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ABSTRAKT

Hlavnim cilem mé diplomové prace je zhodnotit investicni zdmér ve vybrané spolecnosti.
Prace je rozdélena na dvé ¢asti — teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je charakteri-
zovana investice a investi¢ni rozhodovani, jsou uvedeny zdroje financovani investic, meto-
dy hodnoceni investic a investi¢ni rizika. V praktické ¢asti je predstavena spolecnost a jeji
hospodareni je podrobeno analyze. Poté je predstaven investicni zdmér a zvolen vhodny
typ financovani investice. Nasleduje samotné zhodnoceni investice a v zavéru je uveden

casovy pléan investice a rizikova analyza.

Kli¢ova slova: Investice, Casova hodnota penéz, Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové

procento, riziko, efektivnost.

ABSTRACT

The main aim of the thesis is to evaluate investment project of the chosen company. The
thesis is divided into two parts — theoretical and practical. The theoretical part contains the
characteristics of the investment and investment decision. Sources of funding, investment
evaluation methods and investment risk are also presented. The practical part introduces
company and its analyzed economic situation. After that the investment plan is presented
and the suitable type of investment financing is chosen. Then follows evaluation of inves-

tment and in the end is introduced time analysis and risk analysis.

Keywords: investment, time value of money, net present value, internal rate of return, risk,

effeciency.
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UvVOD

V dnes$ni dynamické spolecnosti a turbulentnim prostiedi se prakticky zadny podnik bez
investice neobejde. Podniky, které se snazi vydélavat na svych minulych aspésich, pomalu
upadaji, az jsou predehnany ,,hladovou konkurenci. Mizeme to vidét i na nejvétsich fir-
mach svéta, které se predhanéji v investicich, at’ uz se jedné o védu a vyzkum novych pro-

dukti, investici do novych stroju, licenci a podobné.

Investice vSak nejsou spojeny jen s uspéchem, protoze jejich realizace je spojena se znac-
nym rizikem a jedno rozhodnuti ovlivituje vyvoj podniku i na n¢kolik let. Volba nespravné
a neefektivni investice miize pro podnik znamenat zna¢né problémy, ¢i dokonce ukonceni
provozu. Z toho ditvodu je potieba k investicim ptistupovat zodpovédné a dikladné je pied

samotnou realizaci zanalyzovat, zhodnotit a spravné¢ se rozhodnout.

Tato diplomova prace je zamétena na hodnoceni efektivnosti investice ve spolecnosti ABC

a.s., ktera se zabyva vyrobou masa a uzenin, a jejich prodejem.

V teoretické ¢asti budou formou literarni reSerSe popsany investice, véetné metod hodno-

ceni efektivnosti investice, zdroji financovani a také investi¢niho rizika.

rowr

Prakticka ¢ast bude rozdélena na analytickou a projektovou ¢ast. Nejprve bude firma ABC
a.s. predstavena, poté bude zanalyzovano hospodareni firmy k lep§imu pochopeni soucasné

situace podniku.

4

V projektove Casti se jiz zaméfim na konkrétni investiéni zamér, ktery bude nejdfive
popsan, dale budou identifikovany penézni toky souvisejici s investici, které¢ budou slouzit
jako podklady pro nejdilezitéjsi ¢ast, coZ je samotné hodnoceni efektivnosti investice. Po
vyhodnoceni investice bude néasledovat ¢asova analyza projektu a Vv posledni ¢asti budou
identifikovana rizika spojena s investici a nasledna opatfeni, ktera by méla omezit nebo

eliminovat dopad rizik.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni efektivnosti investice. M¢lo by tedy
byt zjisténo, jestli by mél nebo nemél podnik pfijmout analyzovanou investici, piipadné
kolik tato investice podniku vydé¢la v prubéhu své Zivotnosti. K tomuto hlavnimu cili se
pfimo vztahuje i identifikace penéznich toki souvisejicich s danou investici, které je pote-

ba znat ke spravnému zhodnoceni efektivnosti této investice.

V oblasti prizkumu literarnich prament by méla byt formulovana teoreticka vychodiska

investi¢niho rozhodovani a investi¢nich rizik.

U analyzy hospodateni firmy je cilem zjistit celkovou finan¢ni situaci podniku a ziskat

podklady ke zvoleni vhodného financovani investiéniho zdméru podniku.

Dalsim podptirnym cilem je identifikace rizik spojenych s investicnim projektem a néavrh

vhodnych opatieni k jejich eliminaci.

U analyzy hospodateni firmy jsou vyuzity metody vertikalni a horizontalni analyzy aktiv,
pasiv, vynostl a nékladi, dale analyza vybranych pomérovych ukazatel a analyza ¢istého
pracovniho kapitalu. Ke zhodnoceni efektivnosti investi¢éniho projektu jsou vyuzity static-
ké 1 dynamické metody. Mezi ty statické byly vybrany doba navratnosti a Cisty celkovy
pfijem z investice. Mezi dynamické ¢istd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento,
index ziskovosti a doba néavratnosti pocitana z diskontovanych penéznich tokd. Pti pred-
staveni spole€nosti je pouzita SWOT analyza pro identifikaci silnych a slabych stranek

spolecnosti, a také prileZitosti a hrozeb.
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1 INVESTICE

1.1 Pojem investice

., Investice jsou aktiva, ktera nejsou urcena pro bezprostredni spotiebu, ale jsou urcena pro
uziti ve vyrobé spotiebnich statkii nebo dalsich kapitalovych statkii ™. (Scholleova, 2009,
str. 13).

1.1.1 Makroekonomické pojeti investic
V makroekonomické roving rozdélujeme investice na hrubé a ¢isté.

Hruba investice je tvofena celkovou ¢astkou novych investi¢nich statkti v celé ekonomice,
mezi které fadime naptiklad budovy, stroje, vyrobni a jiné zatfizeni (Synek a kol., 2011, str.

282).

Cisté investice jsou tvofeny meziroénim piirtistkem hodnoty investiénich statka (Scholle-
ova, 2009, str. 13). Synek (2011, str. 282) dodava, Ze jsou to hrubé investice snizené o od-
pisy a zdlraziluje, Ze Cisté investice mohou mit 1 zapornou hodnotu Vv ptipadé, ze by hod-

nota opotfebovaného majetku byla vyssi, nez nové investice.

1.1.2 Podnikové investice

Dle Dluhosové (2010, str. 128) plati v obecném pojeti o podnikovych investicich totéz, co
o investicich z makroekonomického hlediska. Jsou to takové statky, které nejsou urceny
k okamzité spotieb¢, ale k produkci dalsich statkd v budoucnu. Z finanéniho hlediska mu-
zeme podnikové investice charakterizovat jako jednordzové vynalozené vydaje, u nichz
ocekavame, ze budou piinaSet penézni piijmy v asovém horizontu delSim neZ jeden rok.
Synek (2011, str. 283) dopliuje, ze jde tedy o odloZeni spotieby a jako piiklad udava u
akciové spolecnosti odlozeni vyplaty dividend, za Gcelem ziskani budoucich uzitki, roz-
mnozeni majetku a bohatstvi viibec (ndkup novych strojii, vyzkum a vyvoj novych vyrob-
ki, nakup dlouhodobych cennych papiri atd.). Scholleova (2009, str. 13) vysvétluje, Ze
Vv §ir§im pojeti se jedna o ob&tovani prostiedki za ucelem koupi majetku, ze kterého bude

mit podnik dlouhodobé& vyssi uzitek a tim padem umozni ziskat vyssi financni efekty.
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1.2 Klasifikace investic

Investicni projekty se klasifikuji z divodu spravné volby metody hodnoceni efektivnosti

investic a stanoveni fidici urovné v podniku. Muzeme tedy fici, ze typ projektu piedurcuje

volbu ekonomického kritéria hodnoceni. (Dluhosova, 2010 str. 129)

Investice ve vztahu Kk rozvoji podniku mtzeme délit na:

a)

b)

Rozvojové, orientované na expanzi: u tohoto typu projektu jde zejména o zvyseni
objemu produkce, zavadéni novych vyrobka nebo proniknuti na nové trhy. Piinosy
téchto projektd se projevi v ristu trzeb

Obnovovaci: zde mize jit o vyménu vyrobnich zatizeni kvili jeho fyzickému stavu
nebo proto, Ze zafizeni je u konce fyzické zivotnosti. Druhy ptipad je, ze zastaralé
zafizeni je sice schopno dale fungovat, ale jeho provoz vyvolava znaéné ndklady,
které jsou mnohem vyssi, nez u modernéjSiho zatizeni.

Mandatorni (regulatorni): tyto projekty byvaji realizovany kvili existujicim za-
konim a ptedpistim. Jejich cilem nejsou ekonomické efekty, ale jsou zaméteny na
ochranu Zivotniho prostiedi, zvySeni bezpe€nosti prace, zlepSeni pracovniho pro-
stiedi aj.

(Fotr a Soucek, 2011, str. 17)

Z hlediska ucetnictvi potom mizeme investice délit na:

a)

b)

Finan¢ni investice — jedna se pfedev§im o nakup dlouhodobych cennych papirt,
vklady do jinych spole¢nosti, dlouhodobé ptjcky. Cilem téchto investic je ziskani
urokt, dividend nebo kapitdlového vynosu.

Hmotné investice — zde jde o vystavbu novych budov, nakup stroji, vyrobniho za-
fizeni nebo pozemkl. Hmotné investice vytvareji nebo rozsifuji stavajici vyrobni
kapacitu podniku.

Nehmotné investice — do tohoto typu fadime know-how, licence, software, autor-
ska prava aj. U nehmotnych investic S cenou nizsi nez 60 tisic K¢ se cena zahrnuje

pfimo do provoznich naklada. (Dluhosova, 2010 str. 129)
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Podle podnétu k investicim:

a) Interni — vznikaji z podnikovych potieb, mezi které miizeme fadit naptiklad potiebu
uspor naklada, obnovy nebo rozvoje z divodu nedostatecné kapacity nebo také po-
ttebu umisténi kapitalovych zdroji z minulych let, aby byly efektivné vyuzivany.

b) Externi — dale ¢lenime:

e zaucelem rozvoje a ristu- nové piilezitosti trhu, nabidky novych kontrakta
nebo technologii)
e za UCelem regulace slabych stranek — investice do ochrany Zivotniho pro-

stfedi a bezpecnosti prace vynucenych legislativou statu.

(Scholleova, 20009, str. 14)
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2 INVESTICNI ROZHODOVANI

Jednim z nejvyznamnéjSich druht manazerskych rozhodovéni je rozhodovani o investi-
cich. Je to dano tim, Ze podnik vynaklada velké objemy zdroji s rizikem znacnych ztrat,
ale také tim, ze dusledky rozhodovani jsou v podniku dlouhodobé¢ a se zna¢nou setrvacnos-

ti. (DIuhosova a kol., 2010, str. 64)

Jeho napln spoc¢iva v rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investicnich projektu,
které firma piipravila. Investicni rozhodovani by mélo vychazet z firemni strategie a pii-
spivat k jeji realizaci, zejména pokud se jedna o rozhodovani strategického charakteru.

(Fotr a Soucek, 2011 str. 16)

Kalouda (2015, str. 145) uvadi zvlastnosti investi¢niho rozhodovani, mezi které podle néj
patii zejména:
a) Dlouhodoby charakter, vyplyvajici z vécné povahy fixnich aktiv
b) Casova hodnota penéz — tedy uvazeni faktoru asu ve vztahu k investicim
€) Naro¢nost na znalost internich a externich podminek
d) Pifednostné pracuje se skuteéné realizovanym penéznim piijmem (ne Géetné vyka-
zovanym) - orientace na cashflow
e) Nepominutelnost faktoru podnikatelského rizika — vyplyva z dlouhodobého charak-
teru ¢inénych rozhodnuti, ale i Z povahy soucasného podstatného okoli finan¢niho

fizeni investic (turbulentnost prostiedi)

2.1 Faze projektu

VétSina autortt déli faze projektu na predinvestiéni fazi, investicni fazi, provozni fazi a

ukonceni projektu.

2.1.1 Predinvestiéni faze

vvvvvv

marketingové, technicko-technologické, finanéni a ekonomické povahy, ziskané v ramci
predprojektovych analyz mize rozhodovat o ispéchu ¢i netispéchu hodnoceného projektu.

Dluhosova (2010, str. 131-132) s nimi souhlasi a dopliiuje etapy piedinvesti¢ni faze.

Identifikace projekti — jedna se o zpracovani vSech dostupnych informaci o podnikatel-

skych pfileZitostech, ziskavané sledovanim a vyhodnocovanim podnikatelského okoli.
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PiredbéZny vybér — je zékladem pro kone¢né rozhodnuti o pfijeti nebo zamitnuti hodnoce-

ného projektu.

Technicko-ekonomicka studie — v této etapé jiz dochazi k podrobnému zpracovani pro-
jektu. Podili se na ném tym sloZeny z odbornik na vSechny potfebné oblasti. Tato studie
by méla obsahovat: souhrnny piehled vstupti a vystupd, kapacitu trhu a produkce, materia-
lové vstupy, technicky projekt, pocet pracovnich sil, ¢asovy harmonogram, finan¢ni a eko-
nomické vyhodnoceni projektu. Zpracovava se v n€kolika variantdch a v ptipad¢ nalezeni

nedostatecnych efektii, neproveditelnosti ¢i jinych slabin je projekt zamitnut.

Slavik (2013, str. 72) dodava, ze piijmy a vydaje vzniklé v této fazi jsou irelevantni pro
posouzeni investice. Vznikaji zde tzv. utopené néklady, protoze je investor vynalozi, i kdyz

se investice neuskuteéni.

2.1.2 Investi¢ni faze

Je definovano obdobim od zacatku investicni vystavby projektu do zahéjeni jeho provozu.
Na zacatku této faze jsou vétSinou uvolnény potiebné financni prostiedky na investici. Pro

tuto fazi jsou charakteristické zna¢né investi¢ni vydaje (Slavik, 2013, str. 72).

2.1.3 Provozni faze

Soucasti této faze je jednak bézny provoz vybudované jednotky, ale také zdokonalovani a
zejména fadna udrzba. Néklady na tuto udrzbu je tfeba zahrnout do hodnoceni projektu.
Vyse téchto nakladl se mize pohybovat v rozmezi 2,0-3,5% roéné z celkovych potizova-

cich nakladt projektu (Fotr a Soucek, 2011, str. 24).

2.1.4 Ukonceni provozu a likvidace

Konecna faze Zivotnosti projektu je spojena se zastavenim vyroby a ¢innostmi spojenymi
s ukonc¢enim investice. Soucasti pené¢zniho toku v poslednim roce doby Zivotnosti projektu
je 1 likvida¢ni hodnota projektu, coz je rozdil ptijmt a vydaju z likvidace investice (Dluho-
Sova, 2010, str. 133).
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| Priizkumna studie —d

= r — PREDPROJEKTOVA
>
| Studie proveditelnosti > PRIPRAVA
| Zakladni technicka specifikace —>
| Uvodni projektova dokumentace >

| Provadéci projektova dokumentace — .
PROJEKTOVA PRIPRAVA
| - A REALIZACE VYSTAVBY

Makup sluZeb a zafizeni —>

| Udrzba zafizeni => PROVOZ

1

ODSTAVENI

| Vystavba —d

| Spusténi a najeti =>

| Vyuzivani zafizeni =>

| Zastaveni provozu zafizeni —>

| Likvidace zafizeni —>

Obrazek 1 Etapy Zivota projektu (Fotr a
Soucek, 2011, str. 24)

or r e

2.2 Cinitele ovliviiujici investi¢ni aktivitu

Mezi zékladni opatfeni k ovliviiovani investicni aktivity podnikd patfi nastroje fiskalni a
monetarni politiky. Ty poméhaji rozvijet, ptipadné zpomalovat rozvoj jednotlivych odvét-
vi. Za rozhodujici Cinitele ovliviiujici vysi investic pokladame:
e Pritazlivost investic — zajisténi dlouhodobé uspésnosti podnikani,
¢ Dostupnost zdroji — vySe trokové miry, pozadavky na zaruky aveért,
e Systém podnikového zdanéni — rist zdanéni, objem zdroji pro investi¢ni ¢innost
snizuje predevsim rast dané z piijmu,
e Odpisova politika — moZnost vyuziti zrychlenych odpist, rychlejsi tvorba vniti-
nich zdrojl odpisovani,
e Dotace a subvence — podpora vybranych podnikatelskych aktivit,
e Ocekavani investori — ocekavani budouciho vyvoje hospodateni, podpory inves-

tic, snizovani rizika v politickém a ekonomickém vyvoji zemé.

(Polach et al., 2012, str. 11-12)
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Obrdzek 2 Cinitele investicni aktivity podniku (Poldch et al., 2012.

str. 12)
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3 ZDROJE FINANCOVANI

Kromé rozhodnuti o tom, ktery investi¢ni projekt vybrat je tieba také fesit, z jakych zdroji

bude projekt financovan (Polach et al., 2012, str. 119).

Financovani podnikovych investice mizeme charakterizovat jako ¢innost zabyvajici se

ziskavanim finan¢nich zdroji k zajiSténi potieb podnik (zalozeni, chod, rozvoj). Financo-

vani investic fe$i optimalni sloZzeni riznych forem finan¢nich zdroji s ohledem na cenu

kapitalu, pripadné¢ WACC (Fotr a Soucek, 2011, str. 44).

Optimalni struktura zdrojii je zavisld na mnoha faktorech. Mezi ty rozhodujici mizeme

fadit:

Ekonomické postaveni podniku,

Ceny jednotlivych zdrojt financovani investi¢nich projektu,
Kvalitu realizovaného investi¢niho projektu

Mirh zhodnoceni vlozenych prostredkd,

Pusobeni ¢asového faktoru,

Stabilitu nepfimych nastroji fizeni (hospodarské politiky).

(Polach et al., 2012, str. 119)

Podle Fotra a Soucka (2011, str. 44) patii mezi veli¢iny, podle kterych rozhodujeme o

struktute zdroju financovani:

Hodnota vaZenych primérnych naklada kapitalu (WACC),

V ptipadé ciziho financovani doba splaceni tivéru a uroky,

V ptipadé pouziti vlastnich zdrojl vynosnost vlastniho kapitalu ocekavana akciona-
f1 spolecnosti

Cashflow projektu, obsahujici jak ptijmové, tak vydajové toky.

Zdroje financovani lze d¢lit podle vice hledisek. Podle nejvyznamnéjsiho hlediska, kterym

je misto, odkud se tyto zdroje ziskavaji, mizeme d¢lit zdroje financovani na interni a ex-

terni.
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Hledisko ptivodu Hledisko vlastnictvi

zdroju Vlastni zdroje Cizi zdroje

Nerozd¢leny zisk
Interni zdroje Odpisy

A CPK
Vklady vlastnikti Investicni avéry
Dotace, dary Emitované dluhopisy

. . Provozni avér
Externi zdroje Y
Dodavatelské tivéry
Leasing

Sménky

Obrazek 3 Klasifikace zdrojii financovani (DluhoSova, 2010, str. 134)

3.1 Interni zdroje financovani

Podle Kaloudy (2015, str. 111) je vyznam internich zdroji financovani rozhodujici a to i
pfesto, Ze je znacné omezen, co se tyce mnozstvi. Marini¢ (2014, str. 128) povaZuje za
zakladni interni zdroje financovani zisk a odpisy, pficemz ze zisku jsou to pfedevs§im fondy

tvofené ze zisku a nerozdéleny zisk.

