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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je zhodnotit investi¢ni zamér nakupu vyrobni linky na zpracovani
plochého skla. V teoretické Casti jsou uvedeny informace z oblasti investic, financovani in-
vesti¢nich projekt, analyzy vyvoje hospodateni spole¢nosti, hodnoceni efektivnosti investic
a rizika pfi investicnim rozhodovani. V analytické ¢asti je charakterizovana firma, ve které
je diplomova prace zpracovana. Dale je provedena analyza soucasného stavu pomoci PEST
analyzy, analyzy vyvoje hospodafeni a SWOT analyzy. V posledni ¢4sti je predstaven in-
vesti¢ni zamér spolecnosti, na néjz je vytvoren projekt financovani. Investice je nasledné
podrobena metodam hodnoceni efektivnosti. Zavérem je provedena rizikova analyza pro-

jektu a vyhodnocena vhodnost jeho pfijeti.

Kli¢ova slova: investice, ¢istd souCasna hodnota, efektivnost investice, investi¢ni riziko, ka-

pitalovy vydaj

ABSTRACT

The aim of this master's thesis is to evaluate an investment plan a purchase of a production
line for manufacturing of flat glass. There is information about investments, financing of
investment plans, analysis of development of money management, evaluation of efficiency
of investments and dangers of investment decisions taking in a theoretical part. There is a
description of a company where the master's thesis is made in an analysis part. The next part
of the thesis is a PEST analysis of a current situation, analysis of a money efficiency devel-
opment and SWOT analysis. In the last part of the thesis, there is the company’s purpose
and there is also a blueprint of financing of it. Afterwards, the investment is put through to
methods that judge its efficiency. There is a risk analysis of the project and evaluation of

suitability of its approval at the end.

Keywords: investment, net present value, efficiency of investment, investment risk, capital

outlay
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UvVOD

Zékladnim cilem kazdého podniku je zajisténi vynosnosti a efektivnosti pii uskutecnovani
svych aktivit. Prameni to ze snahy zvysit trzni hodnotu podniku. K tomu je pottebné se ne-
ustale pfizpiisobovat dynamicky se ménicim vnitinim a vnéj$im podminkam, aby si podnik
zajistil konkurenceschopné postaveni na trhu. Nezbytnou soucasti konkurenc¢niho boje je i
investi¢ni rozhodovani. Reseni investic je soudasti strategického planu organizaci, a proto je
velmi dilezité se jimi zabyvat.

Analyzovana spolecnost potiebuje uspokojit rostouci poptavku po svych produktech a také
zvysit efektivnost vyrobniho procesu. Z toho diivodu se rozhodla pofidit novou vyrobni linku
na zpracovani plochého skla. Prace vznikne za ucelem odpovédi na otazku, zda investi¢ni

projekt uskutecnit a z jakych zdroji jej mé podnik financovat.

Prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Prakticka ¢ast je dale ¢len¢na na Cast
analytickou a projektovou. V teoretické ¢asti jsou uvedeny nezbytné informace a fakta z ob-
lasti investi¢niho rozhodovani, zdroju jejich kryti, stanoveni finan¢niho zdravi podniku a
posouzeni rizika pfi realizaci projektu. V praktické ¢asti jsou tyto poznatky aplikovany na
konkrétnich podminkach a datech z vybrané spole¢nosti. V pocatku praktické ¢asti je spo-
le¢nost charakterizovana. Nasledn¢ je provedena analyza jejiho vnéjsiho prostiedi prostied-
nictvim PEST analyzy. V dalsim kroku dochazi k analyze vnitiniho prostiedi a k analyze
vyvoje hospodateni spolecnosti. Vystup analyzy vyvoje hospodateni je srovnan s odvétvo-
vymi parametry. Déle je pomoci nestrukturalizovanych rozhovorli vytvofena SWOT ana-

lyza.

V projektové ¢asti je nejprve piesnéji predstaven investicni zamér spolecnosti a predpokla-
dané piinosy z jeho realizace. Po stanoveni piedpokladanych penéZnich tokl z investice je
provedeno ekonomické vyhodnoceni investice pomoci statickych a dynamickych metod
hodnoceni efektivnosti. Dale je vytvofen plan financovani investice pomoci internich a ex-
ternich zdroju. Poslednim krokem je provedeni rizikové analyzy projektu, kde jsou specifi-
kovany faktory, které negativné ovliviiuji pribéh investi¢niho zdméru. Po té jsou navrhnuty

kroky na jejich eliminaci.

Spolecnost se kviili tuhému konkurencnimu prosttedi a specificnosti své ¢innosti nepieje byt

v diplomové praci jmenovéna a jeji nazev tudiz neni uveden.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

vvvvvv

niho zaméru ve vybrané spolecnosti. Ke splnéni vytyCeného cile je potfeba ekonomicky
zhodnotit efektivnost navrhované investice s naslednym vybérem zdrojii financovani na jeji
realizaci. Dal$im cilem je zhodnoceni rizikovosti realizace projektu. K ziskdni vhodné in-
formacni zékladny na provedeni projektu je stanoven cil, slouzici k analytickému zhodno-
ceni soucasné situace v podniku pomoci metod PEST analyzy, analyzy vyvoje hospodaieni
a SWOT analyzy. Vysledkem prace bude vysloveni ndzoru, zda danou investici provést ¢i

nikoliv.

Pti psani prace je vyuzito riznych metod. Zékladnimi jsou analyza a syntéza. Tyto postupy
budou detailn€ vyuzity pfi provadéni analyzy vyvoje hospodateni spolecnosti, kde se bude
analyzovat struktura polozek tcetnich vykazl a jejich zmény. Po té nasleduje srovnani zis-
kanych informaci s odvétvim. V dalsi ¢asti analyzy vyvoje hospodateni budou z dat u¢etnich
vykazl pocitdny pomérové a slozené ukazatele. Pfi uskute¢iiovani téchto postupi je vyuZzita
metoda dedukce pro blizsi objasnéni pfi€in zjisténych trend a jevl. Postupy syntézy budou

pouzity pii vytvoireni SWOT analyzy spolecnosti.

K ziskani informaci k provadéni veSkerych analyz budou vitanym pomocnikem interni fi-
remni dokumenty. K vytvofeni adekvatnéjSich nazord na zjisténé skutecnosti budou slouzit
nestrukturalizované rozhovory s odpovédnymi pracovniky firmy z oblasti ucetnictvi a con-

trollingu, pfi nichZ 1épe budou pochopeny a objasnény vzniklé jevy.

Dulezitou a samostatnou kapitolou prace bude vyuziti metod na zhodnoceni efektivnosti in-
vestice. Tyto metody jsou roz¢lenény na dynamické a statické podle toho, zda respektuji
faktor Casu ¢i nikoliv. Pfi vypoctech budou vyuZita ziskana data z pifedchdzejicich analyz,

dokumentii a rozhovord. Na datech budou aplikovany jednoduché matematické operace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNi PROJEKT

-----

se subjekt ekonomiky (stat, podnik nebo jednotlivec) vzda soucasné spotieby s cilem zvySeni

produkce statkti v budoucnosti.
Marek (2009) investice ¢leni podle dvou zakladnich pojeti:

Z. makroekonomického pohledu investice piredstavuji dnesni uziti Gspor, pficemz se inves-

tor vzdava dnesni spotieby za ucelem dosazeni budouci vyssi spotieby.

Z podnikového pohledu ptedstavuji investice penézni vydaj, u n¢jz mizeme ocekavat jeho

pfeménu na budouci penézni piijmy behem delSiho ¢asového tiseku nez jeden rok.

1.1 Klasifikace investi¢nich projekti
Ke klasifikaci investic existuje cela fada pohledd. Mezi ty nejCastéjsi patii:

1) Z hlediska financovani, u€etnictvi a dafiové legislativy rozliSujeme tyto tii druhy

investic:

Finanéni investice se pouzivaji na obstarani financniho majetku dlouhodobého i kratkodo-
bého. Podnik k jejich realizaci potfebuje volné financni prostfedky. Tyto prostiedky pak
vhodné vyuZije k provedeni investi¢nich zaméri, ¢imZ plivodni prostiedky zhodnoti. V praxi
se jedna o pofizeni riznych dlouhodobych a kratkodobych cennych papirii, poskytovani ptij-

¢ek nebo ulozeni prostiedkll na terminovaném uctu. (Kassay, 2015, s. 14)

Hmotné investice jsou investice do dlouhodobého hmotného majetku, které vytvareji nebo
roz8ifuji vyrobni kapacitu podniku. Jedné se o vystavbu novych budov, staveb, ndkup po-
zemku (bez ohledu na poftizovaci cenu), strojii a zafizeni potiebnych k ¢innosti podniku,
trvalych porostli, dospélych zvifat a jejich skupin s vys§i cenou jak 40 000 K.

(Synek, 2011, s. 288)

Valach (2010) doplnuje, Ze se do hmotnych investic nezahrnuji vydaje na opravy a udrzbu

majetku, smluvni pokuty nebo troky z prodleni.

Nehmotné investice obsahuji investice do dlouhodobého nehmotného majetku podniku.
Jsou to vydaje na nakup patentd, licenci, prav primyslového vlastnictvi ¢i know-how.

(Kassay, 2015, s. 15)
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2) Z hlediska charakteru reprodukce konstantniho kapitalu Polach (2012) ¢leni:

Obnovovaci investice pouze nahrazuji opotiebeny kapital. Jeho objem se tedy neméni. Méni

jen jeho vécna forma.

Rozvojové investice predstavuji zvysSeni objemu kapitadlu v podniku a v celé ekonomice.

Jejich zdrojem je akumulace.

Scholleova (2009) dopliiuje nasledujici ¢lenéni o investice regulatorni, které musi podnik
realizovat z ditvodu dalSiho pfeziti. Jedna se naptiklad o investice z nutnosti legislativnich

zmen.
3) Z hlediska vzajemného vlivu investic rozliSujeme:

PIné substitu¢ni investice se nemohou soucasné realizovat. Naptiklad to jsou projekty ty-
kajici se vyroby téhoz produktu, avSak za pomoci riiznych technologickych postupt. (Fotr,

Soucek, 2011, s. 18)

Z. &asti substituéni investice, zvané také jako ekonomicky zavislé. U téchto investic dochazi
v urcité fazi k volbé zakaznika a jeho rozhodovani mezi ur€itymi moznostmi realizace.

(Scholleova, 2009, s. 15)

Fotr a Soucek (2011) doplnuji, Ze tyto investice tvoti soubor, ktery ma plnit zadané funkce.
Pokud nebudou realizovany vSechny projekty daného souboru, neni splnéni zadanych kol
mozné.

Nezavislé investice mohou znamenat pfijeti i vice investi¢nich projektti najednou. Soub&zné
muze probihat i jejich realizace. Jejich spole¢né pfijeti nepfinese podniku zadny synergicky

efekt. (Scholleova, 2009, s. 15)

Komplementarni investice piedstavuje projekty, pfi jejichz realizaci dochazi k podpoie né-
kterych dalSich projektii. Proto je jejich posuzovani zavislé na fad¢ navazujicich projekti a

nelze je tudiZ brat izolovang.

4) Z hlediska vlivu na podnikovou ekonomiku a vécné naplné (tato dvé ¢lenéni se do

jisté miry kombinuji) rozliSujeme investice:

Investice do nového vyrobniho zarizeni je vétSinou nezbytna kvili ndhradé opotiebova-
ného vyrobniho zatizeni nebo dosaZeni Gispory vynaloZenych nékladl ve své ¢innosti. Firmy
nahradu provadéji bez uskute¢néni specialnich analyz a rozhodovacich procest. (DluhoSova,

2010, s. 129)
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Investice do vyzkumu, vyvoje a vyroby novych vyrobkii a hledani novych trhii jsou
hodné rizikové investice, jejichz hodnoceni je zna¢né problematické a slozité. Jejich posu-
zovani nelze provadét izolovang, ale ve spolupraci s navazujicimi projekty. (Fotr a Soucek,

2011, s. 19)

Dluhosova (2010) upozoriuje, Ze pfi tomto typu investice jsou nezbytné detailni analyzy a
pouziti naro¢nych metod, protoze dané investice jsou obvykle soucasti strategického planu

spolecnosti.

Investice na expanzi dosavadnich vyrobki a existujicich trhu jsou doprovazeny kom-
plexnéj$imi rozhodovacimi procesy. Vyzaduji provedeni prizkumu trhu. Podle vysledkt
priazkumu (odhad poptavky a budouci ceny vyrobku) se odviji rozhodnuti vys§iho ma-

nagementu firmy. (DluhoSova, 2010, s. 129)

Do tohoto ¢lenéni dale spadaji investice do inovaci informacnich systémd, investice na zvy-
Seni bezpecnosti provozu, bezpecnosti prace a investice, které zabezpecuji snizeni negativ-

nich vlivil na zivotni prostiedi. (Fotr a Soucek, 2011, s. 17)
5) Z hlediska typu penéZznich tokii z investice ¢lenime investice na:

Investice s konvenénim (klasickym penéZnim tokem), u nichZ po uskute¢néni kapitélo-
vého vydaje nasleduje jednosmérny tok penéznich pfijmi. Jedna se jen o zménu zaporného

toku na kladny. (Tetfevova, 2006, s. 50)

Investice s nekonven¢nim penéZnim tokem castéji stiidaji znaménka sméru penézniho
toku. Jedna se pfedevSim o investice charakteristické predpokladanou obnovou nebo rozsi-
fenim v pribéhu jejich Zivotnosti. (Fotr a Soucek, 2011, s. 19)

6) Z hlediska délky existence provadéni investi¢niho projektu déli investice Kislinge-

rova (2010):

Na zelené louce je investici bud’ nového podniku, nebo investici v samostatné vyseparované
organizaci matef'ské spolecnosti a to takovym zplisobem, Ze nema vliv na jiné ¢innosti pod-

niku.

