Q. Dah z pijmd 2za b&2nou Cinnost  (F.50+51) 49 23418 23194
Q1. |-splaind 80 22 941 19 261
Q.2 |-odoiena 51 477 3833
**  |Vysladek hospodafeni za bé¥nou &innost 52 212 007 161 406
{7.30+48-49)
M. (Mimofadng vinosy 53
R. Mimeladnd naklady 54
5. Daf z pfijmi 2 mimofadné Zinnest (F.56+57) 55
51, |-splatnd 56
5.2, [-adloZena 57
*  |Mimofadny vysledek hospodafeni {*.53-54-58) 58
T Pavad podilu na visladiu hespodateni spolednikdm (+/-) 59
***  lvysladek hospodafeni za Getni abdobi {+1-) (14 212007 181 408
(f.52+58-58}
- \Wysledok hoapodaPenl pfad zdanénim 81 235 425 184 600
(F.30+48+53-54)