Interni zdroje tvoii obvykle vétsi ¢ast zdroji financovani oproti externim a je spojeno se

samofinancovanim podniku (z nerozdélené¢ho zisku a odpisti) (Kalouda, 2015, str. 111).
Vyhody — nevedou K rtstu akcionafi, ani k rustu zadluZeni podniku.

Nevyhody — nizka stabilita zdroje, vyssi cena vlastnich zdroja.

3.1.1 Nerozdéleny zisk

Predstavuje ¢ast vysledku hospodateni po zdanéni, ktera nebyla pouZita na jiny ucel. Je
zéavisly na objemu veskerych nékladl a vynost, sazbé dan€ vysi ptidela do rezervniho fon-
du a jinych fondt tvofenych ze zisku a dividendové politice podniku (Nyvltova a Marinic,
2010, str. 84).
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3.1.2 Odpisy

Odpisy jsou ¢ast hmotného a nehmotného investicniho majetku, kterd je v pribéhu zivot-
nosti zahrnuta do provoznich nakladi podniku. Odpisy vystupuji jako volny finan¢ni zdroj
do doby, nez bude investi¢ni majetek obnoven. To znamena, Ze tento zdroj muze byt zhod-
nocen (k pokryti inflace). Spolu se ziskem tvoti rozhodujici zdroj financovani (Kalouda,

(2015, str. 112).

3.1.3 Rezervy

Rezervy jsou ucelové vynalozené zdroje financovani urené ke kryti finanéné naro¢nych
vydaji. Vétsinou jsou zahrnovany do nékladi a vySe a uziti je stanoveno zakonem (Nyvl-

tova a Marinic, 2010, str. 86).

3.2 Externi zdroje financovani

Externich zdrojli financovani existuje vyrazné vice, nez téch internich a fadime mezi né
predevsim vklady vlastnikti (akcie), vSechny dluhy (obligace, Givéry, zalohy, sménky...) a

vSechny dotace (Kalouda, 2015, str. 115).
Vyznam externich zdroji:

o Tvori obvykle mensi cast zdrojii

e Je spojeno s vyuzivanim cizich zdroji (dluhové, ¢i ndvratné financovani)

o Obvykle slouzi k financovani dlouhodobych potieb podniku (investice)
(Kalouda, 2015 str. 115)

3.2.1 Kmenové akcie

Akcie je cenny papir, ktery osvé€dcuje prava jeho majitele a jeho vlastnicky podil na podni-
kovém kapitalu. Majitel kmenové akcie ma pravo podilet se na fizeni spolecnosti hlasova-
nim na valné hromadé, pobira pohyblivou dividendu. Nevyhodou tohoto typu financovani
je rozsifeni hlasovaciho prava o dalsi akcionafe nebo vyS$si naklady u emitovani, nez u pri-

oritnich akcii (Valach, 2010, str. 221).
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3.2.2 Prioritni akcie

Poskytuje majiteli stalou vysi dividendy, ale majitel neni opravnén podilet se na fizeni spo-
le¢nosti. Tento typ akcie je pii poklesu rentability vyhodny pro majitele a nevyhodny pro

akciovou spole¢nost, pfi rastu rentability je tomu naopak (Valach, 2010, str. 221-222).

3.2.3 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodoby uvér je vyznamny zdroj financovani rozvoje podniku a zpravidla jej poskytuje
banka. Z pohledu podnikového financovani je pak dulezity investiéni uvér, ktery ma tce-
lovy charakter. Tento typ Gvéru vétSinou byva zajiStén pfedmétem investice, jestlize to

jeho povaha umoziuje (Rackova a Roubickova, 2012, str. 59).

3.2.4 Obligace

»Obligace je dluhovy cenny papir, ktery emituje podnik s cilem ziskat od investora financni
zdroj . Veéfiteli vzniké pravo na rok (kupon), ktery se vyplaci v urcenych terminech. In-
vestor se nepodili na rozhodovani firmy. Takto ziskané finan¢ni zdroje mohou byt pouzity
k financovani investi¢niho projektu. Obligace jsou rovnéz obchodovatelné na kapitalovém

trhu (Fotr a Soucek, 2011, str. 50).

3.25 Leasing

Leasing je tristranny pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem a ndjemcem (uzZiva-
telem pronajimaného predmétu). Pronajimatel kupuje od dodavatele dlouhodoby majetek,
ktery poskytne do uZivani ndjemci na stanovenou dobu a za Uplatu. MoZna je 1 situace, Ze
vyrobce dlouhodobého majetku je soucasné pronajimatelem a v takovém piipad¢ hovoiime
o pfimém leasingu. V ptipad¢ finan¢niho leasingu je prondjem spojen s naslednou koupi

piredmétu leasingu (Nyvltova a Marini¢, 2010, str. 90-91).
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4 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Nez se rozhodneme vynalozit penézni prostiedky do investice, musime zjistit, jestli se ndm
vubec takova investice vyplati. U hodnoceni efektivnosti investice zjistujeme, kdy se nam
vlozené prosttedky do projektu vrati, jaké bude jejich zhodnoceni, pripadné jaké dalsi vy-
nosy muzeme ocekavat (Polach et al., 2012, str. 55).

Mezi zékladni vstupni veli¢iny pro stanoveni hodnoty investic fadime:

o Penezni toky v kazdém obdobi investicniho procesu
e Pocet obdobi predpokladaného provozu
e  Podnikova diskontni mira

o Dalsi veliciny — naklady, zisk, udaje technického charakteru
(Scholleova, 2009, str. 37)

K provedeni vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je nezbytné, aby podnik dis-

ponoval ekonomickymi parametry:

o Kapitdlové vydaje — souhrn vSech penéznich vydajii spojenych s porizenim pozem-
kii, stavebnich praci, budov, strojii a zarizeni

e Ocekdvané vynosy — projektovani budoucich vynosu, které projekt za dobu ekono-
mické Zivotnosti prinese (hlavné cisty zisk a odpisy)

e Stanoveni nakladu na kapital — urceni zdrojii financovani projektu a jejich vlivu na
efektivnost

e Zivotnost projektu — urceni doby predpoklidané ekonomické Zivotnosti projektu

o Likvidacni cena — vynos z mozného prodeje investice na konci Zivotnosti

(Polach et al., 2012, str. 55)

4.1 Statické metody

Statické metody sleduji cashflow z investice a pométuji je s pocateCnimi vydaji. Berou
vSak v tvahu riziko a ¢asovy pribéh pouze omezené. Statické metody jsou rychlé, snadné

a pouzitelné pro vylouceni nevyhodnych investic (Scholleova, 2012, str. 124).
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4.1.1 Doba navratnosti
Udava dobu, za kterou penézni piijmy investice vyrovnaji poc¢atecni kapitalovy vydaj. Po-
¢ateéni investiéni vydaj se vrati v moment¢, kdy kumulovana cashflow z investice poprvé
dosahne kladné hodnoty (Scholleova, 2012, str. 126).
4.1.2 Cisty celkovy p¥ijem z investice
Vypocita se jako soucet vSech penéznich tokl upravenych o pocatecni vydaj:
NCP = CP — IN

CP = (CF1 + CF2 + -+ CFn)

Kde IN — pocatecni investovany vydaj

CP — celkovy ptijem (Scholleova, 2012, str. 125)

4.1.3 Vynosnost investice

Vynosnost investice bere v tvahu krom¢ zisku hlavné také odpisy, které tvoii vyznamny

zdroj pro dalsi investovani.
Vi = 100%
= — %
i=7 0

Kde: CF — cashflow
IK — investovany kapitél

Tento vztah nam tedy udava, kolik korun novych zdroju (kladnych penéznich tokii) investi-

ce vyprodukovala z jedné viozené koruny investicnich vydajii (Polach et al., 2012, str. 59).

4.2 Dynamické metody

Dynamické metody hodnoceni projekti zohlednuji faktor ¢asu a tim odstranuji nevyhodu
statickych metod. Faktor ¢asu totiz pisobi na zménu hodnoty penéz (Polach et al., 2012,
str. 61). Brealey (2013, str. 107) tvrdi, Ze to ma za nasledek, ze dolar dnes ma vyssi hodno-
tu, nez dolar zitra. Ten dnesni muize byt totiz investovan a vyd¢lavat tak dalSi penize
Vv podobé urokii. Autor zaroven pridava, ze jakakoliv investice, kterd nebere v potaz ¢aso-
vou hodnotu penéz, neni rozumna a mtize zpusobit zna¢né problémy podniku. Berk (2014,

str. 99) s nim souhlasi a dodava, ze pokud bychom chtéli zjistit, jaka je hodnota dolaru za
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rok, museli bychom upravit vypocet o urokovou sazbu, kterou bychom ziskali pfi investici
tohoto dolaru. Pokud by tato tirokova sazba byla napiiklad 10%, potom 1$ dnes ma stejnou
hodnotu, jako 1,10$ za rok. Z téchto divodi je tieba ocekavané vynosy piepocitat na sou-

¢asnou hodnotu, aby byly srovnatelné.

Pokud bychom chtéli zjistit hodnotu 18, ktery vSak inkasujeme az za rok, musime jej zno-
vu upravit o irokovou sazbu. Pokud bychom méli opét trokovou sazbu 10%, potom 1$

inkasovany za rok ma dnes hodnotu 0,909$ (Berk, 2014, str. 101).
Pro zjisténi budouci hodnoty cash flow se pouzije vzorec:
FV,=CFx(1+n)"

Kde FV - budouci hodnota (Berk, 2014, str. 99)
r - diskontni sazba

n - pocet let

Stejné tak Ize zjistit i soucasnou hodnotu cashflow, pouzitim vzorce:

PV = ()"

1+7r

(Berk, 2014, str. 102)

42.1 Cista sou€asna hodnota

vvvvvv

investi¢nich projekt. Jako takova nejlépe odpovida pozadavkiim kladenym na kritéria
hodnoceni projekti (Hrdy a Horova, 2009, str. 93). Siman a Petera (2010, str. 120) dopliiu-
ji, Ze vypoctem cCisté souCasné hodnoty se zjist'uje, o kolik se zvysi hodnota podniku diky
realizaci projektu. Brealey (2013, str. 131) upozoriiuje, ze Cista sou¢asna hodnota zalezi na
budouci cashflow, coz je rozdil mezi ptijmy a vydaji a dodadva, Ze mnoho lidi si cash flow

plete s ucetnim ziskem.

CSH miizeme definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a

jednorazovym kapitdalovym vydajem. (Hrdy a Horova, 2009, str. 93)
CSH = —IN + (CF;/(1+71)Y) + (CF, /(14+71)?) + .. + (CE, /(1 +1)")

Investici pfijimame tehdy, pokud je CSH > 0. Pokud je CSH v zapornych hodnotach, zna-

mena to, ze nedojde K navraceni vlozeného kapitalu (Scholleova, 2009, str. 60).
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4.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitrni vynosové procento je takova hodnota podnikové diskontni miry, pri které je cista
soucasna hodnota projektu rovna nule. Pii vyhodnoceni projektu pomoci vnitiniho vyno-
sového procenta nejdiive najdeme diskontni sazbu, pii které se CSH = 0 a nasledné tuto
vypoctenou diskontni sazbu porovndme s podnikovou diskontni sazbou danou WACC.
Projekt pfijmeme, pokud vnitini vynosové procento bude vyssi, nez podnikova diskontni
mira. Obecné plati, ¢im vys$si vynosové procento, tim 1épe pro podnik (Siman a Petera,
2010, str. 120).
CSH,

IRR=Fk, + ————«
CSH1 - CSH2

(k2 — k1)

Kde: ki je diskontni sazba, pii niz CSH > 0
k2 je diskontni sazba, pii niz CSH < 0
CSHz je kladna CSH, pii diskontni sazbé ki
CSH: je zaporna CSH, pii diskontni sazbé k»

(Polach et al., 2012, str. 68)

CSH
(+)

CSH (k)

(=)

Obrazek 4 Grafické reseni vnitrniho vyno-
sového procenta (Polach et al., 2012, str.
68)

4.2.3 Index rentability

Hrdy a Horova (2009, str. 95) doporucuji pouzivat index rentability v piipadé omezenych
zdroji financovani, kdy nemtizeme piijmout vSechny projekty, 1 kdyz maji kladnou ¢istou
soucasnou hodnotu. Dle Scholleové (2009, str. 135) se index ziskovosti poc€itd jako pomér
pfinost vyjadiené v soucasné hodnoté a kapitalovych vydaja. Polach et al. (2012, str. 71)

dodava, Ze index rentability souvisi s metodou CSH a vede ke stejnému rozhodnuti, jako
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tato metoda. Pokud se CSH rovna 0, index rentability se rovna 1. Z toho vyplyvé, Ze pro-
jekt prijimame, pokud je index rentability vyssi, nez 1.

SHCF
IR = —
IK

Kde: SHCF je soucasna hodnota cash flow

IK je investovany kapital. (Polach et al., 2012, str. 70-71)
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5 POMEROVE UKAZATELE

Kubickova a Jindfichovska (2015, str. 117) pokladaji analyzu pomérovych ukazatelti za
nejcastéjsi metodu pro hodnoceni financni stability a vykonnosti podniku. Sedlacek (2011,
str. 55) s tim souhlasi a dopliiuje, Ze pomérové ukazatele predstavuji vztah mezi dvéma a
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Autor zaroven upozoriuje, Ze poméroveé
ukazatele jsou jen jakymsi pomocnikem analyzy a interpretace jevu a jejich vypoc¢tem ana-

lyza nekon¢i.

Vyhodami pomérovych ukazateli podle Kubickové a Jindfichovské (2015, str. 117) jsou
casova nenarocnost, spolehlivost informaci, davaji podnét k hlubsi analyze podnikovych
procesu, navaznost na ukazatele podnikového financniho planu a snadné pouziti pro srov-

nani s ostatnimi podniky a tim identifikaci silnych a slabych stranek.

5.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost kapitdlu je méritkem schopnosti podniku dosahovat zisku pou-
Zitim investovaného kapitalu. Rentabilita udava, jak podnik hospodaii se svym majetkem a
kapitalem a plati, ze ¢im vyssi rentabilita, tim lepsi hospodateni (Scholleova, 2012, str.
175). Baran (2006, str. 20) dopliiuje, Ze ukazatele rentability shrnuji Groven a vyvoj likvi-
dity, aktivity i zadluZenosti.

Zisk po zdanéni (EAT)
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

Zvyseni ROE muiZe byt dosaZeno:

o ZvySenim vytvoreného zisku
e Poklesem wurokové miry ciziho kapitalu
o SniZenim podilu viastniho kapitdlu na celkovém objemu zdroju

e Kombinaci predchozich postupu
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 123)

Zisk (EBIT)

Rentabilita aktiv (ROA) = Celkova aktiva

(Kubickova a Jindtichovska, 2015, str. 128)
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Zisk (EBT)

Rentabilita trzeb (ROS) = Triby

(Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, str. 124)

5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndm udavaji, jak je podnik schopen dostat svym zavazkim. Likviditou
se rozumi souhrn vSech likvidnich prostfedkd, které podnik mlze pouzit k hrad¢ splat-
nych zavazki. Solventnost je pfipravenost podniku hradit své dluhy v momenté¢, kdy nasta-

la jejich splatnost (Sedlacek, 2011, str. 66).

a) Béina likvidita — definuje, kolikrdt maji byt obéznd aktiva vetsi nez kratkodobé zd-

vazky .

Obézna aktiva

Bé&ana likvidita =
2N MV = 4 atkodobé zavazky

Doporucuje se hodnota bézné likvidity 2-2,5.

b) Pohotova likvidita — je schopnosti podniku vyrovnat zavazku bez prodeje zdasob,

které jsou povazovany za nejméné likvidni zdroj.

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova tukvidita Kratkodobé zavazky

Doporucend hodnota je 1.
c) Hotovostni likvidita — schopnost podniku splacet zavazky penézi.

Finantni majetek

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

Doporucend hodnota se pohybuje mezi 0,2 — 0,4
(Kalouda, 2015, str. 60)

Landa (2007, str. 30-31) poklada za nevyhodu méfeni likvidity pomoci rozvahy fakt, ze
vySe uvedené ukazatele likvidity se zamé&fuji pouze na oblast pracovniho kapitalu, tedy
ob¢zna aktiva a kratkodobé zavazky a upozornuje, Ze realita podnikového finan¢niho hos-

podafeni je slozitéjsi a vyzaduje analyzu nejen v oblasti pracovniho kapitalu.
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5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoznuji zjistit, jak uc¢inné podnik pouziva sviij majetek. Nedostate¢né
vyuziti mize znamenat, ze podnik ma vice majetku, nez pottebuje a tim padem i vyssi na-
klady (Baran, 2006, str. 23). Scholleova (2012, str. 178) dopliuje, ze neni dobry ani nedo-
statek produktivnich aktiv, protoze to bude mit za nasledek, ze podnik v budoucnu nebude
moci realizovat rustové piilezitosti.

Triby

Obrat aktiv =
rat artty Aktiva

Obrat aktiv by se m¢l pohybovat minimalné na Grovni 1

) Triby
Obrat zasob = —
Zasoby
) Zasoby
Doba obratu zasob = - x 360
Triby
) ) Pohledavky
Doba splatnosti pohledavek = ————— x 360
Triby
o ) ) . Kratkodobé zavazky
Doba splatnosti kratkodobych zavazkl = x 360

Triby

(Scholleova, 2012, str. 179)

5.4 Ukazatele zadluZenosti

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku a vypovidaji o tom,
V jakém rozsahu podnik pouziva dluhy k financovani. ZadluZenost s sebou nepiinasi jen
negativa, ale do ur¢itého stupné zadluzenosti muze ptispét k vyssi rentabilité a tim i kK vyssi
trzni hodnoté podniku (Sedlacek, 2011, str. 63). Pilafova a Pilatova (2014, str. 174) upo-
zornuji, Ze zadluZenost je v korelaci s likviditou piesto, Ze tyto dvé situace jsou hodnoceny

nezavisle.

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Vlastni kapital

Financ¢ni nezavislost = p -
Celkova aktiva

Cizi kapital

Koeficient zadluzenosti =
f Vlastni kapital
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. ) , EBIT
Urokové kryti = =
Uroky

(Sedlagek, 2011, str. 63-65)

Celkova aktiva

Finanéni pika =
Hnantid pakd Vlastni kapital

(Kalouda, 2015, str. 61)
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6 INVESTICNI RIZIKA

Riziko je nebezpeci, ze dosazené vysledky se budou lisit od cil stanovenych jednotliveem
nebo spolecnosti. MlzZe se také jednat o moznost vyskytu udélosti, které ohrozi nebo zne-
mozni dosazeni stanovenych cilii. Riziko mizeme chépat jak z negativni stranky (moznost
vzniku ztraty), tak z pozitivni stranky (Fotr a Hnilica, 2014, str. 17-18). Fotr a Soucek
(2011, str. 145) dopliuji rozdil mezi rizikem a nejistotou. Riziko je spojenou s aktivitou,
projektem, ¢i jinou akci s nejistymi vysledky a tyto vysledky maji vliv na situaci dané¢ho

subjektu. Nejistota je pak neschopnost ucinit spolehlivy odhad budouciho vyvoje.