V zavedeném podniku je investici v jiz fungujicim podniku. Zde je tieba brat v ivahu vza-

jemné interakce s ostatnimi ¢innostmi podniku.
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1.2 Proces pripravy a realizace projektu

Zpracovani projektu a jeho nasledna realizace je dilezitou podminkou uspéchu podniku
v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje. Proto je dilezité t€émto etapam vénovat

enormni pozornost. (Kislingerova, 2010, s. 283)

Celkovy pribé¢h investicniho procesu lze rozdélit do nékolika etap. Konkrétné se jednd o
faze predinvesticni, investic¢ni, provozni a posledni fazi tykajici se ukonceni a likvidace pro-

jektu. (DluhoSova, 2010, s. 131)

rozlozit na dalsi Ctyfi Casti:
1) Identifikace prileZitosti se zabyva objevenim vSech zajimavych investi¢nich
moznosti, které maji zajistit podniku splnéni jeho cilti. Zde dochéazi k shromazd’ovani

vsech informaci o zajimavych investi¢nich zamérech. Zdrojem informaci jsou vypra-

cované marketingové studie a strategie podniku.(Polach, 2012, s. 21)

2) Predbézny vybér je mezistupeil v procesu investi¢niho rozhodovéani mezi pfile-
zitosti a zpracovanim diikladné analyzy. Hodnoti se atraktivnost a realizovatelnost
projektu a jeho vliv na zivotni prostfedi nebo soulad se zdkony a standardy. (Kislin-

gerova, 2010, s. 284)

3) Technickoekonomicka studie ndm poskytne podklady potiebné pro rozhodnuti
o projektu. Zahrnuje pozadavky a moznosti souvisejici s uvedenim investice do pro-
vozni faze. Jedna se pfedevsim o rozpracovani technickych a finan¢nich pozadavku
na investici. Ve je podloZeno externi a interni analyzou firmy, pfi nichZ se analyzuyji
zakladni rizikové faktory a jejich dopad na spolec¢nost. Podle objevenych silnych a
slabych mist rozhodne tym odborniki o pfijeti nebo zamitnuti investi¢niho projektu.

(Fotr a Soucek, 2011, s. 28 - 33)

4) Rozhodnuti zda investici realizovat ¢i nerealizovat.
B) Investi¢ni faze se zaméiuje na realizaci projektu. V této casti je podle Kislingerové
(2010) dtlezité:
e vytvofit nezbytnou pravni, finan¢ni a organizacni zdkladnu,
e ziskat potfebnou technologii,
e vybrat dodavatele vSech surovin a komponentii potfebnych k investici,

e ziskat potfebny majetek,
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e zabezpecit personalni pozadavky,

e zahgjit zkuSebni provoz.

C) Provozni fazi je potteba podle Fotra a Soucka (2011) chapat z kratkodobého i dlouho-
dobého hlediska.

e Kratkodoby pohled — zaobira se uvedenim projektu do provozu, kde mohou vznikat
problémy spojené s nezvladnutim technologického postupu, s nezvladnutim obsluhy
vyrobniho zatizeni nebo spojené s neadekvatni kvalifikaci zaméstnanc.

¢ Dlouhodoby pohled — tyka se strategie, podle niz projekt vznikl, konkrétn€ vynost a
nakladl investice. Pokud zvolend strategie nebo piedpoklady realizace jsou chybné
ureny a nastaveny, miize byt realizace projektu pfili§ ndkladna nebo dokonce i ne-
moznd. Investiéni zdmér je pak odsouzen k neuspéchu.

D) Fazi ukonceni a likvidace projektu mizeme charakterizovat jako zavére¢nou fazi zi-
votnosti investice. Obsahuje hlavné ¢innosti spojené se zastavenim vyroby a s ukonce-
nim Zivotnosti investice. V této fazi dochézi k prodeji likvidovaného majetku a vzniku
nakladt s tim spojenych, demontazi, sanaci lokality nebo k prodeji prebytecnych zésob.
Vysledkem této faze je likvidacni hodnota projektu, ktera se rovna rozdilu mezi piijmy
a vydaji béhem likvidace. Likvida¢ni hodnota je soucasti cash flow v poslednim roce

zivotnosti investice. (Dluhosova, 2010, s. 133)

1.3 Funkce investic
Drabek a Polach (2008) uvadi 3 funkce investic:

Kapacitni funkce spocivad v tom, Ze statky vybudované investici vytvaii novou kapacitu.
Vytvoteni nové kapacity nemusi znamenat zvétSeni, ale pouze jen obnovu soucasnych ka-
pacit. Tato funkce je spjata s celkovym rozvojem ekonomiky a pozitivné ovliviiuje riist pti-

dané hodnoty.

Niakladova funkce je soucasti a modifikaci kapacitni funkce. VyuZiva vztahu mezi jednot-
livymi vyrobnimi faktory a jejich nahraditelnosti. Mira této nahraditelnosti (substituce) je

omezena. Diky védeckému pokroku se vSak zvysuje.
Diichodova funkce se projevi na samotném startu investi¢niho zaméru, tedy v dobé, kdy
investice nepfinasi zadné efekty. Dichodové funkce spociva v tom, ze diky investi¢ni €in-

nosti vznika i ¢ast dichodl obyvatelstva ekonomiky.
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2  FINANCOVANI INVESTICNIHO PROJEKTU

Financovéani investic je Casto oznacovano jako dlouhodobé¢ financovani. Diivodem pro toto
oznacenti je fakt, ze pfeména investicniho majetku na penézni formu trva déle nez u obézného
majetku a penézni prostfedky jsou v ném vazany po delsi dobu nez jeden rok. (Valach 2010,

5. 288)

Pfi financovani investic by firma méla respektovat zlaté bilan¢ni pravidlo, a tudiz dlouho-
doby majetek kryt dlouhodobymi zdroji. Pokud podnik financuje investice do dlouhodobého
majetku pomoci kratkodobych zdroja, hrozi finanéni obtize v souvislosti s jejich splatnosti.

(Marek, 2009, s. 401)
Polach (2012) uvadi, Ze pti tvorbé vhodné struktury zdroju jsou duilezité nasledujici faktory:

e ckonomické postaveni podniku,
e kvalita investi¢niho projektu,

e pozadovana mira zhodnoceni,

e pisobeni faktoru Casu,

e ceny jednotlivych zdroji financovani projektu.
Podle Valacha (2010) ma financovani investic néasledujici zakladni cile:

a) Zajistit a ekonomicky zdivodnit rozpoctovanou vysi kapitalu na danou investici spl-
flyjici poZadovanou miru vynosnosti.

b) DosaZeni co nejnizsich primérnych nakladii kapitalu u dané investice.

¢) Financni stabilita nesmi byt naruSena.

d) V kooperaci s jinymi nastroji vytvofit tlak na efektivnost investic.
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2.1 Rozdéleni zdroji financovani

Vlastnictvi zdroji

vlastni cizi
zisk podnikova banka
interni
odpisy rezervy na dichod
=
'S
S
=l
N
=
(<
>
o=
= uvéry finanénich instituci
vklady vlastnikti
dluhopisy
terni .
externt dotace a dary financni leasing
obchodni Gvéry
rizikovy kapital
ostatni zavazky

Obrazek 1 Zdroje financovani investic (Kislingerova, 2010, s. 318)

Zdroje financovani rozdé€luji Synek a Kislingerova (2015) podle piivodu kapitalu na:
Vnitini (interni zdroje financovani) — zdrojem kapitalu je podnikova hospodatska ¢innost,
jejimz vysledkem by mél byt zisk, resp. odpisy, dlouhodobé rezervni fondy nebo prostredky

uvolnéné rychlejSim obratem kapitalu.

Vnéjsi (externi) zdroje financovani — tento druh kapitalu do firmy pfichazi z vn€jSku mimo
podnik. Zde jsou hlavnimi zdroji vklady a podily zakladatelt, vlastnikii a spoluvlastnikd,
dluzné upisy, Gvéry ¢i leasing atd.

Fotr a Soucek (2011) Cleni zdroje financovani 1 podle vlastnictvi. Zde se rozdéluji zdroje na

vlastni zdroje a cizi zdroje.

Vlastni kapital je tvofen vSemi internimi zdroji financovani a ¢asti externich zdrojt finan-

covani. Vlastni kapital je bezpec¢ny zdroj financovani investic a neni jej potieba splacet.
Cizi kapital je spjat s thradou nakladt v podob¢ urokd. Firma téz musi splatit vyptjceny
kapital. Vzhledem k této skute¢nosti predstavuje cizi kapital rizikovéjsi zplsob financovani

investic nez financovani z vlastnich zdroji.
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2.2 Vlastni zdroje financovani investic
Mezi vlastni zdroje financovani mtizeme tadit:

A) Odpisy dlouhodobého majetku, které jsou ¢asti ceny, jenz se v priabéhu jeho zivotnosti
systematicky cela pfemistuje do provoznich ndkladi podniku. Odpisy vyjadiuji penézni

opotfebeni majetku z hlediska fyzického a moralniho. (Marek, 2009, s. 402)
Tettevova (2006) zvyraznuje dveé dulezité funkce odpist:

1) Odpisy jsou nakladova polozka — ovliviiuji hospodaisky vysledek, danovy zaklad a
rentabilitu podnikani.

2) Jako dlouhodoby interni vlastni zdroj mohu byt pouzity k obnové opotiebovaného
investicniho majetku, rozvoji podniku nebo jako zdroj pfi zvySené potiebé obézného

majetku.
Odpis je soucasti provoznich nakladu, ale zaroven neni penéznim vydajem.

Podle Valacha (2010) jsou odpisy na rozdil od zisku relativné stabilnim zdrojem financovani

a to diky témto charakteristikam:

e (QOdpisy nejsou ovlivitovany velkym mnozstvim meénicich se faktord na rozdil od
zisku.
e Jsou k dispozici i v pfipadé, Ze firma nevytvofila zisk a podnik dosahuje pouze svého

bodu zvratu.
Podle Tettevove (2006) odpisy také nepodléhaji zdanéni na rozdil od zisku.

Zobrazit co nejvice redlné celkové opotiebeni dlouhodobého majetku maji za tikol uéetni
odpisy. Danlové odpisy jsou nastrojem financni politiky statu. Dafové odpisy méné véro-
hodné zobrazuji reprodukéni proces v podniku a jsou siln€ ovlivnény jeho investi¢ni Cin-

nosti.

B) Nerozdéleny zisk je dlouhodoby vlastni zdroj financovani investic. Nékdy jej nazyvame
jako zisk zadrzeny. Je to zbytkova polozka po rozdéleni disponibilniho zisku a provedeni
ptidéla do fondi. Po odpisech je druhym nejvyznamnéjSim internim zdrojem. (Marek, 2009,

s.416)

Tettevova (2006) uvadi, ze zisk je povazovan za nejlevnéjsi financni zdroj. Nékteti ekono-

mové se domnivaji, Ze firmy dosahuji zisku zdarma a s jeho ziskdnim nejsou spojeny zaddné
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naklady. Toto tvrzeni je vSak popteno, pokud je brana v uvahu teorie nakladi uslé prilezi-
tosti.
Vyhody vyuziti nerozd€leného zisku jako zdroje financovani jsou:
e Snizuje finan¢ni rizika, které by vznikly pii vy$§im zadluzeni. Tim dochazi také ke
snizeni rizika vzniku nakladi zpiisobenych financni tisni.
e Neni spjat s pravidelnou vyplatou urokii nebo splatek jistiny.
e Nevyzaduje emisni naklady.

e Umoziuje realizaci investic s vyssi rizikovosti, na které nelze ziskat externi zdroje.
Mezi nevyhody zisku fadime:

e Nestabilnost — moznost neocekdvaného snizeni.

e Neexistence urokového danového Stitu.

e Mensi intenzita tlaku na efektivnost.
C) Do polozky ostatni interni zdroje financovani mizeme fadit predevsim penzijni fondy
pro zaméstnance a zdroje, které podnik ziska prodejem majetku. Penzijni fondy jsou typ
dlouhodobé rezervy, kterd je pouzivdna na uhradu starobnich dichodli zaméstnanci.

V Ceské republice zatim neexistuji. (Valach, 2010, s. 363)

2.3 Cizi zdroje financovani investic

A)Firemni (korporatni) uvér miiZze podnik mit ve dvou zakladnich podobéch:
1) Bankovni (finanéni) uvér je poskytovan komerénimi bankami, pojistovnami
nebo penzijnimi fondy. Investi¢ni projekty jsou ve valné vétsing ptipadi financovany
ze stiednédobych nebo dlouhodobych avért. Uvér je postupné umofovan splatkami

po celou dobu splatnosti. Ve vétsiné piipadi je poZadovana zaruka za poskytnuty

uver. (Fotr a Soucek, 2011, s. 51)
Tettevova (2006) popisuje nasledujici vyhody a nevyhody bankovnich avéri:
Vyhody
e Piijeti tvéru umozni dosahnout vyssi pruznosti v kapitalové struktufe a umozni rych-
lejsi reakei podniku.
e Podminky Gvéru jsou sjednany individualné podle podminek konkrétni firmy.

e Uroky z Gvéru jsou dafiové uznatelny naklad.
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Nevyhody

e [ze ziskat jen dany objem financi, navic po dosazeni urcité miry zadluzenosti je uveér
nevyhodny.

e K pfijeti je potieba zastava véci.

e Naklady a jistina musi byt v ¢as hrazeny bez ohledu na to, zda spolecnost dosahuje

zisku nebo ne.