6.1 Klasifikace rizika

Riziko lze klasifikovat z mnoha pohledi, mezi zakladni rozdé€leni patfi:

6.1.1 Riziko dle zavislosti na ekonomickém vyvoji

Systematické riziko — je riziko, které do rizné miry ovlivituje vSechny oblasti podnikatel-
ské ¢innosti. Zdroji tohoto typu rizika jsou zmény penézni a rozpoctové politiky, zména
daniového systému, zmény trhu. Proti tomuto typu rizika se nelze branit diverzifikaci.
Nesystematické riziko — je riziko, kter¢ je specifické pro jednotlivé firmy a jejich aktivity.
Zdrojem muze byt napiiklad selhani vyznamného dodavatele, vstup konkurence na trh,

ztrata kli¢ovych pracovniki firmy apod. (Fotr a Soucek, 2011, str. 146)

6.1.2 Riziko dle zavislosti na podnikové ¢innosti

Objektivni riziko — tento typ rizika nemize management, ¢i zaméstnanci podniku ovliv-
nit, protoze je nezavisle na &innosti podniku. Radime sem Zivelné udalosti, politické uda-

losti, zmé&ny makroekonomického charakteru (zména trok, kurzt, dani),

Subjektivni riziko — je ovlivnitelné managementem. Patfi sem nedostatek technickych,

ekonomickych nebo persondlnich znalosti, nepozornost, neschopnost adaptace na zmény,

Kombinované riziko — je kombinaci objektivniho a subjektivniho faktoru. Jako ptiklad je
mozné uvést kombinaci zmény makroekonomického charakteru a Spatnou adaptaci vedeni
podniku. (Valach, 2010, str. 174 — 175)

6.1.3 Riziko dle ¢innosti podniku

Provozni riziko — riziko poruchy vyrobnich zafizeni, nedostatek materialu,
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Technicko-technologické — netispéch vyvoje novych vyrobku,

Ekonomické — nakladové rizika, riist cen surovin materiald, energii,

Trzni — riziko neuspéchu vyrobkl na domécim ¢i zahrani¢nim trhu,

Kreditni — riziko platebni neschopnosti zdkaznikl a odbératelt,

Politické — riziko stavky, valky, zmén politického systému

6.2

(Fotr a Soucek, 2011, str. 147-148)

Identifikace rizik

Cilem identifikace rizik je pfijit na co nejveétsi mnozstvi faktorti, které by mohly mit vliv na

dosazeni cill investi¢nich projektt.

Mezi hlavni metody a nastroje identifikace rizik mtizeme tadit:

a)

b)

d)

Skupinové diskuze — slouzi ke zjiSténi, jaké problémy mohou vznikat pfi realizaci
projektu, které faktory by mohly mit vliv na dosazeni cili a na jakych mistech,
Vv jakém okamziku a jakym zptsobem by se mohla rizika vyskytovat a jaké by byly
jejich dusledky. Skupinové diskuze mohou byt vedeny formou brainstormingu za
ucasti rizikového analytika.

Delfska metoda — Giastni se ji experti, ktefi se seznami s feSenym projektem a na-
sledn¢ jsou dotazovani. Z odpovédi se vytvori zprava, ktera je nasledné zaslana
vSem expertim, ktefi se se zpravou seznami a dopliuji dalsi informace na zakladé
nazori ostatnich expertii. Cilem je dojit k jednotnému nazoru expertil na rizika pro-
jektu.

Analyza predpokladii a omezeni — spocitava ve zpracovani seznamu predpokladi
a omezeni, u kterych se posuzuje jejich platnost. Predpoklady jsou brany jako fak-
ta, na kterych je projekt zalozZen, kdezto omezeni tvori aspekty, které by mél dany
projekt spliovat. Z posuzovani platnosti mize vyplynout zpochybnéni nékterych
pfedpokladii a nebo naopak uvolnéni omezeni. Pokud nékteré pfedpoklady a ome-
zeni mohou ovlivnit projekt, je tieba pfedpoklady zafadit mezi rizika a omezeni
mezi prilezitosti.

Kognitivni mapy — jedna se o grafické zpracovani jednotlivych faktort rizika s je-

jich vzdjemnymi vazbami.

(Fotr a Soucek, 2011, str. 154-155)
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6.3 Meéreni a hodnoceni rizika

Meéienim rizika vyjadiujeme velikost rizika v ¢iselnych hodnotach. Takové riziko miizeme
vyjadfovat ve vztahu k ur¢itému kritériu, které ma kvantitativni povahu a zobrazuje ¢iselné
vysledky méfené aktivity. Takové kritérium muize byt zisk firmy za urcité obdobi, rentabi-
lita kapitalu nebo u investici jejich ¢ista hodnota ¢i vnitini vynosové procento (Fotr a Hni-

lica, 2014, str. 56).

Ur¢it hodnotu rizika neboli odhadnout Sanci, Ze hodnoceny projekt bude Uspésny nebo
neuspésny je v podstaté nemozné. Mizeme vSak odhadnout, jaké disledky miize investi¢ni

riziko mit a jak se miiZe projevit.
Naptiklad riziko infla¢ni se mize nejcastéji projevovat:

o Zvysenim urokové miry (z cehoz plyne snizeni efektivity kapitdalovych vydajii),
e Zmenou penéznich prijmii (coz je mozny diisledek nedostatecné analyzovanych bu-
doucich cashflow s investici spojenych),

e ZvySenim kapitalovych vydajii u dlouhodobych investic.
(Kalouda, 2015, str. 208-209)

Vysledky hodnoceni rizika slouZi k posouzeni, zda je riziko pfijatelné ¢i neptijatelné. Ptija-
telné riziko je takova vysSe ztraty, kterou je firma ochotna akceptovat. Velikost piijatelného
rizika ovliviiuji jednak stakeholdefi a jejich pozadavky a také ochota ¢1 averze ma-
nagementu podstoupit riziko (Fotr a Hnilica, 2014, str. 63). Fotr a Souc¢ek (2011, str. 186)
dodavaji, ze v piipad¢ pfijatelného rizika miizeme investici realizovat v ptivodnim stavu.
Jde tedy o retenci rizika a podnik pfijima dané riziko a ptipadné negativni dopady vyskytu
rizika je schopno akceptovat. Na druhou stranu v piipadé nepfijatelného rizika je moznost

vyhnout se riziku (odstoupit od projektu) nebo riziko snizit (vhodnou strategii).

MozZnosti managementu shrnuje pfiloZzeny obrazek 5.
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Vysledky pfechozich fazi

managementu rizika

!

Hodnoceni rizika

I
v v

Pfijatelné riziko Nepfijatelné riziko

Retence (zadrieni rizika) Vyhnuti se riziku Volba strategie
snizeni rizika

Obrdazek 5 Proces hodnoceni rizika a rozhodovani o riziku (Fotr a Sou-

cek, 2011, str. 186)

Stanoveni vyznamnosti rizik mizeme provést vice zpusoby. V ptipad¢, ze rizika jsou kvan-
tifikovatelnd, lze pouzit analyzu citlivosti. Pokud jsou rizika kvantifikovatelna jen velice

obtizn¢ nebo je nelze kvantifikovat viibec, da se pouzit expertni hodnoceni.
a) Jednofaktorova analyza citlivosti

U jednofaktorové analyzy citlivosti zjistujeme, dopady izolovanych zmén jednotlivych rizi-
kovych faktorii na zvolené financni kritérium. Tyto zmény hodnot u rizikovych faktori
mohou byt pesimistické ¢i optimistické a nebo se ur¢uji pomoci odchylek od planovanych
hodnot. Pokud ma rizikovy faktor maly dopad na zvolené kritérium, povazujeme jej za
malo dilezity a naopak. Pokud budeme predpokladat, ze zisk je ovlivnén objemem prode-
je, prodejni cenou a naklady, stanovime si pro vSechna tato kritéria nejpravdépodobné;jsi
scénaf, pesimisticky scénaf a také optimisticky. Poté zjiStujeme, jaky dopad na zisk bude
mit napiiklad pesimisticky scénat objemu prodeje, pii sou¢asném nejpravdépodobnéjSim

scénafi prodejni ceny i nakladu. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 28-31)
b) Matice hodnoceni rizik

Matice hodnocenti rizik patii mezi expertni hodnoceni. Tato metoda hodnoti pravdépodob-
nost vyskytu a intenzitu negativniho dopadu rizika na projekt. Plati, Ze ¢im vyssi intenzita

negativnich dopadi a pravdépodobnost vyskytu, tim je riziko pro podnik vyznamné;si.
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Pravdépodobnost i intenzita negativnich dopadii mize byt velice mald, mala, stfedni, vyso-

ka nebo zvlaste¢ vysoka. Ptiklad matice hodnoceni rizik zahrnuje nésledujici obrazek.

Pravdépodobnost Intenzita negativnich dopad
VM M 5 Vv v
v R4
v R1 R2
S R9 R8
M R5 R3
VM R6 R10 R7

Obrazek 6 Matice hodnoceni rizik (Fotr a Hnilica, 2014, str. 38)

c) Pravdépodobnostni stupnice

Pravdépodobnostni stupnice hodnoti rizika pomoci pravdépodobnosti, které mohou naby-
vat od 0% do 100%. V piipadé pravdépodobnosti 0% dany jev nenastane nikdy a naopak
pii 100% nastane vzdy. V urcitych ptipadech lze pravdépodobnost uréit pomoci statistic-
kych dat, pokud jsou dostupnad (napi. pravdépodobnost poruchy vyrobniho stroje). Ke

snadnéjSimu uréeni pravdépodobnosti vyskytu rizik 1ze pouZit intervaly, které zndzoriuje

nasledujici obrazek. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 40-41)
Oznaéeni Deskriptor Slovni popis stupné Interval
stupné pravdépodobnosti pravdépodobnosti (%)
A témér jisté riziko se vyskytuje téméf vidy 80-100
B velmi pravdépodobné riziko se vyskytuje ve vatsing 60-79
situaci

Cc pravdépodobné riziko se vyskytuje obéas 40-59

D spi%e nepravdépodobné riziko by se mohlo nékdy 539
vyskytnout

E téméf vyloudené riziko by s& mohlo vyskytnout 04
vyjimeéné

Obrazek T Pravdepodobnostni stupnice vyskytu rizika (Fotr a Hnilica,
2014, str. 41)

6.4 Ochrana proti investi¢nimu riziku

Kalouda (2015, str. 209) uvadi, ze jednou z variant dosazeni ochrany proti investi¢nim

rizikiim je dodrZovani nasledujicich krok:
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a) Urceni kritickych faktort rizika (citlivost),

b) Stanoveni bodu zvratu,

¢) Kvantifikace rizika statistickymi metodami v¢etné ur¢eni ekonomickych disledka,
d) Ptiprava a realizace sniZeni rizika,

e) Plan korek¢nich opatieni.

Podnik mtzeme proti riziku chranit dvéma zpiisoby:
a) Ofenzivni pristup — je zaméfeno na priciny rizika, které celkové eliminuje. Jedna

se o zcela ojedinély ptipad v podnikové praxi
b) Defenzivni piistup — zaméiuje se na snizeni dopadi rizika na pfijatelnou hodnotu.

Mezi zptsoby ochrany proti negativnim dusledktim rizika mtizeme tadit:
1. Diverzifikace rizika
Mezi nejcastéjsi formy diverzifikace mizeme fadit:

e Diverzifikaci vyrobniho programu (vertikalné i horizontalné)

o Diverzifikaci zakaznikit a odbytovych cest

e Diverzifikaci zajistovani vstupu

e Diverzifikaci geografickou

e Diverzifikaci investicniho programu — soucasnd realizace vice projektu
2. Déleni rizika

Riziko se rozdéli na dva a vice Ucastniki, ktefi spole¢né realizuji projekt. Piikladem
muze byt vyzkum a vyvoj novych technologii. Podniky se podili i na vysledcich pro-

jektu, jeho ziscich €1 ztratach.
3. ZvySovani firemni flexibility

Souvisi s pouzivani flexibilnéjsich technologii. Podnik se snazi co nejrychleji reagovat

na rizika a ptizpusobit se. ((Fotr a Soucek, 2011, str. 188-190)
4. Transfer rizika

Miize mit podobu jak tplného, tak i Castecného prenosu rizika na jiné subjektu. Typic-
kym piikladem je pojisténi, ale do této skupiny miZeme zaradit také faktoring a

forfaiting (Fotr a Soucek, 2011, str. 190-191). Kalouda (2015, str. 211) uvadi, ze pod-
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nikatelské riziko mize byt pfesunuto i na dodavatele, odbératele nebo na stat, ale do-

dava, zZe tato technika mize byt za hranici business etiky.

5. Prosté omezovani rizika

Spociva ve stanoveni hornich ¢i dolnich mezi, které podnik mtze akceptovat.

6. Vytvareni podnikovych rezerv

Je povazovana za jednu z nejcastéjSich zplsobl ochrany proti disledkiim podnikatel-

ského rizika. Nevyhodou podnikovych rezerv je financni naroc¢nost, kterd mize ohrozit

ocekavanou rentabilitu projektu.

Iniciaéni faze

.

Identifikace rizik

(Kalouda, 2015, str. 211-212)
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Obrazek 8 Proces managementu rizika in-

vesticnich projekti (Fotr a Soucek, 2011

str. 150)
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI VYBRANE FIRMY ABC A.S.

7.1 Zakladni charakteristika

Podnik: ABC a.s.

Prévni forma: akciova spolec¢nost

Ptedm¢ét podnikani:
o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona.
o Teznictvi a uzenafstvi.
o Silni¢ni motorové doprava.

Zakladni kapital: 14 000 000 K¢

Pocet pracovniku (31. 12. 2015): 614

Roc¢ni obrat (2014): 1 851 367 000 K¢

Zisk (2014): - 34 611 000 K¢

7.2 Historie firmy

Spole¢nost ABC a.s. je spojena s feznickym femeslem jiz od pocatku 19. stoleti. Tradice
poctivé feznické dovednosti se pienaSela v rdmci rodiny z generace na generaci a nedoka-
zalo ji nadobro ukongit ani totalitni odebrani Zivnosti. Reznickou &innost se podatilo obno-
vit po uvolnéni svobody v roce 1991 a navratit tak spole¢nost ABC a.s. do Sir§iho pove-

domi.

Vedeni rozvijejici se firmy se ujalo Sest rodinnych spole¢nikt, kteti pokracovali v rodin-
ném podnikani. V roce 1997 se prestéhovala vyroba uzenin a z ni se v roce 2006 odd¢lil
novy zavod expedice uzenin specializovany jako distribu¢ni centrum pro Sirokou sit’ vice

nez 80 firemnich prodejen a dal§im stovkam odbératelii z Cech, Moravy a Slezska.

V celé spolecnosti ABC a.s. pracuje pies 600 zaméstnancli. Denni porazkova kapacita ja-
te¢niho zavodu je az 1500 kust veptfového omraCovaného plynem (v priiméru ale 800 kust
veptového) a 30 kusti hovéziho dobytka. Suroviny jsou zde zpracovany na modernich lin-
kach nové bourarny a skladovany s kapacitou 300 tun. Zavod vyroby uzenin vyrabi trvan-
livé vyrobky a tradi¢ni uzeniny klasickym uzenim. V roce 2011 byl vybudovan novy zavod

masné vyroby.
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Firemni heslo ,kvalita s tradici® vychazi z dlouhodob¢ budované strategie celé spole¢nosti
— nabizet zdkaznikiim kvalitni vyrobky za pfijatelnou cenu. Tradi¢ni vyrobky a vyrobni
postupy aplikované do moderné vybavenych provozi s vysokym hygienickym standardem

jsou zajisStovany certifikovanym systémem fizeni jakosti a syst¢émem HACCP.

7.3 Charakteristika vyrobki

Spolecnost ABC a.s. se zabyva predevsSim masnymi a uzenymi vyrobky.

Masné vyrobky — vyrabi se v jatecném zavod¢ a zahrnuje hovézi maso (hovézi svickova,
rosténa, kyta...), vepfové maso (vepfova pecené, kotleta, kyta...), kufeci maso (kufeci

prsa, kiidla....) a masné polotovary (polévkové smési, vepiové masné polotovary...)

Uzené vyrobky — vyrabi se v zavod¢ uzenin a vyroba zahrnuje produkty jako jsou Sunkové
vyrobky, uzené masné vyrobky, mékké salamy, klobasy, parky, pochoutky z udirny, seka-
né vyrobky, dribezi vyrobky, labuznické vyrobky, vyrobky se syrem, zivocisné tuky, uze-

né Sunkové sele, koniské klobasy a salamy a podobné.

7.4 Silné a slabé stranky

Z tabulky 1 silnych a slabych stranek spole¢nosti muzeme vidét, ze podnik ma vétsi za-
stoupeni silnych stranek. Vy$$i mnozstvi zédkaznikl je v oboru velkou vyhodou, stejné tak
jako vlastni doprava, diky které¢ je mozné usetfit porci nakladd, které by jinak byly vynalo-
zeny externimu dopravci. Diverzifikace ¢innosti znamena, Ze podnik ABC a.s. provozuje
porazku dobytka, bourani masa, vyrobu uzenin i maloobchod a je v tomto ohledu sobés-
taCny.

Problémem je vysoka fluktuace fadovych zaméstnanci na pordzce i prodavact v maloob-
chodé. Tim dochazi k vysS§im nakladiim vzhledem k tomu, Ze mnoho zamé&stnancii po zau-
¢eni odchazi z firmy a firma musi hledat nové zaméstnance misto toho, aby jim ti ptivodni
ptindSeli hodnotu. Nizka likvidita neni v oboru ni¢im neobvyklym, ale co se tyce bézné
likvidity, tak je na tom podnik ve srovnani s konkurenty hif. To by se mohlo v budoucnu

projevit v piipadé nutnosti zaplatit rychle vyssi obnos penéz.
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Tabulka 1 Silné a slabé stranky spolecnosti ABC a.s. (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Mnozstvi zakaznikU
Vlastni doprava

Nizka bézna likvidita
Fluktuace radovych zaméstnancl

Diverzifikace ¢innosti
Kvalifikovana pracovni sila
Moderni stroje

Informacni systém
Hospoddrnost vyrobnich kapacit

Nevyuzité vyrobni kapacity

7.5 Prilezitosti a hrozby

Tabulka 2 Prilezitosti a hrozby spolecnosti ABC a.s. (vlastni zpracovani)

PrileZitosti Hrozby

Poptavka po kvalitnim zbozi Rust obliby vegetarianstvi

Mnozstvi dodavatel Zahranic¢ni konkurence
Technologicky vyvoj Rostouci sila zakazniku

Rozsifeni maloobchodni sité MnozZstvi konkurent(

Pokles odebiraného mnozstvi mensi-
Bariéry vstupu do odvétvi mi odbérateli

Malo substitutl
Stélost odbératel(i

Firma ma vice pfilezitosti, nez hrozeb. Velkou pfilezitosti je hned ta prvni, tedy poptavka
po kvalitnim zbozi. Jak jiz bylo uvedeno, heslo podniku je ,,vysoka kvalita za pfijatelnou
cenu”. Na trhu se v poslednim obdobi objevil trend poptavat kvalitnéjsi potraviny. Muze to
byt zpisobeno mj. velkym mnozstvim porfadi o jidle jak v televizi, tak na internetu a
v tomto ohledu vidim pro firmu potencial v budoucnu. Dalsi ptilezitosti je v mnozstvi do-
davatelii, protoze to vytvaii relativné silnou pozici pro podnik ve vybéru a v ur¢ovani do-
davatelsko-odbératelskych podminek. Technologicky vyvoj ma vliv na snizovani nakladu a
vys8i hospodarnost ptfi vyrobé. Podnik rok od roku rozsifuje svou maloobchodni sit’ na
Moravé a na Slovensku. Zde je vSak stale ptilezitost oteviit nové prodejny v Brné a v Os-
travé, kde ma spole¢nost ABC a.s. po jedné prodejn€. Dals$i moznosti by bylo postupné

proniknout také do Cech, kde prodejny jesté nejsou.

U hrozeb pro firmu mtze byt v budoucnu nepfijemnosti zvySujici se pocet vegetariant,
pfipadné vegantl, kterym spolecnost ABC a.s. nemuze slouZzit. Stejné tak u vegetarianskych

/ veganskych restauraci nelze predpokladat blizsi spoluprace s podnikem.
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Tabulka 3 Srovndni cinnosti spolecnosti ABC a.s. s vybranymi konkurenty (vilastni

zpracovani)
Porazka dobytka | Vyroba uzenin | Bourani masa | Maloobchod

ABC a.s. v v v v
Beskydské uzeniny

a.s X v
Tésinskeé jatky s.r.o. v v
Kostelecké uzeniny

a.s. v v v X

MP Krdsno a.s. v v v v

V tabulce 3 je provedeno srovnani ¢innosti, které provozuje podnik ABC a.s. a jeho vybra-
nych konkurentii. Jak je popsano vysSe, spolecnost ABC a.s. provozuje vSechny typy Cin-
nosti véetn¢ prodeje. Stejné tak MP Krasno a.s. a Tésinské jatka s.r.o. provozuji vSechny
¢innosti, ale na rozdil od ABC a.s. neobchoduji s jate¢né¢ upravenymi tély. Beskydské uze-
niny a.s. nemaji zajisténu porazku dobytka a Kostelecké uzeniny a.s. nemaji vlastni malo-

obchodni sit’.
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8 ANALYZA HOSPODARENI FIRMY

Analyza hospodareni firmy bude u vSech ukazateli provedena za posledni 3 roky, pficemz
data z roku 2015 jesté nejsou zpracované a zveiejnéné. Z tohoto diivodu budou analyzova-
ny roky 2012, 2013 a 2014. Nejprve provedu analyzu absolutnich ukazatell, poté bude
nasledovat analyza pomérovych ukazatel a na zavér provedu analyzu ¢istého pracovniho

kapitalu. Zakladem pro zjisténi potfebnych udajl je rozvaha a vykaz zisku a ztraty.
8.1 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele budu zkoumat pomoci vertikalni a horizontalni analyzy.

8.1.1 Vertikalni analyza aktiv a pasiv

vvvvvv

Tabulka 4 Vertikalni analyza aktiv (viastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K¢) 2012 2013 2014

Aktiva 412 978 | 100,00% | 405449 | 100,00% | 409 828 | 100,00%
Dlouhodoby majetek | 307 292 | 74,41% | 299935| 73,98% | 287 890| 70,25%
DHM 275337| 66,67%| 268811| 66,30% | 258587 | 63,10%
DFM 30500 7,39% | 29971 7,39% | 28924 7,06%
Obézna aktiva 104 048 | 25,19% | 103654| 25,57%| 120187 | 29,33%
Zasoby 22 685 5,49% | 24140 5,95% | 26875 6,56%
Kratkodobé pohledav-

ky 61100| 14,79%| 51981| 12,82%| 43301| 10,57%
Dlouhodobé pohle-

davky 5340 1,29% 6 234 1,54% 6 506 1,59%
KFM 14 923 3,61%| 21299 5,25%| 43505| 10,62%

Na aktivech spolec¢nosti se nejvice podili dlouhodoby hmotny majetek a to zhruba v pomé-
ru dvou tietin, pricemz v roce 2014 se podil DHM snizil o deset milion korun a tvofil
63% aktiv. V roce 2014 byla vice nez polovina dlouhodobého hmotného majetku odepsa-
na. Pii blizsi analyze dlouhodobého hmotného majetku zjistujeme, ze movity majetek je
odepsan z vice nez 60%, pticemz u staveb se jedna pouze o 25% odepsané Casti. U obez-
nych aktiv jsou nejvyssi polozkou kratkodobé pohledavky, které se podileji na aktivech
mezi 10,5% - 14,80%. Firma ma tedy vysoké finan¢ni prostiedky vazany v kratkodobych
pohledavkach, naptiklad v roce 2012 tato vySe dosahovala 61 miliontt K¢. Vice nez 80%
téchto kratkodobych pohledavek tvoii pohledavky z obchodnich vztaht, zbytek jsou zalo-

hy a danové pohledavky. Pomérné velké zastoupeni ma polozka dlouhodobého finan¢niho
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majetku, ktera se na bilan¢ni sumé podili vice nez 7%. Tato polozka je vysoka predevsim

kvtli podilim v ovladané osobé.

Ptehled o poméru dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na celkovych aktivech podniku

znazornuje nasledujici graf.

Graf 1 Pomeér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv (vlastni

zpracovani)
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400 000 -~
300 000 -
200 000 -
100 000 -
0
2012 2013 2014
B Dlouhodoby majetek B Obéznd aktiva

Tabulka 5 Vertikalni analyza pasiv (viastni zpracovaini)

ABC a.s. (tis. K¢)

2012

2013

2014

Pasiva

412 978 | 100,00%

405 449 | 100,00%

409 828 | 100,00%

Vlastni kapital

105568 | 25,56%

137581 | 33,93%

172 055| 41,98%

Zakladni kapital

14 000 3,39%

14 000 3,45%

14 000 3,42%

Rezervni fondy

2 800 0,68%

2 800 0,69%

2 800 0,68%

Vysledek hospodareni minulych
let

115509 | 27,97%

89264 | 22,02%

121491 | 29,64%

Vysledek hospodareni béz. ob-
dobi

-26 245 -6,36%

32 227 7,95%

34 611 8,45%

Cizi zdroje

301576 | 73,02%

261852 | 64,58%

231176| 56,41%

Dlouhodobé zavazky

11622 2,81%

6226 1,54%

11 699 2,85%

Kratkodobé zavazky

154915| 37,51%

165909 | 40,92%

144376 | 35,23%

Bankovni Uvéry a vypomoci

135039 32,70%

89717| 22,13%

75101 | 18,33%

Z finan¢ni struktury podniku Ize vy¢ist, ze podnik vyuziva ke svému financovani vyssi

podil cizich zdroji. Tento podil se v§ak v pribéhu let snizuje. Zatimco v roce 2012 podnik

pouzival 73% cizich zdroji ke svému financovani, v roce 2014 uz cizi zdroje predstavova-

ly ,,pouze” 56,41% pasiv. Spole¢nost se tedy snazi snizit rizika plynouci z nadmérného

pouziti cizich zdrojii, coZ miize mit za nésledek vySsi diveéryhodnost u bank 1 nabidnuti

cvwr
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dili kratkodobé zavazky, které¢ se mezi léty 2012 a 2014 pohybovaly v rozmezi 35-41%.

Stejné jako u pohledavek, tak i zde tvofi nejvyssi podil zavazky z obchodnich vztahti. Rea-

wrwe

sem pohledavky v hodnoté 21 miliont korun z roku 2009.
Vyvoj poméru mezi vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji na pasivech podniku zndzornuje
nasledujici graf.

Graf 2 Pomér viastniho kapitalu a cizich zdroji (viastni

zpracovani)
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8.1.2 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Tabulka 6 Horizontdlni analyza aktiv (viastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K¢&) 2012 2013 2014|2012-2013 | 2013-2014

Aktiva 412 978 | 405449| 409 828 -1,82% 1,08%
Dlouhodoby majetek 307 292 | 299935| 287 890 -2,39% -4,02%
DHM 275337 | 268 811| 258 587 -2,37% -3,80%
DFM 30500 29971| 28924 -1,73% -3,49%
ObéZna aktiva 104 048 | 103 654 | 120187 -0,38% 15,95%
Zasoby 22685| 24140| 26875 6,41% 11,33%
Kratkodobé pohledavky 61100| 51981 43301 -14,92% -16,70%
Dlouhodobé pohledavky 5340 6234 6 506 16,74% 4,36%
KFM 14923 | 21299| 43505 42,73% 104,26%

U bilan¢ni sumy aktiv mizeme vidét, ze ve firmé¢ ABC a.s. doslo v roce 2013 Kk mirnému
poklesu, kdezto v roce 2014 zase k mirnému rustu, ktery byl zpisoben nartistem obéznych
aktiv. U dlouhodobého hmotného majetku je vidét mirny klesajici trend v obou letech, coz

je zptusobeno nizkymi investicemi v téchto letech hlavné kviili vysokému zadluzeni a nizsi
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vynosnosti v pfedchozich letech. Dlouhodoby majetek se tak postupné opotiebovava a

z toho duivodu klesa jeho hodnota. Obézna aktiva se v roce 2014 zvysila o téméf 16%. To

wrwe

nez zdvojnasobil oproti piedchozimu roku.

Tabulka 7 Horizontalni analyza pasiv (viastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K&) 2012 | 2013 | 2014 |2012-2013 | 2013-2014
Pasiva 412978 | 405449 | 409828 | -1,82% 1,08%
Vlastni kapital 105568 | 137581 | 172055 | 30,32% | 25,06%
Zakladni kapital 14000 | 14000 | 14000 | 0,00% 0,00%
Rezervni fondy 2800 | 2800 | 2800 | 0,00% 0,00%
Ive‘;s'e‘jek hospodareniminulych | 1 ¢ og | 89264 | 121491 | -2272% | 36,10%
Zg;‘fdek hospodarenibez. ob- | /o | 35957 | 34611 | 222,79% | 7,40%
Cizi zdroje 301576 | 261852 | 231176 | -13,17% | -11,72%
Dlouhodobé zévazky 11622 | 6226 | 11699 | -4643% | 87,91%
Kratkodobé zavazky 154915 | 165909 | 144376 | 7,10% | -12,98%
Bankovni Uvéry a vypomoci 135039 | 89717 | 75101 -33,56% -16,29%

Vyvoj finan¢ni struktury ukazuje vysoky nartst u vlastniho kapitalu, konkrétné v roce
2013 0 30% a v roce 2014 o dalsich 25%. Vzhledem k tomu, ze zakladni kapital ztstal ve
vSech analyzovanych letech nezménény, znamena to, Ze spole¢nost dosahovala vysokého
zisku. Vysledek hospodafeni minulych let v roce 2013 klesl kvili realizované ztraté
v piedchozim obdobi. Naopak v roce 2014 se opét zvysil a plna vyse zisku byla ponechana
ve spolecnosti za ti¢elem dalSiho rozvoje. Dale mizeme vidét, ze v roce 2013 Kklesly dlou-
hodobé zavazky o 46,43% a nasledné v roce 2014 opét stouply a to o témét 88%. Bylo to
zpiisobeno hlavné odlozenymi daflovymi zavazky. Co se ty¢e bankovnich uvért a vypo-
moci, tak zde podil rok od roku klesa a jiz v roce 2014 byla splacena témét polovina Castky
z roku 2012, kdy byla tato polozka nejvyssi kvili bankovnim ptij¢kam na vystavbu nového

zavodu.
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8.1.3 Vertikalni analyza vynosi a naklada

Tabulka 8 Vertikadlni analyza vynosii (viastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K¢) 2012 2013 2014
Vynosy 1764956 | 100,00% | 1776 049 | 100,00% | 1 856 226 | 100,00%
Trzby za prodej zboZi 707 187 40,07% 724 185 40,78% | 755839 | 40,72%
Aktivace 540 575 30,63% 545 390 30,71% | 581408 | 31,32%
Trzby za prodej viastnich | o 5o, | g 869, | 489770 | 27,58% | 512460 | 27,61%
vyrobk( a sluzeb

Ostatni provozni vynosy 4746 0,27% 4 640 0,26% 3 605 0,19%
Financni vynosy 451 0,03% 8 453 0,48% 1254 0,07%

Nejvetsi ¢ast vynost tvoii trzby za prodej zbozi, které piedstavuji 40% vynost. Aktivace a

trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb tvoii pies 30%, respektive kolem 28%. Ostatni

vynosy jsou zanedbatelné.

Tabulka 9 Vertikalni analyza ndkladii (viastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K¢) 2012 2013 2014
Naklady 1791 201 | 100,00% | 1 743 822 | 100,00% | 1821615 | 100,00%
Naklady na prodané zbo#i | 562 791 | 31,42% | 572135 | 32,81% | 596 764 | 32,76%
Spotreba materialu a 893841 | 49,90% | 863380 | 49,51% | 883479 | 48,50%
energie

Sluzby 68026 | 3,80% | 64689 | 3,71% | 69733 | 3,83%
Osobni naklady 186324 | 10,40% | 192805 | 11,06% | 205173 | 11,26%
Dané a poplatky 3193 | 0,18% | 3009 | 0,17% | 2712 | 0,15%
Odpisy DNM a DHM 42016 | 2,35% | 43997 | 2,52% | 45890 | 2,52%
Zména stavu R, OP a KNPO 20878 1,17% 686 0,04% -758 -0,04%
Ostatni provozni naklady 1312 0,07% 1828 0,10% 2981 0,16%
Nakladové roky 3506 | 0,20% | 2521 | 0,14% | 1939 | 0,11%
Ostatni finan¢ni naklady 6 379 0,36% 3 696 0,21% 4395 0,24%

Na nakladech podniku se podle o¢ekavani nejvice podili spotfeba materialu a energie, kte-
ré zahrnuji ve vSech letech zhruba 50% vSech nakladii. Nasleduji nédklady na prodané zbo-

71, které tvoii kolem 32% a osobni naklady kolem 11%.
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8.1.4 Horizontalni analyza vynosi a nakladi

Tabulka 10 Horizontdlni analyza vynosu (vlastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K¢) 2012 2013 2014 2012-2013 | 2013-2014
Vynosy 1764956 | 1776049 | 1856 226 0,63% 4,51%
Trzby za prodej zbozi 707 187 724 185 755 839 2,40% 4,37%
Aktivace 540 575 545 390 581 408 0,89% 6,60%
Trzby za prodej viastnich | o0 595 | 4g9770 | 512460 | -3,83% | 4,63%
vyrobk( a sluzeb

Ostatni provozni vynosy 4746 4640 3 605 -2,23% -22,31%
Financni vynosy 451 8453 1254 1774,28% | -85,17%

Z horizontalni analyzy nakladd vyplyva, Ze celkové vynosy se v prub¢hu let zvySovaly,

pricemz v roce 2014 doslo k nartstu o 4,51%. Bylo to zptisobeno zvysenim vsech tfi hlav-

nich polozek vynost, tedy jak trzby za prodej zbozi, tak aktivace a tak i trzby za prode;j

vlastnich vyrobki a sluZzeb se zvySovaly. U trzeb za prodej zboZzi se jedna pouze o zboZi

prodané ve vlastnich maloobchodnich prodejndch podniku. Aktivace a trzby za prodej

vlastnich vyrobku a sluzeb davaji dohromady vykony, které jsou odbytem vyrobnich zavo-

di podniku, vcetn¢ odbytu vlastnim maloobchodnim prodejnam. V roce 2013 doslo

k vysokému naristu finan¢nich vynost, které se zvysily z 451 tisic na vice nez 8 miliond,

diky kurzovym ziskiim v daném roce.

Tabulka 11 Horizontdlni analyza nakladii (vlastni zpracovani)

ABC a.s. (tis. K¢) 2012 2013 2014 2012-2013 | 2013-2014
Naklady 1791201 1743822 | 1821615 -2,65% 4,46%
Naklady na prodané zbozi | 562 791 572 135 596 764 1,66% 4,30%
Spotreba materialu a 893841 | 863380 | 883479 | -3,41% | 2,33%
energie

Sluzby 68 026 64 689 69 733 -4,91% 7,80%
Osobni naklady 186 324 192 805 205173 3,48% 6,41%
Dané a poplatky 3193 3009 2712 -5,76% -9,87%
Odpisy DNM a DHM 42 016 43 997 45 890 4,71% 4,30%
Zmeéna stavu R, OP a KNPO | 20878 686 -758 -96,71% -210,50%
Ostatni provozni naklady 1312 1828 2981 39,33% 63,07%
Nakladové uroky 3506 2521 1939 -28,09% -23,09%
Ostatni finanéni naklady 6379 3696 4 395 -42,06% 18,91%

Naklady se v roce 2013 podatilo o 2,65% snizit a diky souasnému mirnému zvySeni vy-

nosu doslo k realizaci zisku. Naopak v roce 2014 opét naklady rostly a to o témér 4,5%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Obdobnym tempem vsak rostly i vynosy, tudiz tento narust nakladi neptedstavoval pte-
kazku k realizaci zisku v podobné vysi jako v roce 2013. Snizeni nakladt v roce 2013 bylo
zpusobeno zejména snizenim vykonové spotieby, u které se snizovala jak spotieba mate-
ridlu a energie, tak i sluzby. Naopak mirn¢ rostly naklady na prodané zbozi i osobni nakla-
dy. Narast nakladt v roce 2014 byl zpisoben ristem vSech hlavnich nakladovych polozek.
Rostla vykonova spotieba i naklady na prodané zbozi. Zvyseni se tykalo i osobnich néakla-

da, které rostly o témét 6,5% oproti minulému roku.

8.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pro analyzu pomérovych ukazatelii jsem vybral za obdobi 2012 az 2014 analyzu rentabili-

ty, zadluZenosti, likvidity a aktivity.

8.2.1 Analyza rentability

Pro analyzu rentability jsem zvolil rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu aktiv a rentabi-

litu trzeb. Tyto ukazatele budu hodnotit za roky 2012 — 2014.

Tabulka 12 Rentabilita ABC a.s. (viastni zpracovani)

Polozka 2012 2013 2014
ROE -24,86% 23,42% 20,12%
ROA -5,22% 7,15% 10,84%
ROS -1,42% 1,52% 2,31%

Z tabulky lze snadno vy¢ist, ze rok 2012 byl ze sledovanych obdobi jednozna¢né nejhorsi,
co se rentability tyc¢e. Ve vsech tfech ukazatelich dosahovala rentabilita zapornych hodnot,
kvtli realizaci ztraty v tomto roce. Obrat pfinesl jiz rok 2013, kdy se rentabilita vlastniho
kapitalu dostala velmi vysoko az na téméf 23,5%, coz bylo také nejvice ze vsech sledova-
nych obdobi. Stejné tak rentabilita aktiv 1 rentabilita trzeb se dostala do pozitivnich cisel.
Tento rist byl zplisoben jednak riistem trzeb a také tim, Ze se podatilo snizit ndkladové
polozky, pfedevsim spotiebu materialu a energii. V roce 2014 rentabilita aktiv i trzeb dale
rostla, pticemz rentabilita aktiv se dostala az na 10,84%. Rentabilita vlastniho kapitalu se

sice meziro¢né snizila, nicméné 20,12% je stale skvély vysledek.

Srovnani analyzovaného podniku s konkurenci u rentability aktiv je zachyceno v nésledu-

jici tabulce.
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Tabulka 13 Srovnani rentability aktiv s konkurenci

(vlastni zpracovani)

ROA 2012 2013 2014
ABC a.s. -5,22% 7,15% | 10,84%
Tésinské jatky s.r.o. 2,14% 7,47% | 14,08%
MP Krasno a.s. 3,96% 5,32% 5,41%
Beskydské uzeniny a.s. 1,30% 1,20% 4,89%

V roce 2012 maji vSechny podniky pomérné nizkou rentabilitu aktiv, pficemz ABC a.s. je
jedina v minusu, vzhledem ke skute¢nostem popsanym vyse. V roce 2013 jsou na tom nej-
1épe Tésinské jatky spolu s ABC a.s., které ptesahli hranici 7%. Velmi dobfe je na tom také
MP Krasno a.s. V roce 2014 se potom u vSech podnikiit ROA zvysila a to az o nékolik pro-
cent, kromé& MP Krasno a.s., u kterého doslo jen K nepatrnému zvySeni. TéSinské jatky
s.r.o. dosahly pies 14% ROA, cozZ je nejvice ze vSech srovnavanych podnikt. Celkove je
vidét, ze podnik ABC a.s. je na tom i ve srovnani s konkurenci s ROA velmi dobie (mimo

ztratovy rok 2012).