2) Dodavatelsky uvér umoznuje odbérateli postupné nebo jednorazové splaceni po
sjednanou dobu vcetné troku. Ve své podstaté jde o odlozeni nebo rozlozeni platby
za poskytnuté vyrobky nebo sluzby. Urok neni obvykle vyjadien v procentech, ale je
soucasti jednotlivych splatek. (Fotr a Soucek, 2011, s. 51)

B) Financ¢ni leasing je mozné obecné charakterizovat jako pronajem, pii kterém po ukon-
¢eni sjednané doby dochazi k odkupu najaté véci jejim ndjemcem. V Ceské legislativeé se

muzeme setkat se synonymem ,,finan¢ni prondjem s naslednou koupi najaté véci.*

Jedna se o dlouhodob¢jsi druh pronajmu. Jeho délka se vétSinou rovna ekonomické zivot-
nosti pfedmétu leasingu. U finanéniho leasingu se obvykle pfenasi na najemce i povinnost
spojend s tdrZbou, opravou a servisem dané véci. Cena leasingu se skladéa ze souctu leasin-
govych splatek, leasingové marze a také ostatnich ndkladd pronajimatele, které se piesouvaji

na najemce. (Valouch, 2012, s. 9 - 10)
Tettevova (2006) uvadi nasledujici vyhody a nevyhody finan¢niho leasingu:
Vyhody

e Pomoci leasingu se podnik miize vyhnout problémim spojenych se solventnosti a
uveérovou schopnosti.
e Podminky leasingové smlouvy jsou sjednavany individudlné dle konkrétnich potieb.

e [Leasingoveé splatky jsou za urcitych podminek danové uznatelnym nakladem.
Nevyhody

e Financovani prostiednictvim leasingu je ucelové omezeno.
e Podnik musi disponovat urcitymi vlastnimi zdroji na thradu akontace.
e Pravo na uzivani je najemci omezeno. K podstatnéjS$im zasahiim (rekonstrukce nebo

modernizace) je potfeba svoleni pronajimatele.
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C) Dal$im externim zdrojem financovani mtize byt pouziti faktoringu a forfaitingu. Podle
Pavelkové a Knapkové (2012) faktoring slouzi k pravidelnému odkupu kratkodobych pohle-
davek faktoringovou spole¢nosti pied lhitou splatnosti. Faktoring je roz€lenén na pravy
(bezregresni) a nepravy (regresni) a to podle toho, ktery subjekt nese riziko nezaplaceni po-
hledavky. U pravého faktoringu odpovida za riziko faktoringova spolecnost, u nepravého
prodavajici.

Hrdy a Krechovska (2009) charakterizuji forfaiting, jako odkoupeni dlouhodobych a stied-
nédobych pohledavek pred uplynutim jejich doby splatnosti. Spolecnost, ktera pohledavku
odkupuje, se nazyva forfaiter. Jedna se o specialni finanéni instituci nebo banku. Casto na-

chézi uplatnéni v zahrani¢nim obchodé.

D) Venture kapital (rizikovy kapital) se jako zdroj financovani vétSinou vyskytuje u za-
¢inajicich mensSich a stfednich firem, které se jen velmi téZce dostavaji na kapitalovy trh

a nemaji dostatek vlastnich internich zdroju.

Venture kapital je kapital sdruzeny, ktery je vlozen pomoci rizikového fondu do zékladniho
kapitélu spolecnosti. Je vhodny na financovani projekt rozvojového nebo inovaéniho cha-

rakteru, kde investor predpoklada vysoké riziko. (Valach, 2010, s. 377)
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3 VYVOJ HOSPODARENI SPOLECNOSTI

Sledovani vyvoje hospodaieni slouzi k vyhodnoceni vykonnosti firmy, srovnani ukazatela
ve vztahu k odvétvi, k vyhodnoceni trendi a finan¢ni pozice spolecnosti. Informacéni vystup
z této analyzy slouzi jako podklad pro manazerské rozhodovani. Naopak vlastnikiim slouzi
ke stanoveni o¢ekavanych piijmi z dividend a volného cash flow. (Brigham a Ehrhardt,

2014, s. 96)

Block, Hirt a Danielsen (2014) dodavaji, Ze pied tim nez se pusti firma do pocitani ukazateli
a jinych vystupt z této analyzy, méli by jeji predstavitelé zvazit vliv inflace a jinych zdroji

zkresleni na finan¢ni vykaznictvi spole¢nosti.

3.1 Analyza stavovych (absolutnich ukazatelii)
Ruackova (2015) tvrdi, ze tato ¢ast se sklada predevsim z horizontalni a vertikalni analyzy.

Horizontalni analyza neboli analyza trendu se zaméfuje na ¢asové zmény absolutnich uka-
zatelll. Pro horizontélni analyzu je nezbytné, aby podnik adekvatné tvotil dlouh¢ ¢asové fady
vstupnich dat. Pro bezchybné provedeni je dale dulezité brat v uvahu interni a externi fak-

tory, které firmu ovliviiuji. Je dulezité se divat na horizontalni analyzu v $ir§im kontextu.

Horizontalni analyza bere data ptimo z Gi€etnich vykaza spole€nosti (rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, piipadné z vyro¢ni zpravy). Zmény kazdé polozky z vykazl se sleduji po fadcich

ucetniho vykazu a z toho prameni jeji nazev. (Sedlacek, 2011, s. 13)

Pteneseni zmén diilezitych polozek do grafické podoby je Casto pouzivanou a jednoduchou
metodou, kterd slouzi pro vytvoteni zprav o hospodatské situaci podniku a o informovani o

jeho minulém a budoucim vyvoji. (Sedlacek, 2011, s. 15)

Vertikalni analyza neboli strukturdlni analyza vyjadfuje objem jednotlivych polozek ve
vztahu k jejich celkovému objemu. Podily jednotlivych poloZek na souhrnné sumé vyjadiu;ji

strukturu. Jednd se o procentudlni vyjadieni. (Kubickova, a Jindfichovska, 2015, s. 93)
Pomoci vertikalni analyzy mizeme objasnit vyvoj veli€in v ¢ase, coz nam pomilZe pro vy-
tvofeni zavérl i pro analyzu horizontalni. Vertikalni analyza nam také umozniuje srovnani

veli¢in v riznych obdobich nebo mezi konkurenty. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 93)
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3.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Podle Sedlacka (2011) slouzi analyza rozdilovych ukazateli k analyze a fizeni finan¢ni si-
tuace podniku, hlavné likvidity. Rozdilové ukazatele autor oznacuje jako finan¢ni fondy.
Kazdy fond v sobé agreguje urcité stavové ukazatele aktiv nebo pasiv. Pokud provedeme

rozdil mezi souhrnem jednotlivych polozek, dostavame cisty fond.
Cisty pracovni kapital = ObéZna aktiva - Kratkodobé cizi zdroje (1)

Ruackova (2015) dopliuje, ze tento druh analyzy se perfektné hodi k Cistému pracovnimu

kapitalu a k hledani a stanoveni vhodnych zdroji k financovani obéznych aktiv.

3.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V této ¢asti se zabyvame ¢tyfmi zakladnimi okruhy pomérovych ukazatelt, které slouzi pro
informovanost uzivatelii. Potencionalni investofi nebo bezpecnostni analytici budou pie-
vazné uvazovat o vynosnosti kapitalu. Bankéti oekavaji informace o schopnosti firmy do-
stat svym zavazklim. Informace z téchto ukazatelii jsou samoziejmé vyhodné pro zamést-
nance podniku, jako jsou vedouci pracovnici ve vyrob¢, marketingu, lidskych zdrojich nebo

ve financich. (Block, Hirt a Danielsen, 2014, s. 58)

3.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Zobrazuji vztah mezi cizimi a vlastnimi finanénimi zdroji spolecnosti. Ukazuji ndm rozsah,
v jakém podnik pouZiva ke svému financovani zavazky. Je dilezité si uvédomit, Ze zadluze-
nost neni pouze negativni, ale jeji spravna vyse piispéje k vyssi rentabilité a trzni hodnote
podniku. V souvislosti se zadluzenosti je také tfeba pocitat s rizikem finan¢ni nestability.

(Sedlacek, 2011, s. 63)

Mezi nejpouZzivanéjsi vzorce patfi:

Celkova zadluZenost = Cizi zdroje / Aktiva (2)
Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital 3)
Urokové kryti = EBIT / Nakladové viroky 4)

3.3.2 Ukazatele likvidity

Kalouda (2016) uvadi, ze ukazatele likvidity jsou standardizovany podle ttiprvkového sché-

matu. Kazdy prvek srovndva objem kratkodobych zévazka (jmenovatel) s tim, ¢im mtize
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danou castku zavazku splatit (Citatel). Kazdy prvek se odliSuje riznou dobou splatnosti a

odlisnou mirou likvidnosti polozek v ném obsazenych.

Sedlacek (2011) zdiraznuje, ze nevyhodou téchto ukazatell je, Zze pouze hodnoti likviditu

podle kone¢ného zlstatku na dané polozce, ktera je velmi zavisla na budoucim cash flow.
Mezi nejpouzivanéjsi vzorce patii:

Bézna likvidita = ObéZna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje ®))
Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé cizi zdroje (6)

Hotovostni likvidita = Kratkodoby finan¢ni majetek / Kratkodobé cizi zdroje (7)

3.3.3 Ukazatele rentability

Sedlacek (2011) jednoduse tyto ukazatele definuje jako pomér zisku dosazeného podnika-
nim s vysi pouzitych zdrojl k jeho dosazeni.

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu méii schopnost podniku vyprodukovat nové
zdroje a dosahovat zisku s pouzitim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability maji da-
tovou zakladnu ve vykazu zisku a ztraty a v rozvaze. Jejich vyznam tkvi ve vyjadieni efek-

tivnosti ¢innosti a informativni schopnosti pro akcionéafe a potenciondlni investory. (Ric-

kova, 2015, s. 58)

Mezi nejpouzivang)si vzorce patii:

Rentabilita trzeb (ROS) = EBIT / Trzby (8)
Rentabilita celkového kapitialu (ROA) = EBIT / Aktiva 9)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapital (10)

3.3.4 Ukazatele aktivity

Podle Hobzy (2015) ukazuji ukazatele aktivity, jak podnik vyuziva investované financni
prostiedky. Dale pak méfi vazanost slozek kapitalu v jednotlivych polozkach aktiv a pasiv.
Analyzou aktivity zjistime pocet obratek jednotlivych sloZzek zdrojl, aktiv nebo jejich dobu

obratu.

Knapkova, Pavelkové a Steker (2013) ukazatele doby obratu charakterizuji jako dobu nutnou
k prechodu penéznich fondl pies vyrobu a zbozi znovu do penézni formy. Pfi posuzovani

doby obratu je dilezité posuzovat jeji trend.
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Mezi nejpouzivanéjsi vzorce patii:

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva (11)
Obrat dlouhodobého majetku = Trzby / Dlouhodoby majetek (12)
Doba obratu zasob = (Primérny stav zasob / Trzby) * 360 (13)
Doba obratu pohledavek = (Primérny stav pohledavek / Trzby) * 360 (14)
Doba obratu zavazki = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360 (15)

3.4 Analyza sloZzenych ukazateli

Kalouda (2016) definuje 3 skupiny slozenych ukazatelt:

Skupinové Fazené (nejéastéjsi) — zde je hierarchie vyjadiena piisluSnosti ke skupiné uka-
zatell. Existuji zde 1 neformalni vztahy uvniti skupiny nebo mezi skupinami.

Pyramidové soustavy — skutecné hierarchické soustavy, jejichz vazby jsou pyramidového
formatu a daji se vyjadfit pomoci matematickych operatori. Nejvyznamnéj$im zastupcem
pyramidovych soustav je Du Pont rozklad. Jeho vzorec je nésledujici:

ROE = Cisty zisk / Triby x Triby / Aktiva x Aktiva / Vlastni kapital (16)

Hobza (2015) uvadi, Ze Du Pont rozklad je zaloZen na postupném rozkladu rentability vlast-

niho kapitalu podniku.

3.5 Bonitni a bankrotni modely

Z — skore neboli Altmaniv model vychazi z poznatkt diskrimina¢ni analyzy a davé infor-

mace o financ¢ni situaci podniku. Pokud se trovein ukazatele Z pohybuje:

e mezi hodnotami 0 aZ 1,81, ma podnik velmi silné finan¢ni problémy,
e mezi hodnotami 1,81 — 2,99, mé podnik nevyhranénou finan¢ni situaci,

e v hodnotich 3 a vice, mé podnik uspokojivou finanéni situaci.
(Knapkova, Pavelkova, Steker 2013, s. 132)

Sedlacek (2011) definuje vzorec Z — skore pro podniky, které neobchoduji vefejné s akciemi

nasledovné:

Zi=0,717* A+ 0,847 * B + 3,107 * C + 0,420 * D + 0,998 * E 17)


https://managementmania.com/sk/rentabilita-vlastneho-kapitalu-roe-return-on-equity
https://managementmania.com/sk/cisty-zisk-eat
https://managementmania.com/sk/trzby-sales
https://managementmania.com/sk/trzby-sales
https://managementmania.com/sk/aktiva-assets
https://managementmania.com/sk/aktiva-assets
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Kde: A = Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva
B = Nerozd¢leny zisk / Celkova aktiva
C = Zisk pred zdanénim a troky / Celkova aktiva
D = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Ugetni hodnota celkovych dluht
E = Celkovy obrat / Celkova Aktiva

Index IN neboli index divéryhodnosti je ¢eskym hodnoticim indexem. Bere v potaz Ceské

specifické podminky a ma dobrou vypovidaci schopnost. (Rtickova, 2015, s. 135)

Kazdy prvek indexu ma ur¢itou vahu, ktera reprezentuje jeho vyznamnost. Vysledky ptivod-

niho indexu IN mtzeme reprezentovat nasledovneé:

e Vysledek IN vyssi jak 2 ukazuje podnik s dobrym finanénim zdravim.
e Vysledek IN mezi hodnotami 1 a 2 ukazuje, Ze neni podnik ani zdravy ani nemocny,
ale miize mit problémy.

e Vysledek IN pod hodnotou 1 ukazuje podnik se Spatnym finan¢nim zdravim.
V roce 2005 doslo k novelizaci indexu IN, véetné zmény jeho hodnoceni.
IN05=0,13A+0,04B+397C+021D+0,09E (18)
Kde: A = Aktiva/ Cizi zdroje
B = EBIT / Nakladové uroky
C =EBIT / Aktiva
D = Vynosy / Aktiva
E = ObéZna aktiva/ (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci)
Pokud je:

e vysledek IN vyssi jak 1,6, podnik tvoii hodnotu,
e vysledek IN mensi jak 0,9, podnik netvoii hodnotu (nici),

e vysledek IN mezi hodnotami 0,9 — 1,6, podnik je v Sedé zoné.

(Knapkova, Pavelkova, Steker 2013, s. 133), (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 233-234)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

4 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

V naésledujici kapitole jsou piedstavena kritéria, ktera jsou dulezita pro hodnoceni investic.
Nasledn¢ je charakterizovan postup hodnoceni efektivnosti a jednotlivé statické a dynamické

metody. U metod jsou uvedeny jejich silné a slabé stranky.

4.1 Kiritéria hodnoceni investic

Pokud chceme zhodnotit ekonomickou efektivnost investice, musime porovnat pocatecni
nebo postupné vynalozeny kapitalovy vydaj s kapitalovym efektem z projektu. Efektivnost
zhodnotime podle danych kritérii. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 91)

Poléach (2012) uvadi 2 cile hodnoceni ekonomické efektivnosti investic:

1) Podporeni investi¢niho rozhodnuti firmy — rozhodnout, zda projekt firma schvali
nebo jej odmitne, piipadné, ktery z nabidky projektt realizuje.
2) Podporeni finan¢niho rozhodnuti firmy — rozhodnuti o struktuie zdroji potieb-

nych k financovani investice.

Hrdy a Krechovska (2009) tvrdi, Ze pti hodnoceni efektivnosti investic ¢lenime kritéria podle
toho zda:
e pouzivaji faktor ¢asu (dynamické metody),
e nepouzivaji faktor Casu (statické metody),
e jaky efekt z investice berou za klicovy.
Autofi Cleni kritéria na:
Finan¢ni — efektem investice je oCekavany penézni ptijem nebo zisk z jeji realizace.
Niakladova — efektem z investice je Uspora nakladt. Marek (2009) uvadi, ze nakladova kri-
téria jsou vhodna v ptipadé€ se vzajemné vylucujicich projekta.
Podle Synka (2011) jsou dulezita tfi kritéria hodnoceni investic:
e Vynosnost —ur¢ena vztahem mezi vynosy a naklady, které jsou dtilezité pro provoz.
¢ Rizikovost — mira nebezpeci, ze firma nedosahne o¢ekavanych vynostl z investice.

e Doba splaceni — neboli stupei likvidity. Je to doba, za kterou se investice pfeméni

zpét do penézni podstaty.
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Tato kritéria se daji podle Tetfevové (2006) zobrazit do investi¢niho Ctyithelniku.

DNESNI , BUDOLICI
HODMOTA YYNOS HODMNOTA

—

LIKVIDITA

LCAS
NEJISTOTA

Obrazek 2 Investicni ctyruhelnik (Tetrevovd, 2006, s. 51)

4.2 Postup hodnoceni efektivnosti investic

Polach (2012) uvadi vstupni prvky pii hodnoceni efektivnosti investic:

Kapitalové vydaje — souhrn vSech vydajt spojenych s potfizenim investice.

flow.

Stanoveni nakladi na kapital — stanoveni zdrojti financovani investice a posouzeni
efektivnosti téchto zdrojl.

Zivotnost projektu — uréeni predpokladané doby, po kterou bude investice produ-
kovat cash flow.

Likvida¢ni cena — vynos z mozného prodeje pfedmétu investice po skonceni jeji

ekonomické Zivotnosti.

Synek (2011) uvadi nasledujici 4 kroky hodnoceni efektivnosti investice:

1)
2)
3)

4)

Stanoveni kapitalovych vydajli na investici

Predikce budoucich Cistych penéznich piijmu z investice a rizika dosaZeni danych piijmi
Stanoveni nakladl na kapital (diskontni miry) podle které budou oc¢ekévané piijmy dis-
kontovany

Vypocet soucasné hodnoty o¢ekdvanych vynosii a jeji nasledné porovnani s kapitélo-

vymi vydaji na investici
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4.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projektt slouzi dva druhy metod. Jejich rozdéleni

prameni z rozhodnuti, zda respektujeme faktor ¢asu ¢i nikoliv.

Metody statické nepocitaji s faktorem Casu a nezahrnuji ¢asovou hodnotu penéz do pro-
poctl. Jejich hlavni vyhodou je jednoduchost, nevyhodou pak neptesnost vypoctu. Nepies-
nost je tim vétsi, ¢im delsi je zivotnost projektu. Proto je jejich vyuziti vhodné u projektt

s kratkou zivotnosti do jednoho az dvou let. (Vochozka a Mulac, 2012, s. 278)

Metody dynamické pocitaji s ptisobenim faktoru ¢asu. Dulezité je diskontovani (aktuali-
zace) vsech vstupnich parametrt. Tyto metody zahrnuji kromé faktoru ¢asu i faktor rizika,

coz u statickych metod taktéz neplati. (Kislingerova, 2010, s. 288)

4.4 Statické metody hodnoceni efektivnosti investic

Metoda primérnych ro¢nich nakladi je dle Valacha (2010) metoda, kterd porovnava pra-
mérné ro¢ni naklady riiznych, ale srovnatelnych investi¢nich variant. Srovnatelnosti rozu-
mime, ze srovnavané varianty operuji se stejnym vyrobenym mnozstvim vyrobki a se stej-
nymi cenami vyrobkil. Varianta vykazujici nejmensi primérné ro¢ni naklady je nejvyhod-
néjsi.
Vzorec pro vypocet metody prumérnych ro¢nich nakladl je nasledujici:
R=0+ixK+V (19)

Kde: O —ro¢ni odpisy,

1 — poZadovana vynosnost (tirok) v (% / 100),

K — investi¢ni ndklad (obdoba kapitalového vydaje),

V — ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni ndklady — odpisy).

Pokud spolecnost uvazuje o tom, Ze na konci Zivotnosti pfedmét investice proda, musi do

vzorce zahrnout likvida¢ni cenu majetku a promitnout ji tak do ro¢nich primérnych nakladi.
Vysledny vzorec mé po té podobu:

R=0+i*K+V—-L/n (20)
Kde: L —likvidacni cena,

n — doba Zivotnosti investice.
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Metoda doby navratnosti je historicky prvni metoda hodnoceni efektivnosti investic. Ma-
zeme ji definovat jako pocet let, za které investice vyprodukuje takové provozni cash flow,

které pokryje kapitalové naklady s investici spojené. (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 414)
Vzorec pro vypocet je nasledujici:
Dn= — (21)
Kde: K —kapitalovy vydaj,
CF — ro¢ni penézni tok z investice.

Podle Pavelkové a Knapkové (2012) je jeji vyhodou, ze jednoduse ukazuje, kdy bude dana
investice zaplacena, coz je diilezitd informace u rizikovych projektd, pokud se rychle méni
vnitini 1 vnéj$i podminky.

Marek (2009) tvrdi, ze hlavnimi nevyhodami je nerespektovani faktoru ¢asu a to, ze metoda
nebere v potaz cash flow, které jde do firmy po uplynuti doby navratnosti. Prostou metodu

navratnosti Ize pouzit pouze v ptipad¢ konvencniho (rovnomérného) cash flow.

Metoda primérné vynosnosti investice povazuje za hlavni efekt investice jeji zisk v cel-
kové hodnoté nebo v primérné ro¢ni hodnot¢. Podle toho metodu pocitdme jako:

e Pomér priimérného ro¢niho zisku k celkovym investi¢nim vydajim.

e Pomér celkového zisku z investice k primérné ro¢ni hodnoté¢ dlouhodobého majetku

ve zbytkové ceng.

Vzorce pro vypocet primérné vynosnosti jsou nasledujici:

ROI = primérny ro¢ni zisk z investice / naklady na investice (22)
_ 211\1,=1 Zn
Vp =t (23)

Kde: Zn — ¢isty zisk po zdanéni v kazdém roce investice,
N — ekonomicka Zivotnost investice,
Ip — primérna hodnota dlouhodobého majetku investice v zlstatkové cené,
n — jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti investice.

Scholleova (2009) dodava, ze vybereme investici, kterd dosahuje nejvyssi procentualni hod-

noty. Déle dodéava, Ze nevyhody této metody spocivaji v tom, ze vyse vysledku efektivnosti
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investice je zavisld na ucetnich pravidlech organizace a jeji odpisové politice. Dalsi nevy-
hodou je podle ni srovnani minimalni pozadované miry vynosnosti investice s mirou vynos-
nosti celé firmy. Dochazi pak k tomu, Ze rentabiln¢ Spatné firmy pfijimaji rentabilné Spatné

investice.

4.5 Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic

Cista sou¢asna hodnota (NPV) je kli¢ovym faktorem hodnoceni ekonomické efektivnosti
investi¢niho projektu, protoze nejlépe vyhovuje rozhodovacim podminkam a pozadavkim
na hodnoceni jeho efektivnosti. Respektuje faktor casu a jako efekt z investice bere Cisty
penézni piijem. Vypoctem Cisté soucasné hodnoty ziskame absolutni efekt, ktery ndm inves-
tice pfinese, tim zjistime, o kolik se zvysi trzni hodnota firmy vlivem pfijeti této investice.

(Hrdy a Krechovska, 2009, s. 93)

Proto lze NPV zapsat jako:

n _CF
t=1 (14t

NPV =), -K (24)

Kde: CF; — diskontovany penézni piijem,
K — kapitalovy vydaj,
1 —urokova mira,
n — doba Zivostnosti investice,
t — Casova proménna.
V odborné literatuie, naptiklad Polach (2012) vysledek Cisté soucasné hodnoty interpretuje
nasledujicim zplisobem:
e (CSH > 0 — projekt je ptijatelny, jeho piijeti zvysi trzni hodnotu firmy,
e CSH < 0 — projekt neni pfijatelny, jeho piijeti nezajisti pozadovany vynos,
e (CSH =0 — investici nemtizeme ani doporu¢it ani zamitnout.
K poslednimu zmifiovanému piipadu CSH = 0 dodava Scholleova (2009), Ze u nékterych
ekonomi existuje rozsifeny mytus, Ze investici s touto hodnotou neni vhodné pfijimat, pro-
toze jeji vynos je nulovy. V ptipadé¢ NPV = 0 dojde k produkci ptesné takového efektu, ktery
spliiuje pozadavky na vynosnost poskytnutého kapitalu. Pokud tedy je NPV niZsi, nemusi to

znamenat, Ze je investice ztratovd. Muze to jen poukazovat na informaci, ze vlastniky poza-

dovana mira vynosnosti nebyla dosazena.
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Vochozka a Mulac¢ (2012) shrnuji hlavni pfednosti a nedostatky této metody. Mezi vyhody
fadi jeji pfesnou a srozumitelnou interpretaci a zohlednéni veskerych penéznich tokt spoje-
nych s investici. Jako nevyhodné vidi na této metod¢ to, ze velikost NPV je silné ovlivnéna
zvolenou diskontni mirou a dale pak nemoznost pouziti NPV u variant s riiznou velikosti

investované ¢astky.

Vnitini vynosové procento (IRR) je dalsi dynamickd metoda, kterd ma za efekt pfijem
z investice. IRR respektuje faktor Casu. Definovat jej mizeme jako urokovou miru, pfi niz
je soucasna hodnota penéznich piijmi z projektu rovna kapitalovym vydajim a CSH se

rovna nule. (Valach, 2010, s. 117)

Vzorec pro tuto metodu je nasledujici:

NPVy

IRR =iy + ———
NPVy+ NPVy

(iy — in) (25)
Kde: in— diskontni sazba, pfi niz je NPV kladna (NPVy),

iv — diskontni sazba, pfi niz je NPV zdpornd (NPVy).
Hodnotu IRR porovname s trokovou mirou. Pokud je:

e IRR vyssi jak zvazovana urokova mira — investici realizujeme,
¢ IRR nizs§i jak zvazovana trokova mira — investici nerealizujeme,
e IRR se rovna zvazované Urokové mife — je jedno zda realizujeme nebo nerealizu-

jeme.
Vzdy budeme preferovat co nejvyssi hodnotu IRR.
Marek (2009) definuje slabé stranky vnitiniho vynosového procenta:

e Nelze pouZit s nekonvencnimi penéznimi toky.
e Nelze pouZit pro rozhodovani o investicich s konvencénimi toky
o s riznou velikosti pocatecniho investicniho vydaje v prvnim obdobi,
o pfi razné vysi zvazované urokové miry v jednotlivych letech investice,
o pfi rizné dob¢ existence investice,
o pii odliSnych smérech investi¢niho toku.
Block, Hirt, Danielsen (2014) ptfedstavuji 1 modifikované vnitfni vynosové procento.
Jedna se o alternativni metodu, kterd kombinuje vnitini vynosové procento a ¢istou soucas-

nou hodnotu.
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Poléach (2012) charakterizuje index ziskovosti neboli pomér penéznich ptijmi ke kapitalo-
vym vydajim, jako pomér soucasné hodnoty odhadu budoucich penéznich tokl a investo-
vané &astky. Uzce souvisi s Gistou sou¢asnou hodnotou a vyuziva se v piipadé omezenych
kapitalovych zdroji. Déle je vhodné jej pouzit pfi uvazovani nad vybérem vyhodnosti jed-
notlivych investi¢nich projekta.