V piiloZzeném grafu je vidét skok v rentabilit¢ vlastniho kapitalu mezi lety 2012 a 2013 a
také rast rentability aktiv a rentability trzeb u podniku ABC a.s..

Graf 3 Vyvoj jednotlivych druhii rentabilit spolecnosti ABC

a.s. V case (vlastni zpracovani)
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8.2.2 Analyza zadluZenosti

U analyzy zadluZenosti budu fesit celkovou zadluZenost, koeficient zadluZenosti, Grokové

kryti a dale se zamé&fim na to, jak ma firma dlouhodoby majetek kryty dlouhodobymi zdro-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

53

ji a také vlastnim kapitalem. Pro srovnani bude vypocitdna celkova zadluzenost vybranych

konkurentii spole¢nosti ABC a.s.

Tabulka 14 Zadluzenost podniku ABC a.s. (viastni zpra-

covani)
Polozka 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost 73,02% 64,58% 56,41%
Koef.|C|ent zadluze- 286 1,90 134
nosti
Urokové kryti (zEBIT) | -6,11 11,63 23,09
Dlouhodobé zdroje /
dlouhodoby majetek 0,82 0,78 0,90
Vlastni kapital /
dlouhodoby majetek 0,25 0,46 0,60

Tabulka 15 Srovnani Celkové zadluzenost s vybranymi

konkurenty (viastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 2012 2013 2014
ABC a.s. 73,02%| 64,58%| 56,51%
TéSinské jatky s.r.o. 86,12% | 82,51%| 73,20%
MP Krdsno a.s. 56,75% | 54,01%| 54,86%
Beskydské uzeniny a.s. 86,09% | 88,81%| 84,36%

Spole¢nost ABC a.s. ma ve vSech letech vyssi podil cizich zdrojt, ale tento podil se snizu-
je. Optimalni mira zadluzenosti se v riznych odvétvich 1isi. V roce 2012 dosahovala cel-
kova zadluzenost 73%, coz je vice, nez by se doporucovalo, na druhou stranu se podnik
Vv tomto ohledu nijak nevymyké od svych konkurentt, ktefi disponuji 1 vy$§imi ¢isly zadlu-
zenosti, jak znazoriuje tabulka 15. V tomto roce byla vysoka zadluzenost podniku zptiso-
bena mj. vybudovadnim nového zavodu masné vyroby a soucasné doslo k realizované ztra-
té, coz se rovnéz projevilo na zadluZenosti. Jiz v roce 2013 se ovSem snizila zadluzenost na
ptijatelnych 64,5%, diky realizaci zisku. Koeficient zadluzenosti kopiruje vyvoj celkové
zadluzenosti a postupné se snizuje. Ukazatel urokového kryti je v roce 2012 zaporny diky
tomu, ze podnik byl ve ztraté. V roce 2013 zisk pfevySuje nakladové uroky 11,63 krat a
vV roce 2014 se zvysil az na 23,09 néasobek nakladovych urokti. Doporucena hodnota pro
urokové kryti je minimaln€ 5, coz v prvnim roce samoziejmé¢ firma nedosahuje, ale

Vv nésledujicich letech tuto urovné bez problému piekonava. Firma tedy dokéze vytvaret
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takové zisky, ze jimi mize kryt uroky z ptjcek a v ptipadé potreby by si mohla dovolit
dalsi uvér.

Z hlediska dlouhodobé finan¢ni rovnovahy je vhodné, aby dlouhodoby majetek byl kryty
dlouhodobym kapitalem. Tento ukazatel je ve vSech letech pod hranici jedna, coz zname-
na, ze dlouhodoby majetek je kryt z ¢asti i kratkodobymi zdroji. Podnik je tedy podkapita-
lizovany a jedna se tak o agresivni styl financovani, ktery je riskantnéjsi, ale také levné;jsi,

coz ma vliv i na rentabilitu.

Jestlize dlouhodobé zdroje nestacily k pokryti dlouhodobého majetku, tak pokryti vlastnim
kapitalem bude jesté nizsi. V roce 2012 dosahovala vysSe vlastniho kapitadlu pouze 25%
dlouhodobého majetku, coz je velmi malo a takovy pfistup je spojen s rizikem. V dalsich
letech se tento ukazatel zvySoval az na hodnotu 0,6 v roce 2014, coz je stale agresivni a

riskantni, ale oproti roku 2012 je zde 0 znac¢ny progres.

Z téchto Cisel se da usoudit, Ze vynos je v podniku uptfednostiiovan pied finan¢ni stabilitou.
Podnik vyuziva agresivni styl financovani, pfesto nema problémy se splacenim urokl ani
dluhti. Je to dano také tim, ze vétSinu kratkodobych cizich zdroji tvoii zévazky

Z obchodnich vztahi, které jsou nejlevné;jsi.

8.2.3 Analyza likvidity

Tabulka 16 Likvidita podniku ABC a.s. (viastni zpraco-

vani)
Polozka 2012 2013 2014
Bézna likvidita 0,67 0,62 0,83
Pohotova likvidita 0,53 0,48 0,65
Hotovostni likvidita 0,10 0,13 0,30

V roce 2012 nedosahuje doporucenych hodnot ani jeden ukazatel. Pro béznou likviditu je
doporucena hodnota mezi 1,5-2,5. Pohotova likvidita by se méla pohybovat mezi 1-1,5 a
hotovostni mezi 0,2-0,5. VSechny tii ukazatele likvidity jsou v tomto roce podstatné nizsi,
nez je minimalni doporucend hodnota. V roce 2013 se béZzna i pohotova likvidita jesté sni-
zila, zatimco u hotovostni likvidity doslo k mirnému nartGstu. Nejlépe vypadd situace
v roce 2014. U vSech ukazateli doSlo k narGstu hodnot, ale béZna i1 pohotova likvidita je

stale hluboko pod doporucenymi hodnotami. Jedind hotovostni likvidita v tomto roce
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vzrostla mezi doporucené hodnoty a znamena to, ze firma méla v roce 2014 dostatek fi-

nanéni hotovosti.

Udava se, ze pokud je obézny majetek v rovnosti s kratkodobymi zavazky, je podnikova
likvidita zna¢né rizikova. Mohu tedy fici, Ze i co se ty¢e likvidity, je firemni politika rizi-
kova, protoze bézna likvidita se ani v jednom roce nepfiblizila minimalni doporucené hod-

noté, kterd je rovna jedné.

Tabulka 17 Srovnani likvidity s vybranymi konkurenty za

rok 2014 (viastni zpracovani)

Likvidita (2014) Bézna Pohotova | Hotovostni
ABC a.s. 0,84 0,65 0,30
Tésinskeé jatky s.r.o. 0,79 0,53 0,15
MP Krdsno a.s. 1,36 0,99 0,19
Beskydské uzeniny a.s. 0,93 0,59 0,06

Zatimco v letech 2012 a 2013 byla likvidita podniku nizkd i v porovnéani s konkurenci,
Vv roce 2014 se tento stav podafilo zlepsit, jak ukazuje 1 tabulka 17. Co se tyce bézné likvi-
dity, tak vyrazné Iépe je na tom MP Krasno a.s. s likviditou 1,36. T&Sinské jatky i Beskyd-
ské uzeniny maji béZnou likviditu na podobné trovni. Pohotovou likviditu mé opét nejlepsi
MP Krasno, a je témét rovna jedné. Ostatni dva podniky maji pohotovou likviditu nizsi,
nez analyzovany podnik. Hotovostni likviditu ma naopak nejlepsi podnik ABC a.s., ostatni
konkurenti jsou na tom huiife a Beskydské uzeniny a.s. disponuji hotovostni likviditou pou-
ze na urovni 0,06. Co se tedy likvidity v roce 2014 tyce, dokazal se podnik ABC a.s. dostat

na uroven svych konkurenta.
Pro ptipad, ze by podnik musel najednou splatit vyssi c¢astku penéz a finanéni prostfedky
na toto splaceni by nepostacovaly, miZe vyuZzit kontokorentniho Gc¢tu, ktery ma sjednany u

banky. Uvérovy ramec kontokorentniho uétu byl stanoven na 35 milionii korun. V zadném

ze sledovanych obdobi vSak kontokorent nebyl pouZit

PtiloZeny graf zobrazuje vyvoj vSech likvidit v podniku v Case.
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Graf 4 Vyvoj likvidity podniku v ¢ase (vlastni zpracovani)

1,00 -+
0,83
0,80 -
067 _ 0,62
0,60 -
L= —/"65
0,53
| ’ 0,48
0,40 0,30
0,20 A
0,10 0,13
0,00 T T
2012 2013 2014
= BéZn4 likvidita === Pohotova likvidita Hotovostni likvidita
8.2.4 Analyza aktivity
Tabulka 18 Aktivita podniku (viastni zpracovani)
Polozka 2012 2013 2014
Obrat aktiv 4,26 4,35 4,52
Obrat zasob 77,57 73,02 68,89
Doba obratu zasob (dny) 4,64 4,93 5,23
Doba splatnosti pohleda- 13,59 11,89 9,69
vek (dny)
Doba spIaEnostl kr. zavaz- 31,69 3327 28,07
ki (dny)

Obrat aktiv dosahuje ve vSech letech podobnych hodnot a ve srovnani s pozadovanou mi-
nimalni hodnotou, ktera by m¢la dosahovat jedné, je vyrazné vyssi. Z 1 K¢ majetku je do-
sazeno 4,26 — 4,52 K¢ trzeb. Mohu tedy fici, Ze podnik vyuziva svij majetek velmi dobie.
Z ptedchozi analyzy, vime, Ze podnik je podkapitalizovany a proto vysoky obrat neni pfilis
prekvapivy. Co se tyce konkurentl, tak ani u nich neni podobny obrat aktiv ni¢im vyji-
mecénym.

Doba obratu zasob se pohybuje kolem 5 dni, pfi¢emz ve sledovanych letech je patrny mir-
n¢ stoupajici trend. To znamena, ze obrat zasob klesa a doba obratu se zvysuje. I ptesto je
obrat zasob pomérné vysoky, podnik tedy dokaze zasoby rychle pfeménovat v hotové vy-
robky, prodat a z utrzenych penéz velice rychle vytvaret nové zasoby. Takto rychly obrat
aktiv je vzhledem k masnym a uzenym vyrobktum potiebny, protoze trvanlivost téchto po-

travin je omezena.
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Doba splatnosti pohledavek je ve vSech letech zhruba trojnasobné vyssi, nez doba splatnos-
ti zavazkl. Znamena to, ze podnik dostava za své vyrobky zaplaceno podstatné diive, nez
sam plati za své zadvazky. Tim padem ma moznost nakladat s t€émito finan¢nimi prostiedky
a dale je zhodnocovat, coz predstavuje velkou vyhodu, protoze dodavatelsko-odbératelsky
uvér je v podstaté bezro¢ny. Doba splatnosti zavazkt se ve vSech letech pohybovala ko-
lem 30 dni, coz je také bézna lhata splatnosti faktur. Co se tyce konkurence, tak doba
splatnosti zavazkl je vétSinou jesté vyssi, nez u firmy ABC a.s.. Na druhou stranu doba
splatnosti pohledavek je u konkurenti ve vétSiné piipadt také mnohem vyssi a je

V podstaté srovnatelna s dobou splatnosti zavazki.

Ptilozeny graf zachycuje srovnani doby obratu zasob, doby splatnosti kratkodobych zavaz-

ki a doby splatnosti pohledavek v letech 2012 — 2014.

Graf 5 Srovnani vybranych ukazateli aktivity v podniku (viastni zpraco-

vani)
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8.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Tabulka 19 Cisty pracovni kapital v podniku (vlastni

zpracovani)

(tis. K¢&) 2012 2013 2014
CPK -50867 | -62 255 | -24 189
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Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu nabyva ve vsech letech zapornych hodnot. Kratkodo-
bé zavazky tedy prevysSuji kratkodoby majetek, coz naznacuje, ze podnik neni schopen kryt
veskeré kratkodobé zavazky ze svého kratkodobého majetku. Pozitivni je, ze v roce 2014
se podaftilo zlepsit hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu o vice nez polovinu a v tomto roce
byla hodnota ¢istého pracovniho kapitalu nejlepsi (stejné, jako tomu bylo i u zadluZenosti a

likvidity).

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2012-2014 ve firm¢ ABC a.s. znazornuje piilo-
zeny graf.

Graf 6 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v podniku v case (viastni zpra-

covani)
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9 ANALYZA INVESTICNIHO PROJEKTU

V této kapitole bude planovana investice predstavena. Popsan bude i technologicky proces
Skvareni sadla, dale se zaméfim na financovani projektu, kde bude vybrana nejvyhodnéjsi
varianta pro firmu. V zavéru kapitoly bude ptfedstaven odpisovy plan ptistavby i jednotli-

vych strojt, které budou pofizeny V ramci investice.

9.1 Popis soucasného stavu technického vybaveni

Zivogisné tuky jsou v tavirné tuku vytaveny v duplikatorovém kotli (18j) a ve $kvafici pan-
vi (sadlo) na pozadovanou kvalitu. Vytavené tuky jsou poté pfecerpavany a plnény do oba-
14 riizné velikosti, oznaCeny etiketou a po zchlazeni skladovéany v chladirné az do okamzi-

ku expedice.

Skvarky po $kvateni sadla jsou po odkapani uloZeny do piepravek a presunuty do chladir-
ny. Z davodu pfili§ dlouhé doby taveni a nemoznosti zpracovat denni produkci tuku, na-
ro¢nosti na sanitaci pred zahdjenim taveni sadla po taveni loje, kdy se vyuziva pro Skvatreni
sadla 1 kotel urceny na 11ij je nutné doplnit stavajici technologii taveni tuku pofizenim dal-
Sich modernich technologickych zafizeni, které proces zefektivni, urychli a bude mozné

zpracovavat denni produkci tuku z vyroby.

V soucasnosti jsou tuky z vyroby delsi dobu chladirensky skladovany pied zpracovanim
V tavirné, coz mizZe zplisobovat horsi technologické vlastnosti tuku a nasledné zhorSeni
vysledkl z taveni (vytéZnost, energetickd narocnost pii taveni). V soucasnosti je i ¢ast
denni produkce vytaveného sadla plnéna az dalsi pracovni den, coz komplikuje denni plan
vyroby a v Castych pfipadech vznikaji i prostoje pracovnikil v dobé mozného plnéni sadla,

coz ekonomicky zatéZuje 1 provoz tavirny.

9.2 Popis investice

Investice bude zahrnovat jednak nakup tavicich stroji, ale také piistavbu haly, kde bude

tato tavirna umisténa.

Z divodu pftili§ dlouhé doby taveni a nemoznosti pomoci soucasné technologie zpracovat
denni produkci tuku, ndro€nosti na sanitaci pfed tavenim sadla a po taveni loje bude na-
koupena dal§i moderni technologie (Skvafici panev, duplikatorové kotle, preklapec a plnici

zafizeni na sadlo), které proces taveni zefektivni, urychli a bude mozné zpracovavat denni
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produkci tuku z vyroby. Skvatici panev bude slouzit pro $kvafeni sadla a duplikatorové

kotle pro taveni loje.

Vzhledem k velké prostorové narocnosti téchto stroji bude potieba piistavit ke stavajici
hale dalsi ¢ast, ve které se bude cela tavirna nachazet. Zde by se méla nachézet mistnost na
Skvareni tukid, kde budou umistény vyrobni stroje, sklad Skvarki, mistnost na baleni sadla,
sklad koteni a obalil. Piijem a fezani suroviny, chladirna vyrobkl a expedice se nachéazeji

Vv pitvodni budové a nebude tak potieba jejich ptistavby.

Stavebni prace by mély probihat od Cervence 2016, uplné dokonceni se planuje na tnor
nasledujiciho roku. Stroje by mély byt pofizeny v unoru a bieznu 2017, zkuSebni provoz
by mél probihat v dubnu a zac¢atkem kvétna by stroje mély byt zatazeny do uzivani. Prvni

rok pro potieby odpisti je tedy rok 2017.

Tabulka 20 Prehled investice (viastni zpracovani)

Predpokladana cena bez
DPH (K¢)
Pristavba 9 700 000
Skvaftici panev 2 466 000
Duplikatorovy kotel 1252000
PlInici zafizeni na sadlo 1063 500
Preklapéc 200 000

9.3 Technické parametry

Tabulka 21 Technické parametry tavicich strojii (viastni

zpracovani)
stroj délka Sirka kapacita
Duplikatorovy kotel 1510 mm | 1360 mm | 500 kg
Skvafici panev 1800 mm |1480 mm |150 kg

9.4 Technologicky proces

Vepiové sadlo a hovézi 1y ziskany z porazky a bourarny je po zvazeni v expedici presou-
van do tavirny tuku, kde probiha Skvafeni vepfového sadla pro potravinaiské pouziti a ta-
veni smésného tuku (hovézi 14j + veprové sadlo) ur¢eného jako krmnéd surovina pro prode;j

na dal8i zpracovani. Taveni tuku pro krmné tucely probiha na duplikdtorovém kotli a Skva-
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feni veptového sadla pro potravinarské pouziti na Skvatici panvi, ve vyjimecnych piipa-

dech také v duplikatorovém kotli.

Sadlo pfipravené na taveni je namichano v poméru cca 70% Cerstvého a 30% mrazeného.
Vepiové sadlo je poté pieklopeno pracovnikem do piedehiatého duplikatorového kotle
(max. 500kg) nebo Skvarici panve (max 150kg). Zacatek taveni probiha vzdy pii nizsi tep-
loté, aby nedoslo k ptichytavani sadla na sténé kotle. Jakmile za¢nou ptediezané kousky

sadla plavat, zvysuje se teplota na 160°C.

Skvateni sadla ve $kvafici panvi probiha obdobnym zptsobem, ale krat$i dobu a pti vyssi
kone¢né teploté asi 185°C. Vlastni taveni je ukonceno, jakmile vytavené sadlo prestava

bouflive viit, Sumét a hladina se uklidituje, coz znamena, ze se vypafila veskera voda.

Vytaveny tuk spolu se Skvarky je vypustén ptes dvé scezovaci sita do scezovaci vany. Roz-
taveny tuk je rychle schlazen na pozadovanou teplotu, aby m¢l hladkou a jemnou konzis-

tenci.

Po skvareni sadla zlstavaji Skvarky, coz je zbytek tukové tkdné obsahujici hlavné vazivo,
popiipadé mensi kousky svaloviny. Uginkem vysgich teplot se §kvarky aromatizuji a spolu

S vysokym obsahem tuku maji pfijemnou chut’.

a) Skvarky vzniklé p¥i taveni v kotli a usazené na scezovacim sité jsou presunuty do
Skvatici panve, kde s 74 panve vepfového taven¢ho sadla a 400ml mléka jsou
doskvareny do zlatavé barvy

b) Skvarky vzniklé p¥i $kvaieni v panvi — jakmile sadlo piestava pénit, odebere se
¥, vytaveného sadla z panve a Skvarky se nechavaji zrizovét jen s malym mnoz-
stvim sadla a malym mnoZstvim mléka. Po Skvareni se nechaji jen okapat a nelisuji

se. Proto obsahuji mnoho tuku (az 75%)

Tabulka 22 Priibeh taveni v panvi a kotli (viastni zpracovani)

zpUsob mnozstvi | cas teplota
Skvareniv panvi | 70kg 60-80 min | 186°C
Taveni v kotli 400kg 400-450 min | 163°C

9.5 Financovani projektu

Jako prvni alternativa pfipadd v tvahu financovani pomoci vlastnich zdroji spolec¢nosti.