Vzorec vyuziva zndmé proménné z predchozich vzorct. Vzorec indexu ziskovosti je nésle-

dujici:

CF
n t
Yt=1

(a+it
r = (26)
Pravidlo I,:

e ], > 1 — uskutecnit investici,

e ],<1 — neuskute¢nit investici,

e [, =1 —nelze ani doporucit ani zamitnout investicni zamér.

Diskontovana doba navratnosti odstranuje nedostatky statické metody doby néavratnosti.
Tato metoda diskontuje hotovostni toky. Suma téchto tokl by se méla vyrovnat vysi vyna-

lozenych investi¢nich prostiedkd.

Vzorec této metody je nasledujici:

CF
DDy = 1+

27)
Kde: CF —ro¢ni penéZzni tok,

1 — diskontni sazba,

n —rok, za ktery se pocita.

Tato metoda je vhodna:

e pro projekty s kratkou dobou Zivotnosti,
e pro projekty s vysokym rizikem,

e jako dopliujici kritérium hodnoceni efektivnosti investic.

(Scholleova, 2009, s. 93- 94)
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5 RIZIKO PRI INVESTICNIM ROZHODOVANI

Nasledujici kapitola se zabyva definici rizika, analyzou rizika a jeho méfenim. Dilezitou

¢asti kapitoly je 1 klasifikace rizika podle riznych hledisek.

5.1 Definice rizika

Riziko reprezentuje Sanci, ze dojde k urcité nepiiznivé udalosti. V ptipadé¢ investice do fi-
nancnich aktiv nebo do novych projektt se jednéd o negativni situaci, kdy je navratnost nizsi

nez investor o¢ekava. O riziku lze uvazovat ve dvou rovinach:

e samotné aktivum — samostatny investi¢ni celek,

e portfolio — investice skladajici se z vice aktiv.
(Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 237)

Podle Polacha (2012) Riziko je nejistota o budouci situaci. Vznikd, pokud je vysledek ne-
jisty, ale pravdépodobnost rtiznych vysledki je zndma nebo ji lze pomoci urcitych metod

odhadnout.

Marek (2006) dodava, ze vznik rizika je zptisoben nejistotou pii finanénim rozhodovani.
Nejistota je urcitd nemoznost spolehlivého stanoveni budouciho efektu. Pokud se pti rozho-
dovani setkame se situaci, pii které pfesn¢ vime, co se stane, mluvime o absolutni jistoté. Pii

absolutni jistoté je riziko nulové.
Fotr a Hnilica (2014) charakterizuji riziko jako:

e pravdépodobnost ztraty,
e pravdépodobnost vyskytu udalosti, které zamezi nebo uvedou v nebezpeci dosazeni
cilt organizace,
e pravdépodobnost negativnich odchylek od ptivodné stanovenych cili.
Toto pojeti plati pouze u €istych rizik. V bézném provozu organizace se vSak projevuji i
rizika podnikatelska, kterd vedle negativni stranky maji 1 tu pozitivni.
Polach (2012) tvrdi, Ze riziko investovani spociva v tom, ze predem nevime vysledek inves-

tice. Prostfedky mohou pfinést zisk, ale také mohou byt nenavratné ztraceny. Jedna se o

moznost nenaplnéni ocekavani investora a s tim souvisejici netispéch zdmeéru investice.
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5.2 Klasifikace rizika

Riziko muzeme klasifikovat podle rtiznych hledisek:

1) Podle zavislosti / nezavislosti na podnikové ¢innosti ¢leni Polach (2012):

Riziko objektivni — nezavisi na aktivitach podniku nebo schopnostech mana-
zerl. Jedna se o prirodni katastrofy, politické udalosti, zmény v makroekono-
mické situaci, loupeze, podvody nebo teroristické utoky.

Riziko subjektivni — zavisi na ¢innosti podniku a jeho zaméstnanct. Jedna se o
neadekvatni technickou, persondlni a ekonomickou zajisténost, nedbalost nebo
nepozornost pracovniki.

Riziko kombinované — z ¢4sti zde plisobi jak objektivni tak subjektivni faktory.

2) Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji ve firmé charak-

terizuje Valach (2010):

Riziko systematické — pusobi v disledku zmén v celkovém ekonomickém pro-
stiedi a postihuje vSechny firmy bez rozdilu.
Riziko nesystematické — je jedinecné riziko a postihuje bud’ jednotlivé obory,

firmy nebo individualni projekty.

3) Podle jednotlivych ¢innosti v podniku ¢leni Valach (2010) na:

Riziko provozni — souvisi s provozem firmy — stavky, havarie nebo urazy.
Riziko trzni — souvisi s moZnym vykyvem v odbytu vyrobkii, zménach cen nebo
zmén ménového kurzu.

Riziko inovacni — riziko pii zavadéni novych vyrobkd, technologii a materiala.
Riziko investi¢ni — souvisi s alokaci finan¢nich prostfedkt do dlouhodobého ma-
jetku.

Riziko finané¢ni — riziko souvisejici s uZitim nejriznéjsich druht kapitalu a rizi-
kem nesolventnosti.

Celkové podnikatelské riziko — tyka se celkové uspésnosti ¢i netispésnosti pod-

nikani a projevuje se predevsim v trzni cené akcii a v hodnoté dividend.

4) Podle moZnosti ovlivnitelnosti rizika ¢leni Polach (2012):

Riziko ovlivnitelné — podnik jej miZe sniZit nebo Gpln€ eliminovat. Jedna se
hlavné o specifickd rizika zmény cen nebo kradeze.
Riziko neovlivnitelné — firma jej nemuze ovlivnit, protoze pisobi z vy$s§i moci.

Jedna se o rizika spojena s politickou a makroekonomickou situaci.
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5.3 Analyza rizika a jeho méreni

Analyza rizika je sled systematicky sefazenych operaci pro préci s rizikem. Sklada se

z téchto fazi:

1) Urceni kritickych faktori rizika investi¢niho projektu a jejich vyznamnosti — jejich
zmény velmi ovliviluji efektivnost projektu (cena realizace, vykon zafizeni). Vyznam-
nost faktoru se hodnoti pomoci citlivostni analyzy.

2) Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu — méfi se podle Cisté soucasné hodnoty.
Bodu zvratu dosahneme pii CSH = 0. Je to bod, kdy se investi¢ni vynosy rovnaji inves-
ticnim nakladtum. (Valach, 2010, s. 182)

3) Kbvantifikace rizika podle statistickych metod — Marek (2006) tvrdi, Ze pokud chceme
riziko méfit, musime definovat pravdépodobnost jeho vzniku. Ta se pohybuje v rozmezi

<0;1>. Cim vy$si je pravdépodobnost, tim vyssi je moznost, Ze dané riziko vznikne.
Polach (2012) konstatuje, Zze pravdépodobnost miizeme méfit:

e Subjektivné — opira se o nazory odbornikli z dané oblasti. Subjektivni méfeni pou-
zivame cCastéji nez objektivni.
e Objektivné — vychazi z opakovaného sledovani jevu a vysledkd ptisobeni tohoto

jevu.

Fotr a Hnilica (2014) dodévaji, ze pokud neméame k dispozici kvantitativni veliiny pro me-
feni rizika (pravdépodobnosti), mizeme pouzit k popisu rizika verbalni charakteristiky. Ri-
ziko pak mizeme slovn€ ohodnotit napiiklad jako velmi malé, malé, sttedni, vysoké nebo

velmi vysoké.

4) Priprava a realizace riiznych zpusobi sniZeni rizika — eliminaci rizik miiZeme prova-
dét dvéma zakladnimi zptisoby:
a) Odstranéni pri€in rizika — jedna se o ofenzivni pfistup k riziku, kdy se snazime o
sniZeni pravdépodobnosti vzniku rizikové udalosti.
b) Odstranéni nepiimych disledku rizika — jedné se o defenzivni pfistup. Cilem je
snizit negativni u¢inky rizika na pfijatelnou miru. K tomu ucelu se pouZzivaji pte-
vazné napravna opatieni.

Mezi konkrétni opatieni na sniZzovani rizika patfi:

e volba pravni formy podniku — kvili ru¢eni majetkem pii podnikani,

e stanoveni rizikovych mezi — horni hranice rizika,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

38

e diverzifikace rizik — jejich rozlozeni na zékladnu,

e rychld reakce na zmény v trznim prostiedi,

e d¢leni rizika mezi vice Gcastnikil investice,

o transfer rizika na jiné subjekty (dodavatelé, odbératelé, leasingova spolecnost),
e pojisténi,

e tvorba rezerv (zasoby, financni rezervy).

5) Priprava plani na korekc¢ni opatieni pro budoucnost

(Polach, 2012, s. 96 — 98)
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V této kapitole je piestavena spolecnost, ve které je provedena analyticka a projektova ¢ast
prace. Nejprve je uvedena zakladni charakteristika Cinnosti organizace, vyrobniho pro-
gramu, vize, poslani a hodnoty firmy. Nasledné jsou uvedeny informace o organiza¢ni struk-

tufe a o zaméstnancich spolec¢nosti.

6.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti

Spolecnost, ve které je realizovana tato diplomova préce, je soucasti mezinarodni technolo-
gické skupiny s vice jak 130 letou zkuSenosti na trhu. Skupina se za dobu své existence
zatadila mezi nejlepsi v oboru vyroby a zpracovani plochého skla. Vyrobky skupiny se po-
uzivaji pti vyrobé doméacich spotiebicl, elektroniky, 1é¢iv a ve vyrobé dopravnich pro-
sttedkli. V celém koncernu pracuje vice jak 15 tisic zaméstnanci. Své vyrobni zédvody a
prodejni centra ma koncern rozeset do vice jak 35 statii. V Ceské republice vyuziva spole¢-

nost dvé vyrobni centra.

Vizi spole¢nosti je ,,Stat se soucdsti zivota kazdého z nas.” Poslanim firmy je dosahovani
maximalni spokojenosti zdkazniki prostiednictvim individudlnich feseni, kterd jsou spjata
se zkuSenostmi a pouzitim nejnovéjsich technologii. Zakladni hodnoty spole¢nosti jsou de-

finovany nasledovné:

e Vim kdo je mym zakaznikem a vim, jak se k nému chovat.
e VaZim si téch, ktefi zlepSuji fungovani spolecnosti.

e Zavazné plnim dand pravidla.

e Na jednani jdu vcas a pfipraven.

e Aktivné se zapojuji do diskuze a do plnéni zlepSovacich navrhi.

Vybrana spole€nost se primarné zabyva zpracovanim plochého skla pro producenty doma-
cich spotiebict, vitrin, skel do trub a skel do chladicich boxi v nakupnich centrech. Spolec-
nost se déle ¢leni na dv¢ divize. Prace je provadéna v divizi A, kterd se orientuje na vyrobu
sklenénych casti dvitek trub (pfedni skla, vnitini skla a kontrolni panely), digestofi a skle-
nénych desek. Hlavnimi odbérateli jsou pfedni svétové znacky jako Indesit, Gorenje, Whir-

pool, Mora nebo Fagor. Divize dodava své vyrobky jako polotovary druhé divizi B.
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6.2 Organizacni struktura a zaméstnanci

Nejvyssim fidicim pracovnikem je jednatel. Pod né¢j spadaji jednotlivi vedouci dil¢ich usekt
spolecnosti. Jedna se o useky nakupu, kvality, udrzby a §tihlé vyroby. Pod jednotlivé mana-

zery usekl spadaji technici, kontrolofi a provozni zaméstnanci.

VR
Jednatel
) 4
V) -
Asistent
N
Vedouci nakupu Manazer kvality Vedouci udrzby Vedouci stihlé vyroby
Referent . . . S ovens
strategického nakupu Technik kvality Elektromechanik Technik stihlé vyroby
) g N
Kontrolor kvality Provozni zamecnik
NS NS

Obrazek 3 Organizacni struktura spolecnosti (interni materidly spolecnosti)

Vyvoj poctu zaméstnancil je spjat s dilezitymi zménami ve spolecnosti. Od roku 2010 po

rok 2013 dochazelo k rstu pracovnikli v délnickych i fidicich pozicich a to vlivem ptesunuti

MV

stvi a zvySenim efektivnosti vyroby. Timto krokem se ¢ast zaméstnanct stala nepotiebna.

V soucasné dobé je asi % zaméstnanctl z fad délnikl a zbyvajici ¢ast jsou fidici pracovnici.

Tabulka 1 Vyvoj poctu zaméstnancu v letech 2010 — 2015 (interni materialy spolecnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pridmérny pocet

. . 142 201 217 244 235 245
zamestnancu
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7 INTERNI A EXTERNI ANALYZA

V nasledujici kapitole je zpracovana interni a externi analyza podniku. K provedeni externi
analyzy slouzi analyza politického, ekonomického, socidlniho a technologického okoli
firmy. K vytvofeni zdkladniho interniho pohledu na organizaci slouzi SWOT analyza, ktera
nam ukéze slabé a silné stranky Cinnosti organizace a charakterizuje hrozby a pftilezitosti,
které¢ firmu obklopuji z jejiho okoli. Dalsi ¢ast interni analyzy je provedena v kapitole véno-

vané analyze vyvoje hospodaieni spole¢nosti.
7.1 PEST analyza

7.1.1 Politické, legislativni a ekologické faktory

Pti zpracovani skla musi firma dodrzovat celou fadu zédkond a smérnic. Vyhodou tohoto
druhu zpracovani je mala zatéz na zivotni prostiedi. Dalsi vyhodou je nepfili§ vysoky vznik
odpadu. Ve sklafském primyslu se podle smérnice ,,Integrované prevence a omezovani
zneliSténi“ sleduji emise oxidl dusiku, siry, chlorovodiku, fluorovodiku, oxidu uhelnatého,
tuhych znecist'ujicich latek a jinych t€zkych kovii. Dalsi dilezitou smérnici je ,,Schéma pro
obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plyna*.

Z hlediska zpracovani odpadovych materidlti a konkrétné problematiky odbéru odpadového

plochého skla jsou dilezité zakony:

e Zakon ¢. 185/2001 Sh. o odpadech a zméné nékterych dalSich zakonu
¢ Novela zikona o vyrobcich s ukonéenou Zivotnosti — zatim se jeho znéni pfipra-

vuje.
(Asociace sklafského a keramického primyslu CR©, 2017)
V roce 2017 se o¢ekavaji nasledujici daniové zmény pro podnikatele:

e Odepisovani technického zhodnoceni ekonomickym uzivatelem — vyuZiti pfi prona-
jmu majetku.

e Vyfazeni plivodni vystavby v rdmci nové vystavby — misto ucetni zlistatkové ceny
likvidovaného stavebniho dila bude vstupovat do ocenéni nového dila ziistatkova
cena danova.

e QOdpisy pii zvySeni spoluvlastnického podilu — upravuje dosud nedefinovany postup
pfi nabyti novych spoluvlastnickych podilil a jejich slouceni se stavajicim majetkem

spole¢nosti.
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e Nastaveni doby odepisovani nehmotného majetku — umozituje odpisovat nehmotny
majetek i po dobu delsi, nez je stanoveno zakonem.
e Zdanéni zaloh na vyplatu podilu na zisku — je-li plnéni hrazeno formou zaloh, je

kazda zéloha i doplatek z vytctovani celkového plnéni samostatnym piijmem.

( BusinessInfo.cz ©, 2017)

7.1.2 Ekonomické faktory

Podle odhadti CSU rostl HDP v predchozim roce o 2,3 %. Nase ekonomika tak vyrazné
zpomalila oproti ristu 4,5 % za rok 2015. V poslednim ctvrtleti roku 2016 ekonomika za-
znamenala meziro¢ni rast 1,7 %. Zrychleni ristu v poslednim c¢tvrtleti bylo diky zvySené
poptavce domacnosti a zahrani¢nich subjektti. Rast HDP za minuly rok se zpomalil diky
mensi investicni aktivité firem. Ministerstvo financi ocekéva, ze hruby domaci produkt v le-

to$nim roce vzroste 0 2,6 %. (CSU, © 2017)

Mira inflace, dana ptfirtistkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen, vyjadiuje
zménu cenové hladiny za poslednich 12 mésicii oproti priméru za poslednich 12 mésict.
Jeji hodnota v tinoru 2017 byla 1 %. Mira inflace vyjadfena ptiristkem indexu spotiebitel-
skych cen ke stejnému mésici pfedchoziho roku vykazovala v tinoru tohoto roku hodnotu na

urovni 2,5 %.

Mira inflace rostla vlivem rlstu cen pohonnych hmot a potravin. Hodnota inflace je nyni
nejvyssi za posledni Ctyii roky a je velmi pravdépodobné, Ze se mira inflace posune na hra-
nici 2,7 - 3 % bodtl, coz by mé&lo vyvolat ukonéeni devizovych intervenci CNB. Tyto inter-

vence drzi hodnotu eura blizko hranice 27 K¢ za 1 €. (CSU, © 2017)

Nezaméstnanost v unoru roku 2017 klesla oproti lednu o 0,2 % na hodnotu 5,1 %. Bez
prace bylo v Ceské republice 380 200 ob&anti, coZ je nejmensi hodnota od inora 2008. Doglo
k nartstu volnych pracovnich mist na 143 098 mist. K tomuto vysledku pfispiva pozitivni
vyvoj Ceské ekonomiky a pocasi, jelikoz se mohly rozbéhnout prace ve stavebnictvi, lesnic-
tvi a v cestovnim ruchu. Na jedno volné pracovni misto nyni ptipada 2,7 uchazece. Ceska
rem vidi jako hlavni bariéru ristu produkce nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil.( por-

tal.mpsv, © 2017)

Primérna mzda byla mezi fijnem a prosincem 2016 na hodnoté 29 320 K¢, coz predstavuje

mezirocni zvySeni o 1 178 K¢ a v procentualnim vyjadient riist o 4,2 % po odecteni vlivu
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inflace. VétSina pracovnikd vSak ma hruby plat kolem 25 tisic K¢. Nejvice mzdy rostly ve
Skolstvi, pohostinstvi a v ubytovani. Podle odborniki je rist mezd rychly a tim zhorsuje
konkurenceschopnost ¢eskych firem oproti zbytku Evropy. Ceské mzdy dosahuji 63 % hod-

noty evropského priameéru.

Mzdy za cely ptedchézejici rok 2016 primérné doséhly hodnoty 27 589 K¢, coz je meziro¢ni
nartst o 1 122 K¢. To piedstavuje nomindlni zlepSeni o 4,2 %. Realné se mzdy v ekonomice

zvysily 0 3,5 %. (CSU, © 2017)

Nedostatek pracovni sily spolu s ekonomickou dynamikou bude nadale vytvaiet tlak na rych-
lejsi riist mezd. Ocekavame, ze v letosSnim roce mzdy vzrostou v nomindlnim vyjadieni o

vice nez 4,6 procenta. Cast kupni sily domécnosti v§ak ukroji vyssi inflace.

Ceny energii se v letoSnim roce témét nebudou ménit. Ocekava se stagnace cen elektrické
energie a mirny rist cen plynu. Na vyvoj cen se hlavné podepise zdrazovani distribuce ener-
gii. Distribuce elektfiny zdrazuje diky investicim, které¢ by mély zabezpecit vyssi bezpecnost
a spolehlivost dodavek. Cena distribuce plynu roste diky nadprimérné teplym zimam v mi-

nulych letech a snizovéani zajmu o tento druh energie.

7.1.3 Socialni faktory

Demograficka struktura obyvatelstva je dnes ve velké mife ovliviiovdna rozvojem medi-
ciny, socidlnim vyvojem, dobrymi pracovnimi a Zivotnimi podminkami. Lidé se stale vice

dozivaji vyssiho véku. Dal§im demografickym trendem je mensi porodnost.

Podle piedpovédi CSU bude populace v Ceské republice vyrazné starnout. Do roku 2050
se predpovida zlepSeni urovné plodnosti a umrtnostnich statistik. Postupné bude dochazet
k zmenSovani podilu osob mladsich 15 let. Naopak stav obyvatel ve véku nad 65 let by mohl

byt az dvojndsobny oproti dneSnimu stavu.

Nasledujici graf pouziva data ze scitani lidu z roku 2011. Zobrazuje strukturu vzdélani
obyvatelstva v Ceské republice. Nejvyssi zastoupeni ma dokonéené vzdélani na stiednich

Skolach a ucilistich. V poslednich letech je trend v ristu absolventa vysokych skol.
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Nejvyssi ukoncené vzdélani obyvatel 15 letych a
starsich
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= Bez vzdélani = Nezjisténo

Obrizek 4 Uroveri vzdélani obyvatel Ceské republiky (CSU, © 2014)

Nezajem o praci v technickych oborech je velkym problémem dneSnich dnt. Vize studentti
ptiliS§ neodpovidaji potfebam a pozadavkim trhu prace. Zatimco kazdoro¢né stoupa zajem o
humanitni obory, studovani technickych obort neni pro studenty ldkavé. Neatraktivitu tech-
nickych obort pro studenty 1ze zdtvodnit jejich neochotou manualné pracovat. Velka ¢ast

studentl ma také praci v technickych oborech spojenou s niz§im mzdovym ohodnocenim.

Podle nejnovéjsich priizkumi je vice jak étvrtina Cechii ochotna dojizdét do prace do vzda-
lenosti 10 kilometrti. Polovina pracovnikil je ochotna jet 40 kilometrti a posledni Ctvrtina je
ochotna cestovat vice jak 50 kilometri. Neochota ¢eskych obcanti cestovat za praci je na
horsi Grovni nez v jinych zemich Evropy. Kviili praci je ochotno cestovat 56 % obyvatelstva,
avSak v ramci okresu nebo regionu je to jen 17 procent respondentti. Pouze 26 procent do-

tazanych je ochotno se za praci prestéhovat kdekoliv v republice. (firma. profesia, © 2017)

7.1.4 Technologické faktory

V dnesnim svéte jsou technologie nepostradatelnou soucasti podnikatelského prostiedi a vy-

znamnym zpusobem ovliviiuji konkurenceschopnost firem.

Jelikoz ve vyrobé a zpracovani plochého skla nedoslo v posledni dob€ k nijak zévratnym
objeviim, pouziva firma vétSinu stroji nakoupenych v letech 1990 — 1995. Jedna se napfi-

klad o bilateralni linky a pece.
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Firma proto v posledni dobé vyviji investi¢ni a inovacni ¢innost aby pouZzivala alespoii mo-
derni technologické postupy. V posledni dob¢ se napiiklad podafilo zavést technologii se-
mivertikalnich dveri Bendit. Dalsi zavedenou novinkou je technologie Smart Access,
ktera spociva v automatickém otvirani dveii na chladicich boxech. K otevieni dviiek staci
pouze prilozit ruku na ur€ené misto a dvefe se automaticky oteviou. Po té co zakaznik vy-

tahne zbozi z chladiciho boxu se dvefe samovolné zaviou.

Spolecnost se aktivné zapojila do projektu Klimaticka laborator. Tento projekt slouzi k tes-
tovani kvality novych kabinett. Do klimatické laboratote se polozi novy vyrobek a pak pro-
biha testovani vlivii povétrnostnich podminek, vysokych teplot, t€snicich vlastnosti a jinych
charakteristik produktu. Na zaklad¢ téchto testli dochazi k realizaci zlepSujicich navrha a

vysledny prototyp se po té vytiskne na nové 3D tiskarn¢.

Firma nedisponuje vlastnim vyvojovym centrem, avSak asi 15 zaméstnancl je urceno

k tomu, Ze sbird podklady od uzivatelli vyrobkt a snazi se vymyslet zlepSovaci navrhy.
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7.2 SWOT analyza

Analyza SWOT byla vytvofena na zéklad¢ brainstormingu s pracovniky organizace, pii

némz byly spole¢né shrnuty silné stranky, slabé stranky, ptilezitosti a hrozby firmy.
Silné stranky (Strenghts)

e Dlouhodobé¢ zkuSenosti a tradice

e Distribucni sit’ podniku

e Soucast mezinarodni silné skupiny
e Vysoka inovacni aktivita

e Certifikaty ISO v oblasti ekologie a ochrany zivotniho prostiedi
Slabé stranky (Weaknesses)

e Dopravni dostupnost firmy

e Nezastupitelnost fidicich pracovnikt

e Nespojitost vyrobniho procesu a vznik meziopera¢nich zasob
e Nedostatecny diiraz na adaptacni proces zaméstnancii

e Prezentace na internetu
Piilezitosti (Opportunities)

e Zavadéni novych vyrobkl a nabizeni tvorby individudlniho zdkaznického feSeni
e Dotacni programy

e Vstup firmy na nové trhy (Severni Amerika, Asie)

e MozZnost vyuziti modernéjsich technologii

e Outsourcing vyroby ¢asti portfolia v jiném zavodu koncernu
Hrozby (Threats)

e Zmény cen vstupnich materidlli a energii

e (dliv pracovniki ke konkurenci

e Slozité situace na trhu prace

e Zmény kurzii mén

e Legislativni zmény energetické narocnosti — predpisy EU

e Zvyseni prodejnich rizik diky moznym problémim z rozpadu EU
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8 ANALYZA VYVOJE HOSPODARENI SPOLECNOSTI

V nasledujici kapitole je provedena analyza vyvoje hospodaieni spole¢nosti. Oblast zkou-
mani se pohybuje mezi roky 2012 az 2015 vcetné. Jedna se v podstaté o zjednodusenou
analyzu finan¢niho zdravi podniku. Prvnim krokem je analyza absolutnich ukazatelt. Zdro-
jem dat v této ¢asti jsou finan¢ni vykazy spolecnosti a informace z odvétvi. Na prvni ¢ast
kapitoly navazuji ¢asti ostatni. Pomoci primarné€ ziskanych dat jsou odvozeny a vypocitany
rozdilové, pomérové ukazatele. V posledni Casti analyzy vyvoje hospodateni jsou feseny
bonitni a bankrotni modely Z — skore a index IN. Na zavér je provedeno shrnuti zjisténych

poznatkd.

8.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelt se sklada ze dvou ¢asti. Absolutni ukazatele z cetnich vy-

kazii jsou podrobeny vertikalni a horizontalni analyze.