Podnik mél v poslednich dvou obdobich pomémé vysoky zisk, ktery by stacil k pokryti
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investi¢nich vydaji. Na druhou stranu z ptedchozi analyzy je patrné, ze podnik na tom
nebyl nejlépe s likviditou a to i piesto, ze v poslednim roce se likvidita zvySovala. Pokud
by firma nem¢la dostatek hotovosti k dostani svych zadvazki, mize vyuzit kontokorentniho
uvéru, ktery ma sjednany pro piipad nouze. Kontokorentni uvér je ale spojen s pomérné
vysokym trokem a bylo by lepsi se mu vyhnout. Z téchto divodl nezvolim pro financova-

ni investice nerozdéleny zisk minulych let, ale dlouhodoby bankovni Gvér.

Zadluzeni spolecnosti se v roce 2014 snizilo na takika optimalni hodnotu a ve srovnani
s konkurenci je podnik méné zadluzeny. Diky tomu by mohl ziskat lepsi podminky pii
poskytnuti ivéru bankou. Dalsi vyhodou je moznost ptisobeni daitového stitu, diky nakla-

dovym uroktim.

Nejvyznamnéj§im partnerem v oblasti financovéni je pro podnik dlouhodobé Ceska spofi-
telna a.s.. K 31.12.2014 byly podniku poskytnuty nasledujici investi¢ni uvéry od Ceské

sporitelny a.s.:

Tabulka 23 Prehled investicnich uvéri spolecnosti ABC a.s. (vlastni zpracovani)

Vyse pocatecni- . L
T . . Y Zlstatek avéru | - . Datum spla-
Ucel investice ho investi¢niho (K&) Urokova sazba ceni
avéru (K¢)
Nakup technologie
; () .O.

(2014) do 32 000 000 13 589 000 1,35% 31.3.2021
Pfistavba bourarny 24 000 000 1 600 000 4,50% 15.6.2015
Vyrobna 38 000 000 19 480 000 1,95% 25.6.2018
Vyrobna 50 000 000 19 620 000 1,95% 30.6.2017
Movité véci 25 000 000 12 932 000 1,60% 20.6.2017

Z tabulky miizeme vidét, Ze podnik méa od Ceské spofitelny a.s. poskytnuto 5 investi¢nich
uvérl. Firma kazdy rok své zavazky tadné splécela a diky dlouhodobé spolupréci a spoleh-
livosti ji Ceské spofitelna a.s. bere jako malo rizikového klienta, Gemuz odpovidaji i vyse

urokovych sazeb.

K prvnimu bfeznu 2016 ¢ini vySe urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit —
PRIBOR vyse mési¢ni sazby 0,2%. (www.cnb.cz, 2016). Budu pocitat tedy se zakladem
0,2%, ke kterému pftipoctu prirazku ve vysi 1,65% i s ohledem na vysi urokovych sazeb,
které Ceska spofitelna a.s. poskytla podniku ABC a.s.. Vysledna tirokova sazba by tak tedy
méla mit hodnotu 1,85% p.a. Tento trok je nizky vzhledem k tomu, Ze tirokové sazby do-
sahuji v souc¢asné dobé rekordné nizkych hodnot a podnik je bankou hodnocen jako méné

rizikovy. Urokova sazba je tedy v podobné vysi, jako urokové sazby, které podnik obdrzel
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za investi¢ni uveéry v tabulce 23. Od 31.12.2014 vsak hodnota mési¢éniho PRIBOR jesté
klesla 0 0,09%. Zacatek Cerpani Gvéru je naplanovan na 1.7.2016 a uvér by mél byt splacen

po dobu Sesti let vzdy na konci mésice. Zacatek splaceni je odlozeno na leden roku 2017.

Tabulka 24 Rocni splatkovy kalendar vivéru (viastni zpracovani)

Roéni splatka | Uroky Umor Dariovd Uspora
2017 2587117 251 872 | 2 335245K¢ 47 856 K¢
2018 2587116 208 303 | 2378813 K¢ 39 578 K¢
2019 2587116 163920 | 2423196 K¢ 31 145 K¢
2020 2587116 118 708 | 2 468 408 K¢ 22 555 K¢
2021 2587116 72 655| 2514461 K¢ 13 804 K¢
2022 2587 117 25740| 2561377 KC 4 891 K¢

Tabulka 24 znazoriuje splatkovy kalendar investiéniho uvéru. Ve vSech letech se splaci
stejna Castka, vzhledem k tomu, ze uvér se zaéne splacet az v lednu roku 2017. Soucet
umoru vychézi na 14 681 500 K¢, coz je tedy hodnota investice a uroky za vSechny roky
¢ini celkem 841 198 K¢. Pii pouziti ciziho kapitalu pasobi také danovy stit, diky tomu, ze
uroky tvoti naklad, ktery snizuje hospodaisky vysledek spolecnosti a v disledku toho plati

podnik méné na danich. Dafova tspora za vSechny roky vysla celkem na 159 828 K¢.

9.6 Odpisy

Budova i vSechny stroje budou odepisovany linedrnim zptisobem, tak jak je ve spole¢nosti
ABC a.s. obvyklé. Stavba je zatazena do 5. odpisové skupiny a doba odepisovani je tedy
stanovena na 30 let. Pro mé tcely staci identifikace odpist v prvnich deseti letech. VSech-

ny stroje jsou zatazeny do 3. odpisové skupiny a budou se tedy odepisovat 10 let.

Tabulka 25 Odpisy budovy (viastni zpracovani)

Budova (prvnich 10 let odpisovani)

rok |zlstatkova cena |odpisy |opravky celkem

2017 9564 200 | 135 800 135 800
2018 9234 400 | 329 800 465 600
2019 8904 600 | 329 800 795 400
2020 8574 800 | 329 800 1125200
2021 8245 000 | 329 800 1 455000
2022 7 915 200 | 329 800 1784 800
2023 7 585 400 | 329 800 2 114 600
2024 7 255 600 | 329 800 2 444 400
2025 6 925 800 | 329 800 2774 200
2026 6 596 000 | 329 800 3 104 000
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Tabulka 26 Odpisy plynové panve (vilastni zpracovani)

Plynova panev

rok |zlUstatkova cena |odpisy |opravky celkem

2017 2330370/ 135630 135 630
2018 2071440 258 930 394 560
2019 1812 510 258 930 653 490
2020 1553580 | 258 930 912 420
2021 1294 650 | 258 930 1171350
2022 1035720 258 930 1430280
2023 776 790 | 258 930 1689210
2024 517 860 | 258 930 1948 140
2025 258 930| 258 930 2 207 070
2026 0| 258 930 2 466 000

Tabulka 27 Odpisy kotle na lij (viastni zpracovani)

Kotel na IUj

rok |zlUstatkova cena |odpisy |opravky celkem

2017 1183 140| 68860 68 860
2018 1051680 | 131 460 200 320
2019 920220 131 460 331780
2020 788 760 | 131 460 463 240
2021 657 300 | 131 460 594 700
2022 525 840 131 460 726 160
2023 394 380 | 131 460 857 620
2024 262 920| 131 460 989 080
2025 131460 131 460 1120540
2026 0| 131 460 1252000

Tabulka 28 Odpisy plniciho zarizeni na sadlo (vlast-

ni zpracovani)

PInici zatizeni na sadlo

rok |zlstatkova cena |odpisy |opravky celkem

2017 1005008| 58493 58 493
2018 893341 | 111 667 170 160
2019 781674 | 111 667 281 827
2020 670 007 | 111 667 393 494
2021 558 340 | 111 667 505 161
2022 446 673 | 111 667 616 828
2023 335006 | 111 667 728 495
2024 223339 111 667 840 162
2025 111672 | 111 667 951 829
2026 0| 111 667 1063 500
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Tabulka 29 Odpisy preklapéce (viastni zpracovani)

Preklapéc

rok |zUstatkova cena odpisy | opravky celkem

2017 189 000 | 11 000 11 000
2018 168 000 | 21 000 32 000
2019 147 000 | 21 000 53 000
2020 126 000 | 21 000 74 000
2021 105 000 | 21 000 95 000
2022 84 000 | 21 000 116 000
2023 63 000 | 21 000 137 000
2024 42 000 | 21 000 158 000
2025 21000 21 000 179 000
2026 0| 21 000 200 000

Tabulka 30 Celkové odpisy z budovy a stroji (viastni zpracovani)

rok 2017 2018 2019 2020 2021
odpisy celkem 409 783 | 852857 | 852857| 852857| 852857
rok 2022 2023 2024 2025 2026
odpisy celkem 852857 | 852857 | 852857 | 852857 | 852857

V tabulce 30 jsou znazornény celkové odpisy v nasledujicich deseti letech. Jedna se o sou-

¢et odpistt budovy a vSech zafizeni. V prvnim roce celkovy odpis ¢ini 409 783 K&,

Vv nasledujicich letech potom vzdy 852 857 K¢.
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10 IDENTIFIKACE PENEZNiCH TOKU

Nasledujici kapitola je zaméfena na ofekavané penézni toky, které by investice méla pod-
niku pfinést v pribéhu Zivotnosti. Tyto udaje jsou nezbytné pro nasledujici vypocty k
zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu.

10.1 Predpokladané vynosy

Tabulka 31 Predpoklidané rocni vynosy investice (viastni zpraco-

vani)
ST Trzby za rok
cena /kg Kg / rok (k&)
(KE)
Veprové sadlo lité 20,28 91 520,00 1856 025,60
Veprové sadlo 3 kg 29,86 6 505,00 194 239,30

Veproveé sadlo 0,25 kg 64,00 5391,25 345 040,00
Veproveé sadlo 0,5 kg 46,00 86 118,75 3961 462,50

Veprové sadlo 5 kg 30,00 17 331,25 519 937,50
Pecinkové sadlo 40,00 3751,25 150 050,00
Veprové skvarky 95,04 25 243,75 2 399 166,00
Skvarky pikant 80,00 2 316,25 185 300,00
Pekarenské Skvarky 44,29 2 766,25 122 517,21
Skvarky special 91,68 1 251,25 114 714,60
th,prova skvarkova 18,00 | 12861,25 | 231502,50
Vepr. §kvarky v sadle 76,00 10 626,25 807 595,00
Krmna surovina (10j) 14,90 226 512,50 | 3 375036,25
Lojové Skvarky 7,00 2 525,00 17 675,00
Celkem 494 720,00 | 14 280 261,46

V tabulce vidime ptedpokladané rocni vynosy plynouci z vyroby na nové Skvatici panvi a
duplikatorovém kotli, rozepsané na jednotlivé vyrobky. Odhad vychazel z tidaji o prode-
jich v minulém roce, ke kterému bylo pfipocteno predpokladané zvyseni produkce a pro-

dejli 0 25%, které by méla zajistit nova tavirna.

Z tuktli predstavuje nejveétsi objem prodeji vepiové sadlo lité, kterého se loni prodalo pres
76 tun a od nové tavirny se pfedpoklada produkce 91,5 tuny. Vyznamnou polozkou je také
krmna surovina vyrabéna z loje, které se prodalo v roce 2015 181 tun a po zvySeni o 25%
by prodeje mély ¢init pres 200 tun krmné suroviny, za které by podnik utrzil celkem 3,375
milionu korun. Celkové ro¢ni planované trzby co se tyce sadla a loje by po zatazeni nové

tavirny mély €init 14 280 26 1K¢.
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10.2 Predpokladané naklady

Tabulka 32 Predpokiddané naklady investice na 10 let (viastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020 2021
Uroky 251 872 208 303 163 920 118 708 72 655
Odpisy 409 783 852 857 852 857 852 857 852 857
Materidlové naklady | 4365982 | 6548974 | 6548974 6 548 974 6 548 974
Energie 533 000 800 000 800 000 800 000 800 000
Mzdové naklady 1100000 | 1650000 | 1650000 1 650 000 1 650 000
ReZie 267 000 400 000 400 000 400 000 400 000
PFirGistek N celkem 6927637 | 10460134 | 10415751 | 10370539 | 10324486

2022 2023 2024 2025 2026
Uroky 25740 0 0 0 0
Odpisy 852 857 852 857 852 857 852 857 852 857
Materidlové naklady | 6548974 | 6548974 | 6548974 6 548 974 6 548 974
Energie 800 000 800 000 800 000 800 000 800 000
Mzdové naklady 1650000 | 1650000 | 1650000 1 650 000 1 650 000
Rezie 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000
P¥irdstek N celkem | 10277571 | 10251831 | 10251831 | 10251831 | 10251831

S pofizenim tavirny budou v podniku vyvolany dodate¢né naklady, se kterymi je potieba

kalkulovat. Tabulka 32 udava ptedpokladané ro¢ni naklady na 10 let dopiedu. Po této dobé

budou odepsany vSechny stroje a tietina piistavby, kterd je odepisovana po dobu 30 let.

Néklady byly odhadnuty z provozu staré panve a kotle a byly upraveny o piedpokladané

navyseni produkce souvisejici s novou tavirnou. U energii byla zapocitana i zména spotie-

by elektrické energie novych stroji. Nejvyssi polozku nakladi tvoii materialové naklady,

které jsou mirn¢ nad 6,5 miliony korunami ro¢n¢. Materialové naklady byly rovnéz pocita-

ny z minulych let a byly upraveny o ptedpokladané zvySeni produkce. V prvnim roce jsou

naklady nizsi, protoze provoz je naplanovan az od kvétna roku 2017.

10.3 Kapitalovy vydaj

Tabulka 33 Kapitdlovy vydaj na pori-

zeni (vlastni zpracovani)

Naklad Castka (K¢)
Skvaftici panev 2 466 000
PInici zafizeni na sadlo 1063 500
Kotle na IUj 1252000
Preklapéc 200 000
Stavebni prace 9 700 000
Celkem 14 681 500
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V tabulce 33 je znazornén rozpis kapitalovych vydaji souvisejicich s pofizenim tavirny.
Nejvetsi castku tvori stavebni prace, které budou v souhrnu témét deset miliond korun.
Kromé¢ plynové panve a kotle na 1j je potieba potidit také plnici zafizeni na sadlo a pie-
klapéc¢. VSechny tyto polozky daji dohromady ¢astku 14 681 500 K¢ bez DPH, kterou tedy
budu brat jako pocatecni kapitdlovy vydaj a se kterou budu dale pracovat. Cela Castka ka-

pitalového vydaje by méla byt hrazena z investi¢niho uvéru.

10.4 Cashflow

Tabulka 34 Vypocet cashflow plynouci z investice (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020 2021
PrirGstek trzeb 9520174 |14 280261|14280261|14280261| 14280261
PrirGstek provoznich nakla-
da 6927637 |10460134|10415751({10370539| 10324486
PrirGstek odpist 409 783 852 857 852 857 852 857 852 857
EBT 2182754 | 2967270 3011653 | 3056 865 3102918
Dan ze zisku (19%) 414 723 563 781 572 214 580 804 589 554
EAT 1768031 | 2403489 | 2439439| 2476061 2513 364
Odpisy 409 783 852 857 852 857 852 857 852 857
Provozni CF 2177814 | 3256346| 3292296| 3328918 3366221
PFirGistek CPK 55 000 108 000 108 000 108 000 108 000
CF 2122814 | 3148346| 3184296 | 3220918 3258 221

2022 2023 2024 2025 2026
PrirGstek trzeb 14 280261 |14 280261 |14 280261 |14 280261 | 14280261
PrirGstek provoznich nakla-
da 10277571|10251831|10251831|10251831| 10251831
PrirGstek odpist 852 857 852 857 852 857 852 857 852 857
EBT 3149833| 3175573 3175573| 3175573 3175573
Dan ze zisku (19%) 598 468 603 359 603 359 603 359 603 359
EAT 2551365| 2572214 2572214 2572214 2572214
Odpisy 852 857 852 857 852 857 852 857 852 857
Provozni CF 3404222 | 3425071 3425071| 3425071 3425071
PFirGstek CPK 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000
CF 3296222 | 3317071 3317071 3317071 3317071

Tabulka 34 znazornuje vypocet celkového ro¢niho cashflow plynouciho z investice. Sou-
Casti vypoCtu je i polozka piiristek Cistého pracovniho kapitalu. Jedna se o prostiedky,
které se skladaji z pfedpokladanych zasob (suroviny, rozpracovana vyroba a hotové vyrob-
ky) a pohledavek, snizenych o zadvazky. V roce 2017 se vyrabi pouze 8§ mésictli, proto jsou
zde trzby 1 ndklady timérné snizeny. EBT dostaneme odectenim nakladii a odpisti od trzeb.

Dani ze zisku ¢ini 19%. Odpisy musime po zdanéni opét pricist, protoze se nejedna o vydaj,
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ale pouze o naklad a nesnizuje nam tedy cashflow. V prvnich Sesti letech se splaci troky

Z tvéru, od roku 2023 se uz zadné Groky neplati, protoze Gvér je tou dobou jiz splacen.

10.5 Diskontni sazba

Pro ucely stanoveni diskontni sazby budu vychézet z ptedpokladaného vynosu alternativni

investice.

Tabulka 35 Prehled alternativnich investici a

urokovych sazeb (vlastni zpracovani)

Alternativni investice Urokova mira
Desetileté statni dluhopisy 0,46%
Firemni spofici ucet 0,90%
Investicni portfolio 6,41%

Desetileté statni dluhopisy jsou povazovany za bezrizikovou urokovou miru, kterd byla dne
29.2.2016 na hodnoté 0,46% (kurzy.cz, 2016). V ptipadé alternativni investice vkladu pe-
néz na firemni spofici ucet by byla trokova mira jen 0,9% ro¢né. V ptipad¢ investi¢niho
portfolia, které ma firma stanovené, je ¢ast penéz vlozena do statnich dluhopist a ¢ast do
sveétovych akcii. Toto portfolio je jiz rizikovéjsi, nez predchozi alternativni investice, na
druhou stranu je od néj ocekavané mnohem vyssi zhodnoceni. Pro vypocet diskontni sazby

tak budu pocitat s touto urokovou mirou 6,41%.

Druhou hodnotu, kterou pottebuji do stanoveni diskontni sazby je rizikova ptirazka inves-
tice. Stanoveni této hodnoty je obtizné a naro¢né na informace a znalosti, proto se jedna
v podstaté o odhad, ktery bude vytvofen na zakladé konzultace s vedenim firmy a
s konkrétnimi zaméstnanci managementu, ktefi maji s podobnou investici zkuSenosti. Po
této konzultaci byla rizikova prémie stanovena na Grovni 4,51%. Tato investice je povaZo-

vana jako méné rizikova i proto, ze firma ma s podobnymi investicemi zkusenosti.

Diskontni miru dostaneme prostym souctem alternativniho vynosu a rizikové prémie hod-

nocené investice, ktery je roven 10,92%.

Tuto hodnotu je jestd potieba ogistit o inflaci. Infladni cil Ceské narodni banky je dlouho-
dobé 2% (CNB, 2016) a proto budu poéitat s touto inflaci. Dosazenim do vzorce dostane-
me pottebnou diskontni sazbu po zohlednéni inflace.

R_1+RN )
1+ 1IE
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11,1092
1,02

RR = 8,75%

Diskontni mira po zohlednéni inflace ¢ini 8,75%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

11 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Tato kapitola bude vénovéana ekonomickému zhodnoceni investice. V prvni ¢éasti bude
hodnoceni probihat pomoci statickych metod. Tato metoda je rychla a nenaro¢na, ale
vzhledem Kk tomu, ze nezahrnuje ¢asové hledisko, bude hlavni diraz kladen na dynamické

metody hodnoceni efektivnosti investice.

11.1 Statické metody

Doba navratnosti

Doba navratnosti ur€uje dobu, za kterou si investice na sebe diky pfijmim vyd¢la. Pro do-
bu navratnosti statickou metodou budu brat v potaz nediskontované cashflow. Pro srovnani
bude investice hodnocena jest¢ pomoci doby navratnosti v dynamickych metodach, kde
budu jiz pocitat s diskontovanymi cashflow. Kviili ¢asové hodnoté pen¢z by mély obé tyto

metody vyjit rozdilné.

Tabulka 36 Vyvoj cashflow z investice (viastni zpracovani)

(KE) 2017 2018 2019 2020 2021
CF 2122814] 3148346| 3184296| 3220918| 3258221
Kumulovany CF 2122814] 5271160| 8455456| 11676 374 [L14034595)
rok 2022 2023 2024 2025 2026
CF 3296222| 3317071] 3317071| 3317071] 3317071
Kumulovany CF 18230817 21547 888] 24864959| 28182030] 31499 101

Pocatecni investi¢ni vydaj byl 14 681 500K¢. Pro tuto metodu je dilezité, ve kterém roce
se kumulovany CF ,,pfehoupne® pies tuto sumu. Z tabulky 36 vyplyva, ze k tomu doslo na
konci roku 2021. Dle této metody bychom tedy investici méli pfijmout, protoze kumulova-
ny CF presahl investi¢ni vydaj za méné nez 5 let, pficemz kritérium pro pfijeti je méné nez
10 let.

Cisty celkovy p¥ijem z investice

Tabulka 37 Vyvoj cashflow z investice (vlastni zpracovani)

(K€) 2017 2018 2019 2020 2021
CF 2122814 3148346| 3184296 3220918 3258221
Kumulovany CF 2122814 5271160 8455456| 11676374 14 934 595
rok 2022 2023 2024 2025 2026
CF 3296222| 3317071| 3317071 3317071 3317071
Kumulovany CF 18230817 | 21547888 | 24864959 | 28182030 31499101
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Cisty celkovy pfijem z investice ziskdme prostym odectenim pocatecnich investi¢nich na-

kladt od celkového piijmu plynouciho z investice, tedy:
NCP =31 499 101 - 14 681 500 = 16 817 601 K¢

Vysledek nam tiké, Ze celkové cashflow je podstatné vyssi, nez pocatecni investicni vydaje

a podle této metody bychom tedy méli investici pfijmout.

11.2 Dynamické metody

Dynamické metody maji oproti statickym vys$si vypovidaci hodnotu, protoze zohlediuji
faktor asu. Zivotnost investice je naplanovana na 10 let, tudiz pasobeni ¢asu je pro tuto
investici podstatnym faktorem. Proto se zde hodi pouzit pravé dynamické metody. Mezi
dynamické metody hodnoceni efektivnosti investice jsem vybral ¢istou souc¢asnou hodnotu,

vnitini vynosové procento, index ziskovosti a dobu navratnosti.

K vypoctu efektivnosti investice pomoci dynamickych metod budeme potiebovat diskon-
tované penézni toky. Diskontni mira, kterd je vypocitana vyse, ¢ini 8,75%. Vyvoj ca-

shflow, véetné diskontovaného cashflow zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 38 Prehled cashflow plynouci z investice (vlastni zpracovani)

(Kc) 2017 2018 2019 2020 2021
CF 2122814 3148346| 3184296 3220918 3258221
Diskontni faktor 1,0875 1,1827 1,2861 1,3987 1,5211
Diskontované CF 1952013| 2661999| 2475932 2 302 794 2142 016
Kumulované diskontované

CF 1952013| 4614012| 7089944 9392 738 11534 754
(Kc) 2022 2023 2024 2025 2026
CF 3296222| 3317071| 3317071 3317071 3317071
Diskontni faktor 1,6541 1,799 1,9563 2,1275 2,3136
Diskontované CF 1992759| 1843842| 1695584 1559 140 1433727
Kumulované diskontované

CF 13527513 | 15371354 | 17 066938 | 18 626 078 20 059 805

Cista soucasna hodnota (CSH)

Pomoci této metody jsme schopni vyjadfit sou¢asnou hodnotu budoucich penéznich tok.
Pokud je cista soucasna hodnota vyssi nez 0, doporucuje se investici pfijmout. Vypocet
spociva v odecteni kapitalového vydaje od kumulovaného diskontovaného cashflow na

konci doby Zivotnosti investice.
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NPV = 20059 805 — 14 681 500 = 5 378 305 K¢

Cista soucasna hodnota investiéniho projektu je 5378 305 K&, coz se da interpretovat, Ze
za 10 let tato investice prinese podniku zvyseni penéznich prostfedkl o vice, nez 5,3 mili-

onu korun. Investici podle ¢isté soucasné hodnoty pfijimame.

Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento vyjadiuje takovou diskontni sazbu, pii které je Cista soucasna
hodnota rovna 0 (diskontované CF je rovno kapitdlovému vydaji). Pro vypocet bude pou-
Zita vypo&itana diskontni sazba 8,75%, pii které je CSH kladna a potom takova diskontni
sazba, pfi které je CSH jiz zaporna.

Cista sou¢asna hodnota pfi diskontni mife 8,75% vychazi 5 378 305 K&.

Pokud vSak zvySime diskontni sazbu na 20%, potom kumulované diskontované CF v po-
slednim roce vychézi 12 573 003 K¢. Odectenim kapitalového vydaje 14 681 500 K¢ do-
staneme zapornou hodnotu ¢isté soucasné hodnoty — 2 108 497 K¢. Tyto tidaje jsou potie-
ba k vypoctu vnitiniho vynosového procenta. V tuto chvili se da s jistotou tvrdit, Ze vnitini

vynosove procento bude nékde mezi 8,75% a 20%.

5378 305
IRR = 8,75 + x (20 — 8,75)
5378305 + 2 040 997

IRR =16,91%

Vnitini vynosové procento hodnocené investice je 16,91%. Pokud by tedy diskontni sazba
podniku byla zhruba 16,91%, potom by Cista soucasna hodnota vychazela rovna nule. U
této metody je dilezité, aby diskontni mira podniku byla niz8i, neZ vnitini vynosové pro-
cento. Tato podminka je splnéna, proto mohu fici, Ze 1 na zéklad¢ vnitiniho vynosového

procenta bychom tuto investici pfijali.

Index rentability

Index rentability je provazan s €istou soucasnou hodnotou a plati, ze pokud pfijimame in-
vestici podle CSH, potom podle indexu ziskovosti dopadne hodnoceni stejné. Index renta-

bility je pomérem diskontovanych penéznich tokl a kapitdlového vydaje. Mohu tedy fici,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

ze udava, kolik korun soucasné hodnoty vsech cashflow z investice pfipada na jednu koru-

nu kapitalového vydaje.

o _ 20059805
14681500

IR = 1,37

Index rentability investice vySel 1,37, coz znamena, ze 1K¢ investovaného kapitalu pfinese
podniku 1,37 K¢ penézniho piijmu. Kritériem pro piijeti je hodnota 1, tudiz podle ptedpo-

kladii pfijimame tuto investici.

Doba navratnosti

Pro dobu navratnosti dynamickou metodou plati vSe stejné jako pro statickou, jen penézni

piijmy diskontujeme a zohlednime tak piisobeni ¢asu.

Tabulka 39 Prehled diskontovaného CF v jednotlivych letech (viastni zpracovaini)

(Kc) 2017 2018 2019 2020 2021
Diskontované CF 1952013| 2661999| 2475932 2302 794 2142 016
Kumulované diskontované

CF 1952013| 4614012 7089944 9392 738 11534 754
(K¢) 2022 2023 2024 2025 2026
Diskontované CF 1992759| 1843842| 1695584 1559 140 1433727
Kumulované diskontované

CF 13527 513 - 17 066938 | 18626078 20 059 805

Z tabulky je patrné, Ze penéZni piijmy piekonaji pocatecni kapitalovy vydaj v prubchu ro-
ku 2023. U statické metody tomu bylo na konci roku 2021. To je zptsobeno tim, ze stejné
penize v budoucnu maji niz§i hodnotu, nez v soucasnosti a proto se doba navratnosti pro-
dlouzila po diskontovani penéznich piijmu. Investici podle této metody samoziejmé pfi-
jmeme, protoze se kapitalovy vydaj splatil pfijmy plynoucimi z investice béhem jeji zivot-

nosti.

11.3 Zhodnoceni efektivnosti investice

Ke zhodnoceni efektivnosti planované investice byly stéZejni dynamické metody. Jelikoz
zivotnost investice trva deset let, bylo potieba adekvatné zohlednit ptisobeni ¢asu, ¢ehoz

jsem docilil pravé pouzitim dynamickych metod. Vysledky statickych metod maji spiSe
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podpiirny charakter, nicméné i podle nich se da zjistit, jestli je nebo neni investice vyhod-
na. Pokud by totiz vysly jiz tyto ukazatele proti realizaci projektu, potom by prakticky ne-
mélo cenu zabyvat se témi dynamickymi, protoze zohlednéni ¢asu ma dopad na nizsi sou-
¢asnou hodnotu budoucich piijmu. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky hodnoceni efek-

tivnosti investice podle jednotlivych metod.

Tabulka 40 Vysledky hodnoceni efektivnosti investice (viastni zpracovani)

Statickd metoda Vypocitand hodnota | Kritérium pfijeti Rozhodnuti
Doba navratnosti 5 let <10 let PFijmout
Cisty celkovy pFijem 16 817 601 K¢ >0 K¢ Pfijmout
Dynamickd metoda Vypocitana hodnota | Kritérium pfijeti Rozhodnuti
CSH 5378 305 K¢ >0 K¢ Pfijmout
IRR 16,91% > 8,75 % Prijmout
Index rentability 1,37 >1 Pfijmout
Doba navratnosti 7 let <10 let Prijmout

Vsechny metody, které byly pouzity pro zhodnoceni efektivnosti investice, naznacuji, ze
tato investice je pro podnik vyhodna a méla by se ptijmout. Pocatecni kapitalovy vydaj se
spole€nosti vrati v pribéhu sedmého roku. Za dobu Zivotnosti by méla investice pfinést
podniku zisk ve vysi vice nez 5 milionii korun, pfepocitanych na soucasnou hodnotu. Me-
toda vnitiniho vynosového procenta nam fekla, Ze pokud by diskontni mira podniku byla
na urovni 16,91%, potom by Cistd soucasnd hodnota této investice byla rovna 0. Protoze
jsme pocitali s diskontni sazbou 8,75%, znamena to, Ze je zde pomé&mé& dostatena rezerva
a 1 kdyZ by se diskontni mira nepatrné zvysila, na vysledek hodnoceni efektivnosti by to
nemélo vliv. Index rentability vySel 1,37, coz ndm tika, Ze kazda koruna vynalozena do
kapitdlového vydaje pfinese podniku penéZni piijmy ve vysi 1,37 K¢. Na zéklad téchto

vysledkd bych doporucil podniku realizaci tohoto investi¢niho projektu.
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12 CASOVA ANALYZA PROJEKTU

Tabulka 41 Prehled cinnosti spojenych s investici (vlastni

zpracovani)

Stavebni prace 1.7.2016 24.2.2017
Hrubad stavba 1.7.2016 31.10.2016
Rozvod elektrické sité 31.10.2016 15.11.2016
Instalace vzduchotechniky 18.11.2016 2.12.2016
Doplrikové prace 5.12.2016 24.2.2017
Vybér dodavatele 1.9.2016 31.10.2016
Pofizeni stroje 13.2.2017 24.3.2017
Vybér stroji 13.2.2017 17.3.2017
Koupé stroju 20.3.2017 24.3.2017
Instalace stroju 27.3.2017 7.4.2017
Zkusebni provoz 10.4.2017 21.4.2017
Zacatek provozu 1.5.2017 1.5.2017
IM1A 2017
Gervenes ‘zéFi lFﬁen listopad leden Unar bezen lduben lkvéten Gerven
1
[—
—
[E—
O
—
—

Obrazek 9 Ganttiv diagram (viastni zpracovani)

V tabulce 41 jsou zaznaceny hlavni ¢innosti spojené s pofizenim stroji a vystavbou haly a
nasledné jsou zaneseny do Ganttova diagramu. Cely projekt zac¢ina v ¢ervenci roku 2016
stavebnimi pracemi. Hruba stavba by méla byt hotova koncem fijna. Poté bude zajistén
rozvod elektrické sité, instalace vzduchotechniky a posledni fazi zajisti doplitkové prace.

Stavebni prace by mély byt dokonceny na konci Uinora.
V druhé poloviné biezna by mély byt pofizeny vSechny planované stroje, které by mély byt
poté nainstalovany. Start zkuSebniho provozu je naplanovan na 10. dubna 2017. Skute¢ny

zacatek provozu by mél potom zacit v kvétnu roku 2017 a mél by trvat po dobu 10 let. Po
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této dob¢ budou vSechny stroje pln¢ odepsany a bude se dale rozhodovat, jestli budou tyto

stroje nahrazeny novymi nebo budou pokracovat ve vyrob¢ do konce své realné zivotnosti.
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13 RIZIKOVA ANALYZA PROJEKTU

Analyza rizik bude zahrnovat identifikaci moznych rizik, jejichz dasledky by byly pro
podnik negativni, uréeni pravdépodobnosti vyskytu a jejich dopad na podnik. Dale budou

navrzeny moznosti k pfedejiti nebo omezeni tohoto rizika.

13.1 Identifikace rizik

Tabulka 42 Identifikace moznych rizik projektu (viastni zpracovani)

Riziko Dusledek
Nizsi poptavka po sadlu a loji Snizeni prodeje, objemu produkce a zisku
Spatna manipulace stroje obsluhou Snizeni kvality, prostoje
Poruchy zafizeni Snizeni objemu produkce
potér budovy Odstéka viroby, snen produce, prode-
je, zisku, penézni ztraty, zniceni stroju...

V prvni fazi rizikové analyzy doslo k identifikaci nejdtlezitéjsich rizik a naslednych da-

sledku, které by mohly ohrozit projekt.

13.2 Hodnoceni rizik

Tabulka 43 Hodnoceni moznych rizik projektu (vlastni zpracovani)

" Mira
Riziko Pravdelpodobnost dopadu | Celkem
vyskytu (1-5)
Nizsi poptavka po sadlu a loji 2 (5-39%) 5 10
Spatna manipulace stroje obsluhou 2 (5-39%) 2 4
Poruchy zatizeni 3 (40-59%) 3 9
Pozar budovy 1(1-4%) 5 5

Jako nejvétsi riziko se pii hodnoceni ukazalo riziko nizsi poptavky od odbératelti po sadlu
a loji. PrestoZe skutecnost tohoto rizika byla ohodnocena pravdépodobnosti 5-39% a jedna
se tedy spiSe o méné pravdépodobné riziko, dopad by byl velmi vysoky. Snizeni prodeja
by se musela pfizptsobit i vyroba, kde by doslo ke snizeni objemu produkce, tim i

k mensimu vytizeni stroji a k celkovému snizZeni zisku.

Druhym nejvétsim rizikem vysla porucha zafizeni, které bylo ohodnoceno pravdépodob-
nosti mezi 40-59% a spada tedy do tieti skupiny. Mira dopadu byla ohodnocena jako
sttedni. Zde by hodné zalezelo na povaze poruchy a délce odstavky daného stroje. Pokud

by se jednalo o mensi problém, ktery by bylo moZzné odstranit v pritbéhu nékolika hodin,
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dopad by byl nizky. Pokud by se ale jednalo o vétsi poruchu s dobou odstranéni nékolika
dnti / tydnd, jiz by se jednalo o velmi vysoky dopad. Z tohoto divodu je mira dopadu

ohodnocena jako stiedni.

Dal$im rizikem je moznost pozaru budovy. Toto riziko je velmi nepravdépodobné a bylo
hodnoceno pravdépodobnosti 0-4%, ale dopad tohoto rizika by byl obrovsky. M¢l by za
nasledek pferuseni vyroby, ochromeni provozu, zni€eni stroji a tim padem by byl dopad

obrovsky i na ekonomickou situaci podniku.

Spatna manipulace stroje obsluhou mé nejniz§i celkovy vysledek, protoze pravdépodob-
nost neni vysoké a dopad by byl spiSe nizsi, naptiklad, ze by n€kolik kusi bylo nekvalit-
nich. Celkova ztrata zpisobena timto problémem by tedy méla byt nizka.

Jako dals$i hlavni riziko se nabizi zvySeni cen vstupll. Protoze ale podnik dodéava vstupy

pottebné pro vyrobu tukl a loje sdm sobé€, nemuze tomuto riziku predejit naptiklad vhod-

nou volbou dodavatele.

13.3 Eliminace rizik

Tabulka 44 Navrh eliminace moznych rizik projektu (viastni zpracovani)

Riziko Opatreni
Podpora prodeje
Nizsi poptavka po sadlu a loji Sledovani a analyza trhu

Zajisténi vhodnych podminek s odbérateli
Skoleni zaméstnanc(i
Systém kontroly
Spravnd manipulace se stroji
Pravidelna kontrola a sefizeni stroji
Pozar budovy Pojisténi, dodrZovani bezpecnostniho fadu

Spatna manipulace stroje obsluhou

Poruchy zatizeni

Eliminace rizik zahrnuje nékolik opatfeni pro snizeni nebo ptredejiti konkrétnimu riziku. U
niz8i poptavky Ize riziko omezit spravnou podporou prodeje, analyzou trhu pro odhaleni
trendi v této oblasti nebo pro pochopeni kupnich tendenci zdkaznikl. Zajisténi si dobrého
vztahu a vyjednani dobrych podminek se svymi dodavateli je také dilezité pro predejiti

tomuto riziku.

Dikladnym zaSkolenim pracovnikd pfed pouzitim daného stroje v kombinaci s kontrolou

od nadfizenych v prubéhu prace muze piedejit Spatné manipulaci se strojem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

Dodrzovanim bezpecnostniho fadu lze omezit, nikoliv vSak eliminovat moznost pozaru
budovy. Proti nasledkim pozaru budovy se 1ze branit vhodnym pojisténim. Podnik ABC

a.s. ma pojisténou firmu jako celek, tudiz tohoto opatieni jiz vyuzivaji.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit efektivitu investicniho zdméru ve vybrané spo-
le¢nosti a doporucit pfijeti ¢i nepfijeti této investice.

Na tvod praktické ¢asti byla spole¢nost piedstavena véetné jejich vyrobkil a byla zpraco-

vana analyza silnych a slabych stranek spolecnosti a analyza ptileZitosti a hrozeb.

Préace se poté zabyvala analyzou hospodateni podniku, kdy byla provedena horizontalni a
vertikalni analyza vynosii a nékladd, analyza pomérovych ukazatelii a na zavér i1 Cistého
pracovniho kapitalu. Tato analyza byla provedena za 1éta 2012, 2013 a 2014, v¢etné srov-
nani vybranych ukazatelti s konkurenty. Analyza hospodaieni ukéazala, ze podnik byl kro-
me roku 2012, kdy doslo k odpisu pohledavky v hodnoté 21 miliond, ziskovy. Rentabilita
podniku byla krom¢ zminéného roku 2012 velmi dobra, rentabilita vlastniho kapitalu dosa-
hovala v roce 2013 i 2014 nad 20%. Stejné tak rentabilita aktiv se pohybovala v pomérné
vysokych kladnych ¢islech. Zadluzenost podniku kazdym rokem klesala a v roce 2014
dosahovala 56%. Co se tyce likvidity, bylo zjisténo, Ze podnik je malo likvidni a ve vétSing
pfipadd se béznd, pohotova i1 hotovostni likvidita pohybovala pod doporu¢enymi hodnota-
mi. Podnik ma vSak pro piipad nouze sjednany kontokorent s uvérovym ramcem 35 milio-
nl korun, ktery vSak ve sledovanych letech nebyl pouzit. Z analyzy ¢istého pracovniho
kapitalu vyplyva, Ze podnik neni schopen kryt kratkodobé zavazky z kratkodobého majet-
ku.