8.1.1 Analyza rozvahy

Zde je proveden rozbor aktiv a pasiv z hlediska horizontalni a vertikéalni analyzy. Nasledné
jsou porovnany udaje od spolecnosti s vyvojem v odvétvi, ve kterém firma plisobi. Zdrojem
dat zde budou dokumenty nalezené na webovych strankach Ministerstva primyslu a ob-

chodu.
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Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 2 Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 386 170 100,00% 382345 100% 456155 100% 422 738 100,00%
Dlouhodoby majetek 128 355 | 33,24% | 121 345 | 31,74% | 125 498 | 27,51% | 113 052 | 26,74%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1188 | 0,31% 977 0,26% | 1021 | 0,22% | 1105 | 0,26%
Dlouhodoby hmotny majetek 127 167 | 32,93% | 120368 | 31,48% | 124 477 | 27,29% | 111 947 | 26,48%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Obézna aktiva 248 570 | 64,37% | 249 995 | 65,38% | 300 974 | 65,98% | 285 690 | 67,58%
Zasoby 101045 26,17% | 99 849 | 26,11% | 89 452 | 19,61% | 85 802 | 20,30%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 147 135 38,10% | 149 662 | 39,14% | 211 193 | 46,30% | 199 478 | 47,19%
Kratkodoby finan¢ni majetek 390 0,10% 484 0,13% 329 0,07% 410 0,10%
Casové rozli$eni aktiv 9 245 2,39% | 11005 | 2,88% | 29683 | 6,51% | 23996 | 5,68%
PASIVA CELKEM 386 170 100,00% 382 345 100,00% 456 155 100,00% 422 738

Vlastni kapital 48796 | 12,64% | 49123 | 12,85% | 93 797 | 20,56% | 138 967 | 32,87%
Zakladni kapital 7 500 1,94% 7 500 1,96% 7 500 1,64% 7 500 1,77%
Kapitalové fondy 254 500 | 65,90% | 254 500 | 66,56% | 254 500 | 55,79% | 254 500 | 60,20%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 161 0,04% 161 0,04% 161 0,04% 161 0,04%
Vysledek hospodareni minulych let -195 741|-50,69% |-213 365| -55,80% |-213 038 -46,70% (-168 361| -39,83%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi| -17 624 | -4,56% 327 0,09% | 44674 | 9,79% | 45167 | 10,68%
Cizi zdroje 337 374 | 87,36% | 333 222 | 87,15% | 362 358 | 79,44% | 283 771 | 67,13%
Rezervy 9696 | 2,51% | 12197 | 3,19% | 18484 | 4,05% | 13596 | 3,22%
Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé zavazky 327 678 | 84,85% | 321 025 | 83,96% | 343 874 | 75,39% | 270 175 | 63,91%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Casové rozli$eni pasiv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Vertikalni analyza vyobrazuje procentni rozbor jednotlivych slozek majetku a finanéni
struktury vici celkové sumé aktiv (pasiv). Z hlediska majetkové struktury se v poslednich
letech mirn€ zvySuje podil obéznych aktiv na ukor stavu dlouhodobého majetku. Obézna

aktiva tvoii v poslednim sledovaném roce pies 67 procent celkové bilan¢ni sumy.

U stalych aktiv jasné¢ dominuje dlouhodoby hmotny majetek. Ten je pfevazné tvofen vyrob-
nimi halami, linkami a zafizenimi. Jeho procentni zastoupeni se v poslednich letech snizuje,
coz vypovida o sniZeni investicni aktivity spolecnosti a postupném odepisovani hodnot ma-
jetku. Spole¢né s vysokym zastoupenim zdsob v rozvaze jsou indikatorem zpracovatelské
aktivity firmy. Mnozstvi zasob se postupné snizuje diky zavadéni metod prumyslového in-

zenyrstvi. Spolecnost viibec nedisponuje s dlouhodobym finan¢nim majetkem.

V poslednich letech se zvySuje podil kratkodobych pohledavek, coz vykazuje zhorSeni pla-
tebni schopnosti odbérateld spolecnosti. Velmi malou ¢ast bilanéni sumy pak tvoii kratko-

doby finan¢ni majetek a casové rozliseni.
Z hlediska pasiv firma financuje vétSinu svych aktivit z cizich zdrojt, které jsou hlavné tvo-

feny kratkodobymi zavazky. Kratkodobé zavazky jsou pfevazné tvofeny zavazky z obchod-

nich vztahi a zavazky vici ovladanym nebo ovladajicim osobam. Dal§im prvkem cizich
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zdrojt jsou rezervy, které jsou vyhradné charakteru ostatnich rezerv, tudiz jsou daitové neu-
¢inné. Organizace nepouziva k financovani bankovni tvéry. Nejpodstatnéjsi ¢asti vlastniho
kapitalu jsou kapitalové fondy tvorené vklady spole¢nikii, které nejsou soucasti zakladniho

kapitalu.

Tabulka 3 Vertikalni analyza rozvahy odveétvi (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 115 949 774 100,00% 114 573 743 100,00% 112 605 221 100,00% 114 738 710 100,00%
Dlouhodoby majetek 69 479 935 | 59,92% | 66 343 186 | 57,90% | 65 944 529 | 58,56% | 70 259 862 | 61,23%
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 56 581 546 | 48,80% | 56 183 835 | 49,04% | 56 100 295 | 49,82% | 57 371 901 | 50,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 12898 389 | 11,12% | 10 159352 | 8,87% | 9844234 | 8,74% | 12 887 961 | 11,23%
Obéina aktiva 46 085 280 | 39,75% | 47 889 589 | 41,80% | 46 278 487 | 41,10% | 44 015 049 | 38,36%
Zasoby 12 738 797 | 10,99% | 12 853 846 | 11,22% | 13098 765 | 11,63% | 13 818 742 | 12,04%
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky 24720760 | 21,32% | 25 629 064 | 22,37% | 22 844 197 | 20,29% | 20 095 105 | 17,51%
Kratkodoby financni majetek 8625723 | 7,44% | 9406679 | 8,21% | 10335525 | 9,18% | 10101202 | 8,80%

Casové rozli$eni aktiv 384 558 0,33% 340 968 0,30% 382 205 0,34% 463 800 0,40%

PASIVA CELKEM 115 949 774 100,00% 114 573 743 100,00% 112 605 221 100,00% 114 738 710 100,00%
Vlastni kapital 70302 032 | 60,63% |70 097 509 | 61,18% (69 247 940 | 61,50% |70 802 489 | 61,71%
Zéakladni kapital 30264 359 | 26,10% | 28 902 560 | 25,23% | 28 154 154 | 25,00% | 27 267 455 | 23,76%
Nerozdéleny zisk plus fondy 34282720 | 29,57% | 36 064 461 | 31,48% | 33 618 307 | 29,86% | 33 948 881 | 29,59%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi | 5754953 | 4,96% | 5130488 | 4,48% | 7475479 | 6,64% | 9586 153 | 8,35%

Cizi zdroje 45387 920 | 39,14% | 44 079 119 | 38,47% | 43 044 388 | 38,23% | 43 633 630 | 38,03%
Rezervy 2555408 | 2,20% | 2820354 | 2,46% | 3036509 | 2,70% | 3285077 | 2,86%

Dlouhodobé zavazky 10956 027 | 9,45% | 10101501 | 8,82% | 12717964 | 11,29% | 13 497 031 | 11,76%
Kratkodobé zavazky 19 651 744 | 16,95% | 19 369 328 | 16,91% | 19 083 948 | 16,95% | 19 543 226 | 17,03%
Bankovni Gvéry a vypomoci 12 224741 | 10,54% | 11 787 935 | 10,29% | 8 205967 | 7,29% | 7 308 297 | 6,37%

Casové rozlideni pasiv 259 822 0,22% 397 115 0,35% 312 893 0,28% 302 591 0,26%

Situace v odvétvi je dost odliSné v zastoupeni jednotlivych polozek. V aktivech zde pfevlada
dlouhodoby majetek nad obéznym a tvoii kolem 60 % bilan¢ni sumy. Hlavni sloZkou ob¢&z-
nych aktiv jsou pohledavky. Situace v odvétvi vykazuje mensi zastoupeni zasob i pohleda-

vek neZ analyzovana spolecnost.

I u pasiv je vysledek opacny, protoze zde prevladaji vlastni zdroje financovéani nad cizimi
v poméru 60:40 procent. Firmy v daném odvétvi maji vyssi zastoupeni zakladniho kapitalu
ziskl z ptedchozich obdobich. V mensi mife se v odvétvi vyuzivaji rezervy a také kratko-
dobé zavazky. Naopak pies 10 procent zdroji zaujimaji bankovni uvéry a finan¢ni vypo-

moci.
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Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 4 Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2012 2013 2014 2015 2012/2013 2013/2014 2014/2015
AKTIVA CELKEM 386 170 382345 456 155 422738 -0,99% 19,30% -7,33%
Dlouhodoby majetek 128 355 | 121 345 | 125 498 [ 113 052 -5,46% 3,42% -9,92%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1188 977 1021 1105 -17,76% 4,50% 8,23%
Dlouhodoby hmotny majetek 127 167 | 120368 | 124 477 | 111947 | -5,35% 3,41% -10,07%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 X X X
Obézna aktiva 248 570 | 249 995 | 300 974 | 285690 | 0,57% 20,39% -5,08%
Zasoby 101045 99849 | 89452 | 85802 -1,18% -10,41% -4,08%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 X X X
Kratkodobé pohledavky 147 135|149 662 | 211 193 | 199 478 1,72% 41,11% -5,55%
Kratkodoby finan¢ni majetek 390 484 329 410 24,10% -32,02% 24,62%
Casové rozliseni aktiv 9245 11005 [ 29683 | 23996 19,04% 169,72% | -19,16%
Vlastni kapital 48796 | 49123 | 93797 | 138967 | 0,67% 90,94% 48,16%
Zakladni kapital 7 500 7 500 7 500 7 500 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 254 500 | 254 500 | 254 500 | 254 500 | 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 161 161 161 161 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let -195 741|-213 365(-213 038|-168 361| 9,00% -0,15% -20,97%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi | -17 624 | 327 44 674 | 45167 | -101,86% |13561,77%| 1,10%
Cizi zdroje 337374|333222|362358|283771| -1,23% 8,74% -21,69%
Rezervy 9 696 12197 | 18484 | 13596 25,79% 51,55% -26,44%
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 X X X
Kratkodobé zavazky 327 678 (321 025|343 874|270175| -2,03% 7,12% -21,43%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 X X X
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 X X X

U dlouhodobych aktiv vidime v poslednich letech klesajici tendenci. Mezi rokem 2014 az
2015 doslo k poklesu DHM o vice jak 10 procentnich bodl, naopak DNM kromé prvniho
sledovaného roku vykazuje ristova ¢isla. Vlivem zavadéni primyslového inZzenyrstvi a mo-
dernich metod fizeni vyroby se v poslednich letech sniZuje stav zasob na skladu. Bohuzel se
v poslednich letech rapidné zvysuje stav pohleddvek spolecnosti, coz miize pfinaSet znacné
finan¢ni problémy. Tento rust byl rapidni mezi rokem 13/14, kdy pohledavky vzrostly o vice
jak 40 procent vlivem vyssich prodejii na dodavatelsky vér a diky horsi platebni moralce

odbératelt.

U pasiv muzeme vidét velké skoky v polozce vysledku hospodatreni. Spolecnost je urcité
potésena také zmenSovanim kratkodobych zavazki a tedy i celkovych cizich zdrojt, jejichz

vyse se za posledni sledované obdobi snizila o vice jak 21 procentnich bod.
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Tabulka 5 Horizontalni analyza rozvahy odveétvi (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2012/2013 2013/2014 2014/2015
AKTIVA CELKEM 115949 774 114 573 743 112 605 221 114738 710 -1,19% -1,72% 1,89%
Dlouhodoby majetek 69 479 935 | 66 343 186 | 65944 529 | 70 259 862 | -4,51% -0,60% 6,54%
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 56 581 546 | 56 183 835 | 56 100 295 | 57 371901 | -0,70% -0,15% 2,27%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 12898389 | 10159352 | 9844234 | 12887961 | -21,24% -3,10% 30,92%
Obézna aktiva 46 085 280 | 47 889 589 | 46 278 487 | 44015049 | 3,92% -3,36% -4,89%
Zasoby 12738797 | 12853 846 | 13098 765 | 13818 742 | 0,90% 1,91% 5,50%
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky 24720760 | 25629 064 | 22 844197 [ 20095 105 | 3,67% -10,87% | -12,03%
Kratkodoby finanéni majetek 8625723 | 9406679 | 10335525 | 10101202 | 9,05% 9,87% -2,27%
Casové rozligeni aktiv 384 558 340 968 382 205 463 800 -11,34% | 12,09% 21,35%
PASIVA CELKEM 115949 774 114 573 743 112 605 221 114738710 -1,19% -1,72% 1,89%
Vlastni kapital 70302 032 | 70 097 509 | 69 247 940 | 70 802 489 | -0,29% -1,21% 2,24%
Zakladni kapital 30264 359 | 28902 560 | 28 154 154 | 27 267 455 | -4,50% -2,59% -3,15%
Nerozdéleny zisk plus fondy 34282720 | 36 064 461 | 33 618 307 | 33948881 | 5,20% -6,78% 0,98%
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi | 5754953 | 5130488 | 7475479 | 9586153 | -10,85% | 45,71% 28,23%
Cizi zdroje 45387 920 | 44 079 119 | 43 044 388 | 43 633 630 | -2,83% -2,35% 1,37%
Rezervy 2555408 | 2820354 | 3036509 | 3285077 | 10,37% 7,66% 8,19%
Dlouhodobé zdvazky 10956 027 | 10101 501 | 12 717 964 | 13497 031 | -7,80% 25,90% 6,13%
Kratkodobé zavazky 19651 744 | 19 369 328 | 19 083 948 | 19543 226 | -1,44% -1,47% 2,41%
Bankovni tvéry a vypomoci 12224741 | 11787935 | 8205967 | 7308 297 -3,57% -30,39% | -10,94%
Casové rozligeni pasiv 259 822 397 115 312 893 302 591 52,84% | -21,21% -3,29%

Situace v odvétvi z tohoto pohledu je stabilni, protoze dochazi jen k malym zménam bilan¢ni
sumy. V dlouhodobém majetku doslo v poslednim roce u firem k vy§§imu boomu finanéniho
majetku v podobé¢ investi¢nich cennych papirt a terminovanych vklada. V odvétvi dochazi

k poklesu pohledavek, coz je opacny vyvoj nez u sledované spolecnosti.