Spolecnost planuje potizeni nové tavirny, kvili neschopnosti té souc¢asné, zpracovat veske-
rou denni produkci. Vzhledem k prostorové naro¢nosti je nutné piistavba haly a pofizeni
Ctyt stroju. Tato investice by méla byt vzhledem k vysledkiim analyzy hospodateni finan-
covana z investi¢niho Givéru, na které dostava spolecnost ABC a.s. velmi nizkou Grokovou
sazbu. Pfed samotnym hodnocenim bylo potieba identifikovat penézni toky plynouci

Z investice a stanovit diskontni sazbu podniku, ktera vysla po odecteni inflace 8,75%.

Samotné hodnoceni efektivnosti investice bylo rozdéleno podle statickych a dynamickych
metod, pfi¢emz hlavni diiraz byl kladen na ty dynamické. Doba navratnosti investice vysla
5 let a Cisty pfijem z investice 16 817 601 K¢. Vzhledem k Zivotnosti projektu 10 let bylo
rozhodnuto o pfijeti investice dle statickych metod. U dynamickych metod vysla Cista sou-
¢asna hodnota kladné 5 378 305 K¢&, coz by naznacovalo pfijeti investice. Tuto domnénku
potvrdilo i vnitini vynosové procento, které vyslo 16,91%, a je tak mnohem vyssi, nez dis-

kontni mira podniku 8,75%. Index rentability vySel 1,37 a doba navratnosti investice pocCi-
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tana z diskontovanych penéznich toka 7 let. Ob¢ statické a vSechny dynamické metody
hodnoceni efektivnosti investice tedy vysly pro pfijeti této investice, coz je i mé doporuce-
ni.

Zaverecna Cast patfila Casové analyze projektu a rizikové analyze, kde byla identifikovana
hlavni rizika této investice a byla navrzena vhodna opatieni ke sniZzeni nebo eliminaci di-

sledku rizik.
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Vi Vynosnost investice
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2012

Oznaten AKTIVA tade Bidné uéetni cbdob Minude 6. obiabi
Bt Karokon Netto Netio
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 201 672057 -259079 412978 449047
A Pohledavky za upsany 28xladni kapitdl o002
8 Diouhodoby mayetek 003 539357 | -232065 307292 322567
B. L | Diounodoby nehmotny majetek 004 476 -2021 1455 1712
B. | 1| 2hzovaci vidsie 005
2. Nehmatne vysiedky vyzkumu 8 vyvoe 006 )
3| Software 0a7 3476 | -2021 1455 1712
4 | Oceniteing prawa 008 SRS
5| Goodwil 009 'y
6. Jiny diounogeby neamatny majetek 010 o .
7. | Nedoxontens dicunodady retvmotn) majeteN 011 s L/
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8 Il | Diounoaoty hmotny majetek 013 505381 230044 275337 289918
B IL 1.| Pazemky 014 3403 % 3403 3403
2.| Stavby 015 210748 L -52995 157754 156683
3 SEMNOMB MOTRS Wi Soubory maryh | 06 287074 | 176080 110994 109914
4., Pastiteiské celky trvatjen porostd M7 ;
5 | Dospéis 2vitata a jepch skupmy o118
8 | Jiny dlouhodoby hmotny majatek 018 236 236 236
7 | Nedokanteny dlouhodoby hmotng majetek | 020 2230 : 2230 5874
8 ;;uém 2alohy na diouhodoty heratng w2t 12976
9 | Ocefovaci rozdil k nabytemay majetku 022 1689 -969 720 832
B. W1 | Diouhodcby finanéni majetek 023 30500 30500 30937
B NL1.|Podily - ovladand osoba 024 | 20958 20958 21197
2 | Podily v udetnich @cnotkach 025 |
fatnym Ywem 4
3. Ostatni dlouhodané cenné paplry 8 podily | 026
iy - SR o | 2000 2000 2000
5.| Jiny dhouhodoby finanénl maatek | 028 7542 7542 7740
6. LPoﬁzwmy dloyhodoby Enanéni majelex 029 |
7 | Poskytnute zilohy na disuhcscty fn maj i 230 i }

Tak © Alas comalng 1ol S+ 0 Owvme



Oznateni AKTIVA tadex B&2né utetnl obdo Minuié 4¢. cbdobi
Bruttc [ Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. Obé2na aktiva 031 131062 -27014 104048 124311
C. I |zZasoby 032 22685 22685 22276
C. 1 1, [Material 033 4731 4731 5200
2. {Nedokontsad vjrobs a polotovary 034 6270/ 6270 5368
3 [Wrobky 035 5145 5145 5532
4. {Miadd 8 ostatni zvifats a jejich skupiny 036 ‘
5 [zoozi 037 6539 6539 6176
6. |Poskytnuté zalohy na zésoby 038
C Il |Diouodebé pontedaviy 038 5340 VAN 5340 4683
C. . 1. |Pohledavky 2 obchodnich vz:ahi 040 | /% w A\
2. |Pohledavky - oviadana nebo oviadajici oscbal 041 ' ) . ‘[
3. |Pohledavky - podstatay vitv 042 |\ 753 /
4 :’Ogm i: ‘s:om:uy. tieny arudsiva | 43 \%, R yal .'\,_{/
5. | Dicunodobé poskylnuté zéiohy 044 5340 nEs 5340 4683
6. |Dohadné Gtty aktivni 045
7. | Jiné pohledavky 046
& |OdloZens dafiové pohleddvka 047 l
C. Il [Kratkedobé pohiedavky 048 88114 27014 61100 84579
C. M 1. |Pohleddvky 2 obchodnith vziahls o049 77986 -27014 50972 70002
2. | Pohisdavky- oviddana neto ovlédajici osobs| 050 ‘
3. | Pohiedavky - podstatny v 051
4 :ohle_dlvkyza spoledniky. &eny drustva 052 )
5. |Sociaini zabezostent a zdravotni pojéténl | 053 L
8. |Stat - dafiowé pohiedavky 084 3850 3850 9119
7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 6255 6255 5345
8 | Dohadne ddty aktivni 056 !
9. | Jiné pohledavky 057 23 23 113
C. IV, |Kratkodoby finandni majetek 058 14923 14923 12773
C V1 |Penize 059 3678 3678 3143
2. {Uéty v bankach 060 11245 11245 9630
3 [Kratkodobé panné papiry a podily 061 |
4. | Pofizovany krdtkodoby finan&ni mayetek 062 [
D. 1 |[Cascveé roziigeni 063 | 1638 1638 2169
D I 1. {Nakisdy phdtich obdoo 064 1577/ 1577 1921
2 |Komplexni naklady pfistich cbocbi 085 |
3 EPﬁpﬂy prigtich obaobi | 086 | 61! 61 248




i PASIVA
b

Buvvbttmgnwlt obgabi | Stav v minulém utet. obdobi
6

PASIVA CELKEM

412978 449047

Viastni xapeal

1 Zakladnl kapaal

14000 14000

. | Zakladni kapal

14000 14000

2 |Viastnl akcie a viastni obehodai posily (<)

3 |2mény zakiadnino kapitdly

A Il | Kapitalové fondy

-256

Emvsni a2io

2 |Ostatnl kapitalové fondy

1 | Oced tozdily z ple | majetku & 2avazkl

-1152 -912

4. |Ocedovaci rozdily 2 plecandni pif pleménsch spolednosti

5. | Rezally z plemén spoletnastl

& [Rozdily = a1 pfi plomb x

1. |Rezenni fondy, nedditelny fond & ostatn| fondy 2o zisku

Zakonny rezervn| fond | Nedditeny fond

2 | Statutirni a ostatnf fondy

. IV | Vysiedex hospedateni minulych let

115509 111028

. [Nerazoéleny zisk minuiych et

115509 111028

2 [ Nauhrazend zirata minutych et

3 {Jiny vy h iych let

V[ Vysiedek hospodateni bédneho utatning obaobi (+/-)

4480

Cizi zdrom

301576 316050

I Rezervy

Rezervy podie 2viddtnicn prévnich piedoisi

2 | Rezerva na dlichody 3 podobné zavazky

3 | Rezerva na defi 2 pfijme

4 | Ostatni rezervy

" Dlouhodoté zavazky

11622 10296

111 | Zavazky 2 cbchodnich vatahi

~

Zavazky - oviddans neba oviadagci osobs

3 | Zavezky - podstatny viv

uer

L Cloadnt drud a k oZastnikim sdndeni

4. Zivarky ke spolednlki

§. | Diauhodebe piyaté zélony

402 401

& |Vydané divhopisy

7. | Diouhcdobé sménky k chrads

8. | Dokadng (Lty pashai

9. | Jiné 24vazky

lO.{OdloMﬂ'yd‘ﬂMm

11220 9895

T T A%am cOMANY 53 8¢ 0 Okdive



Otn:ml nsbnva m:et smvm;\m.omm Sinvmnlh:dea‘obm
B Il |Krétkodobé zavazky 05 154915 182992
B 1.1 [Zavazky z cbehodnine styku 108 100197 122925

2. | Zavarky - oviadara nebo oviddajici osoba 107
3 | Zavazky - podstatny viiv 108
4 | Zavazky ke spoletnikim, tenim dru2stva 2 k Géasinikbm sdruden | 108 31386 33114
5 |Zavaziy k zaméstnancim 110 105989 10251
6 | Zavazky ze sociainiha zabszoateni a 2dcavoinihe popdtdni "t 5378 5235
7. | 518t - dafiove zavazky a dotace 112
8. | Kratkodobé phiaté zaiohy 113
2 | Vyadané divhopisy 4
10. {Donadne oéty pasivni { 115 4200 8377
11, | Jiné 28vazcy \ 116 3155 3090
8. IV {Bankown! Uvéry B vipomaci 2 " 135039 122762
B W1 | Bankown! Uvéry dlounodobs 8 110023 122762
2 |Kritkodobs bankoun! (véry e 25016
3. | Kratkedobe finandni vypomact 120

C I |Casové rozidoni 2 5834 945

C 1 1. |Vydsje phigtich oddoty 2z 5834 945
2 | Vynosy piidtich obocbl 123




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2012

Oznadeni TEXT %&3) Skuteénost v Géetnim obdob!
bé2ném minulém
a b ¢ 1 2
L Triby za prodej zbodi o1 707187 590403
A Nékiady vynalo2ené na prodané zbot 02 562791 467689
+ Obchodni mare /Y By M 03 144396 122714
n Vykony S | ﬁ 04 1050634 976124
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B 1 Podfly v oviddanjch a fizenjch osobach | o024 i
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PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2013
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PRILOHA P V: ROZVAHA 2014
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|Rozdity z plemén obehodnich korparaci

. |Rozdily z ccenéni pfi pfenéndch obchodnich korporaci
Fondy ze zisku (f. 81+ 82)
1. Rezenni fond

2.| Statutarnl a ostaini fondy

Wysleask hozpodafan’ minulych let (F. 84 = B5 + BE)

1. |Nerazd@eny zisk minuljch let

2

. INeuhrazena rirdta minubych lat

. |diny wysledek hospodalenl nunubch lat
Wysledek hospodadeni b&Zného (Betniho obdabl {+1-)

[T R ]

lRoznodnul.\a o FAlchdch na wiplatu podil na zisku [

| .

Clzf zdroje

Rezerw
1. |Rezervy podle zviaginich préavnich pedpisi

{90+ 95 + 106+ 118)

(f. 91 a2 94)

2. |Rezerva na dichody a podobné zévazky

3. |Rezemva na daf 2 plijma

4, | Ostatni rezervy

Dilouhodobé zavazky

1.\ Zavazky z abchodnich veiahi

2. -Zéva:w.:.ﬁh;;u-a.n-i nebo ﬁmﬁiﬁ-mnha
3 Zaverky - posstamnpuv
4. |Zavazky ke spale&m’l:;fm"

8. 'Dlnuhndcl;i pil,la‘bé-zalnhy

6. |vydané diuhopisy

7. Diouhodose sménky k dhradé
8. |Dohadné ﬂct-y}:asr.\.-;ﬁ i

9

. Jiné zavazky
0.| Odlnzeny defiovy z8vazsk

{f. 96 aZ 105)

067
068
lct-]
07
o7
072
073

or4

a7s
V-]
o077
078
079
080

osz
083

101

102
103
104
105

409828 405449

e 17400 ¢ . Jerse

14000 14000

14000 14000

Tlgar 710

656/ 656

1503 1366

__________ T oD 2800/
2800 2300‘

=== == =5
121491 89264

121491 89264

== §ﬁé{¥;mmm.. p

- S oniel 261aséi
o 11699 6226/

11688

5?3?!



| ey | s st oot | desinl oot
| & | | e | 5 | 8 |
!B. 1, |rétkodobe zavazky {107 a2 117) 106 1443?6| 165909!
IB. 1. |Za\'azkj-zubchoun|cn vztahls 107 ‘ 905-42‘ 112799
! 2 Zavazty ovladana nebo ovladajici osoba | 108 | | .
l at zaum podstaing viv | 109 | | |
| |zmwmmm N | 28702| 31260
‘ 5, Zavazkvkzamés.mancnm 111 1.1.1.1-65 11017

6. zovazy 2 socnino zabezpotenta vovibo ot | 112 | 6279 5943
! 7. Stét - daiove zavazky a dotace ‘ 113 5{}32I” |
‘ |Kra1noaunepruab¢zamhy ‘ 14 | B

B, Wydané dlumplw - 115 |
_ 10. nwaunem,«mwnr T " 218('1']““ 3034
! 11. Jlnéz&uarkr _ | 17 ‘ __ | 162 i 135é'|
|E. v, Bmkmuvaryawpunml {f 119 a2 121) {118 | ?5101!". ------- -89717':
BN, 1. lbnomivey gt o Cst01 * soan

2. |Kr.!ﬂmdubé mkwnrwéry _ | 120 | ) SR 276-
i 3. |Krétkecabé finanéni vipomeoc T '|2'| T h -| I -
T ooy | e 7 e o8
C. 1. 1. |Vidale piiéticn obdobi ‘ 23 6597 8016_|

124 |

2. |Vym&r pﬁmch Dbclohl



PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2014

| Dznateni | TEXT [ Gisl | " Shutstnost v aatnim obdabl |
| Fdku —

. ; | . | sluacr:aném rnm;lém |
| L [Traoyza eosej oo o1 755839 ?24135|
|A.. Nkt vymalotens na prodans 2002 | 0z |_ ______596?64! 572135

+ Obchodni marze {F 01-02) 03 1550?5\ 152050'
n ony .05 8207) I 2 1093649, 1037621
| .||. 1, |Tr2t.r.' z8 Dro{!ej vlashn:hvg.rrubkuasluteb | 05 | ) 512480 459?70|
| 2 |Zména stavu zésob viasti &innosti 06 . -219| 2461
i 3 |Akuvaua = l}? . ...581408|. 545390
|B. 1, |Spm|‘eoa rnatenaluaanengm i | 09 | _ 8834?9 aﬁ?_-QBOI
B 2 lsumy B 10 69733 64689
| * _“!Priuana hednota (F. 03 + 04 - 05) 1" © 299512] 261802
Ic: Osconi nakiacy ewae |12 | R
Ic 1. | Madové néidady _ | 13 | __1523:3‘1 1432?1
|C. 2. Odmény Elenim orgéni obchodn korporace 14 | | |
c. 3 |Nslcladgnasonélnuzabezpeéenrazuramlmpq-shém . 15 E 49450| 46318
|C. 4, |Socanl mikladr | 15 | 33g2 ) 32 13|
N L 2712 3009
=] |de|sy|:|luuhmobéhu nehmotnéno a hrm‘i.néhomﬂjelku i i 13___| ] 4539u|_ _ 435371
1II. {Trity 2 prodege dlouhodobého mamlku a materigly (f.20e 21y 19 18?9i 784
| 1] 1 Trzbyzprodajedlnuhmobéhn majetku == | Eﬁ E 98-; _ ‘193|
L |Tr2b'.'zproﬂe;ema1analu . 21 | ) 895 586,
|F. |Zﬁa!a‘ocr.wa cena prodaného dlouhodobého majetiu a materidi | rze2a) | 22 | __1'0-331 : 509|
'F. 1 Zistatkous cena prodaného diouhadobého majetu 23 349| _ i
IF. 2 Prodany materal 24 739, 509
=5 et | 758 o6,
| . |Ostami provozni vinosy i : | 2 | 3605| 4640
H. |ostatni provozni néaklady s 27 2981| ‘1823|
i V. |Ffevu-d provoznich winosi i 28
FENEE ) [T ST
| 30 i 47910 24192:

IF.11-12-17- 18 +19- 22 - 25 + 26 - 27 + [-28) - (-29))



| ! sledovanam minulém |
Lo | b |« 1 2 !
Do Tidhy 2 prodeje oennich pepitt a podil Y | |
IJ. !Prodané DM papiry a podily | iz |
| Wil .Wnuwz diouhodobéhe finanénine majetku {f 34 a2 3§) | 33 ! SE ‘ Z |
e :?::r? 2 podild v oviddanjch ososdch a v Obelnich jednotkach pod podstatnym 24 | | |
l VI 2. |winosy 2 estatnich diouhadebych cennjeh papind a podil | 35 I ' !
Vil 3, |wmy z ostatnihe diouhedobého fingngniho majetku | 38 . | |
| Wl Wnusyz kr&mmubéno finanéniho majatku l 37 ‘ | ) |
ILe Maklady z finanéniho majetiu 38
I "uc. ) |Wmsy z pr'\e;anénr' cennych papinh a dervits - . I a9 ‘ . | - |
L - |mmu” plecanéni cannjch papiri a derivall Il | 40 ‘ i ) | B |
‘M.. = Zména stavu rezervaopravn;u:h p-olniekveﬁnan&nwasu (4] = 41
X Wnosove Lroky —— ‘ 42 | 333| 340
|N |Hah|aﬂmudc)' T TG 4 1939 2521|
K, IDmlnanantm vynnsy a4 | ] 921 | 81'13
Io. '_ Ostatn finanéni nsmae,- - '“| 45'| 43§_35 3596
¥l |Pramd finanénlch winosd a6 |
||:|, |Pfemﬁnanb“|d1 - I _ | | 4?. .I | s il |
ok gt o DARTPIS S S ol o Ee
lQ. Daﬁzlflljlll'!'-ﬂzabéznuuanmsi il {fsnosu. 49. 5 821?“'_ 4 5433
a1 spisina 50 | 2307
= SRR i ARRENLC ) AR
[ = Walsdekhuspodaremzabéinw Einnost  (h30e48.a5) | 52 [b R 34511! T 31351|
R. |Mlmnr‘ehdrlé| naklady | B4 |
IS. ﬂshmmzmmmnmnm' mun 5“5?]........_.. - | S - e SR .
i e T TEEIETD i 1 e
= | o . —r | — =: ] |
‘ Mmofa.anywsledek hospodafenl Bl (7. 53 - 54 - 65) | 58 | | sl _356|
|T |Premmmlu mmladkuhf:warenrsmlecnmamw] ' .59 ‘ [ R B _
= Waledeh hospodafen za ucetni abdob (+#-) (r 52 + 68 - 59) 60 | 34811, 32227
| s s | o [