U polozek vlastniho kapitalu byly pouze malé zmény. Jesté je vidét trend v menSim finan-
covani pomoci bankovnich Gvérl a vypomoci u firem v odvétvi, coz souvisi s lepsi ekono-

mickou situaci.
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8.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

V této podkapitole je podroben vertikalni a horizontélni analyze vykaz zisku a ztraty spolec-

nosti a vysledky jsou nasledné srovnany s odvétvim.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
NAKLADY CELKEM 652 559 100,00% 770 295 100,00% 825 693 100,00% 839 993 100,00%
Vykonova spotteba 480 193 73,59% |569 674| 73,96% (617 458| 74,78% |631 645| 75,20%
Osobni naklady 87 873 | 13,47% |103 986| 13,50% (106 617| 12,91% |107 184( 12,76%
Dané a poplatky 45 0,01% 341 0,04% 368 0,04% 156 0,02%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 20342 | 3,12% | 19927 | 2,59% | 19813 | 2,40% | 20452 | 2,43%
ZUstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu | 35855 | 5,49% (33381 | 4,33% | 41768 | 5,06% | 57947 | 6,90%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 2746 | 0,42% | 14204 | 1,84% | 8065 | 0,98% | -4 091 | -0,49%
Ostatni provozni naklady 2633 | 0,40% | 7968 | 1,03% | 6690 | 0,81% (13318 | 1,59%
Nékladové uroky 3924 | 0,60% | 4143 | 0,54% | 3665 | 0,44% | 3138 | 0,37%
Ostatni financni naklady 18948 | 2,90% | 16671 | 2,16% | 21249 | 2,57% | 10244 | 1,22%
VYNOSY CELKEM 634 935 100,00% 770 622 100,00% 870 367 100,00% 885 160

Vykony 577 776| 91,00% (701 927| 91,09% |792 342 91,04% |794 001| 89,70%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 35500 | 5,59% |[55597 | 7,21% | 58243 | 6,69% | 80562 [ 9,10%
Ostatni provozni vynosy 2619 | 0,41% | 2501 | 0,32% | 2526 | 0,29% | 1954 | 0,22%
Ostatni financni vynosy 19040 | 3,00% | 10597 | 1,38% | 17256 | 1,98% | 8643 [ 0,98%

Nejvyssi procentudlni polozkou nékladi je vykonova spotieba, jejiz velikost se pohybuje
kolem 75 % podilu na celkovych nakladech, coz odpovidé charakteru spolecnosti. Trendem
poslednich let ve spole¢nosti je snizovani spotfeby materialu a energie a navySovani naklada
na sluzby. Druhou nejvyraznéjsi ¢asti jsou osobni naklady na mzdy zaméstnancii spole¢nosti
a jejich socialni a zdravotni pojisténi. Tato polozka se velmi pozvolna sniZuje a v roce 2015
tvotila 12,76 % hodnoty vSech naklada.

Podle vertikalni analyzy vynosu jsou nejdiilezitéjsi polozkou vykony, které tvoii v posled-
nim sledovaném obdobi témet 90 % veskerych vynosii spolec¢nosti. Druhou podstatnou po-
loZkou vynost jsou trzby z prodeje nepotfebnych stroji, zafizeni nebo materiali. Jejich hod-
nota postupné narasta. V roce 2015 zaznamenala 9,10 % podil na celkovych vynosech. Spo-

le¢nost timto krokem zvysuje vysledek hospodateni.

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty odvétvi (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
NAKLADY CELKEM 74 557 846  100,00% 72291955 100,00% 75337068 100,00% 80976599 100,00%
Naklady na zbozi 7530934 10,10% | 5086 045 7,04% 5362 489 7,12% 6292 956 7,77%
Viykonova spotieba 51763051| 69,43% |52154995| 72,14% |54260737| 72,02% |57512333| 71,02%

Osobni naklady 13631454 18,28% (13666543| 18,90% (13805704| 18,33% (14811287| 18,29%
Dari z ptijmG 1632 406 2,19% 1384372 1,91% 1908 137 2,53% 2 360 023 2,91%
VYNOSY CELKEM 85939070 100,00% 84276158 100,00% 89551157 100,00% 96362972 100,00%
Trzby za zboizi 9559 585 11,12% | 6384 251 7,58% 6617 453 7,39% 7581903 7,87%
Vykony 76379485| 88,88% |77891907| 92,42% (82933704 92,61% (88781069 92,13%
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Vertikalni analyza nakladd odvétvi je podobna vertikalni analyze nékladt firmy. Nejvyssi
procentudlni zastoupeni ma vykonova spotieba, jejiz podil byl v poslednim sledovaném roce
na hodnoté 71,02 %. Na druhém misté jsou osobni nadklady, které se drzi pod 20 procentni
hranici z celku. Situace ve vynosech vypovidd o zvySovani vykonu v odvétvi a rapidnim
sniZeni trzeb za zbozi v prvnim roce a jejich nasledném zvysSovani. Vykony tvoii vice jak 92

% z celkovych vynosi odvétvi.
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2012 PAE] P 2015 2012/2013 2013/2014 2014/2015

652 559 770 295 825 693 839 993  18,04% 7,19% 1,73%

NAKLADY CELKEM

Vykonova spotieba 480 193|569 674|617 458|631 645 18,63% 8,39% 2,30%
Osobni naklady 87 873 |103 986|106 617|107 184| 18,34% 2,53% 0,53%
Dané a poplatky 45 341 368 156 657,78% 7,92% -57,61%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 20342119927 (19813 | 20452 | -2,04% -0,57% 3,23%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu | 35855 | 33381 | 41768 | 57947 | -6,90% 25,13% 38,74%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 2746 | 14204 | 8065 | -4 091 | 417,26% | -43,22% | -150,73%
Ostatni provozni nédklady 2633 | 7968 | 6690 | 13318 | 202,62% | -16,04% 99,07%
Nakladové aroky 3924 | 4143 | 3665 | 3138 5,58% -11,54% -14,38%
Ostatni finanéni naklady 18948 | 16 671 | 21 249 | 10 244 | -12,02% 27,46% -51,79%
VYNOSY CELKEM 634 935 770 622 870367 885160 21,37% 12,94% 1,70%
Vykony 577 776|701 927|792 342|794 001| 21,49% 12,88% 0,21%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 35500 | 55597 | 58 243 | 80562 | 56,61% 4,76% 38,32%
Ostatni provozni vynosy 2619 | 2501 | 2526 | 1954 -4,51% 1,00% -22,64%
Ostatni finan¢ni vynosy 19040 | 10597 | 17256 | 8643 | -44,34% | 62,84% | -49,91%

Hlavnim vyvojovym trendem v oblasti nakladd a vynost je rust vykonové spotieby. S tim
je spojen i rust vykoni spolec¢nosti. To je zplisobeno zvysujici se poptavkou po produktech
spole¢nosti. V soucasné dobé¢ se rlst obou polozek témet zastavil. Dale lze zpozorovat, ze
v roce 2013 skokové vzrostly osobni naklady spolecnosti, coz je zplisobeno zaméstnanim
novych pracovnikil. Dal$im trendem je zvySovani vynostii pomoci prodeji z dlouhodobého

majetku a materidlu.

Tabulka 9 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty odvétvi (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2012/2013 2013/2014  2014/2015
NAKLADY CELKEM 74 557 846 72 291 955 75 337 068 80 976 599  -3,04% 4,21% 7,49%
Naklady na zboZi 7530934 | 5086045 | 5362489 | 6292956 | -32,46% 5,44% 17,35%
Vykonova spotfeba |51 763 051|52 154 995(54 260 737|57 512 333 0,76% 4,04% 5,99%
Osobni naklady 13 631 454(13 666 543|13 805 704|14 811 287 0,26% 1,02% 7,28%
Dan z pfijmu 1632406 | 1384372 | 1908 137 | 2 360 023 | -15,19% 37,83% 23,68%

VYNOSY CELKEM 85939 070 84 276 158 89 551 157 96 362 972
Trzby za zbozi 9559585 6384251 (6617453 | 7581903  -33,22% 3,65% 14,57%
Vykony 76 379 48577 891 907|82 933 70488 781 069| 1,98% 6,47% 7,05%

V odvétvi stabilné rostou a vyviji se vykonova spotieba, osobni naklady a také vykony.

V poslednich dvou letech se zvedaly celkové ndklady v odvétvi. Doslo k ristu vSech polozek
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nakladl. Rustovy trend je 1 na stran¢€ vynosi. V poslednich dvou letech rostly jak trzby za
zbozi, tak 1 vykony v celém odvétvi.
8.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V této ¢asti analyzy vyvoje hospodateni spolecnosti se rozebird vyhodnoceni ukazatele Cis-
tého pracovniho kapitalu. CPK je ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym

kapitalem. Dale probéhne analyza vysledku hospodateni spolecnosti a rozdéleni EBIT.

8.2.1 Analyza vysledku hospodareni

Tabulka 10 Analyza vysledku hospodareni spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis.) 2012 2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodareni -13 792 10 544 |52 332{49 906
Financ¢ni vysledek hospodareni -3 832 |-10217(-7 658|-4 739
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Dan z prijmU 0 0 0 0
Cisty zisk -17 624| 327 |44 674|45 167
EBT -17 624 327 |44 674145 167
EBIT -13700| 4470 |48 339|48 305
EBITDA 6 642 | 24 397 |68 152|68 757

Z tabulky vidime, ze spolecnosti se po negativnim roce 2012 podafilo navysit provozni vy-
sledek hospodareni a tim 1 €isty zisk. Firma dosahuje zisku diky zvySeni poptavky po jejich
produktech a diky vys$Simu odprodeji pouzivanych strojii a zatizeni. Spolecnost uplatiiuje
danovou ztratu z minulych let na snizeni danového zakladu, a proto je vysledna danova po-

vinnost rovna nule.

Tabulka 11 Rozdeéleni EBIT spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. KE) 2012 2013 2014 2015

EBIT -13700 | 4470 | 48339 | 48305
Nakladové uroky 3924 4143 3 665 3138
Dan z pfijmU 0 0 0 0

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi | -17 624 327 44 674 | 45 167

V tabulce je zndzornéno rozdéleni vysledku hospodateni pfed troky a zdanénim. Jak je pa-
trné z predchoziho textu spole¢nost neplatila v daném obdobi vlivem rozpousténi ztrat zad-

nou dan. Nékladové tiroky jsou celé tvofeny z nebankovnich ptij¢ek spole¢nosti.
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8.2.2 Analyza CPK

Tabulka 12 Analyza cistého pracovniho kapitalu spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
Obé?n4 aktiva 248 570|249 995|300 974|285 690
Kratkodobé zavazky 327 678|321 025|343 874|270 175
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
¢pPK -79 108 |-71 030|-42 900 15 515
CPK / OA -31,83%|-28,41%|-14,25%| 5,43%
CPK/A -20,49%|-18,58%| -9,40% | 3,67%

Tabulka 12 uvadi vypocet Cistého pracovniho kapitalu za obdobi 2012 — 2015. Kromé po-
sledniho sledovaného roku firma dosahuje zaporného CPK, coz znadi, ze kratkodobé za-
vazky jsou vyssi nez obézna aktiva. V tomto ptipad¢ hrozi situace, ze kvili splaceni kratko-
dobych zavazkl bude nutné rozprodat stala aktiva. V poslednim sledovaném obdobi firma
dosahuje kladného ukazatele CPK, coz znaéi lepsi likvidni pozici firmy a zmensSeni rizika

platebni neschopnosti.

Podil CPK na OA sleduje kratkodobou finanéni stabilitu podniku. Podle literatury by mél
tento ukazatel mit hodnotu mezi 0,3 — 0,5. Vidime, Ze podnik je kratkodobé finan¢n€ zna¢né

nestabilni, jelikoz se k této hodnoté ani nepfiblizuje.

Podil CPK na aktivech by mél u vyrobniho podniku byt v hodnotach od 10 — 15 %. Coz se

podniku zatim také nepodatfilo splnit.

Tabulka 13 Analyza cistého pracovniho kapitalu odvétvi (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva 46 085 28047 889 58946 278 48744 015 049
Kratkodobé zavazky 19 651 744119 369 32819 083 948(19 543 226
Kratkodobé bankovni Gvéry | 4 423 643 | 4014 046 | 3839071 | 2 106 168
CPK 22 009 893|24 506 215|23 355 468(22 365 655
CPK / OA 47,76% 51,17% 50,47% 50,81%
CPK/A 18,98% 21,39% 20,74% 19,49%

Situace v odvétvi je zcela odlidna oproti analyzované spole¢nosti. Cisty pracovni kapital je
ve vsech letech kladny, tim padem jsou obézna aktiva vyssi nez kratkodobé cizi zdroje. Krat-
kodoba financni stabilita se nachazi v rozmezi mezi 47,76 % az 50,81 %, coz vypovida o
stabilni kratkodobé finanéni situaci. Také podil CPK na aktivech je osciluje kolem piiznivé

hranice 20 %.
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8.3 Analyza pomérovych ukazatelu

8.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti charakterizuji uveérové zatizeni spole¢nosti, které je vSak do urcité

vyse pro spolecnost piinosné.
Tabulka 14 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

Celkova zadluZenost 87,36%|87,15%(79,44%| 67,13%
Mira zadluzenosti 6,91 6,78 3,86 2,04
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 2,87% | 3,66% | 5,10% | 4,79%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 56,39%|61,92%(71,14%| 64,45%
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 13,40%|16,23%|20,70%| 18,66%
Urokové kryti -3,49 | 1,08 | 13,19 | 15,39
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 38,02%|40,48%|74,74%1122,92%
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji | 0,46 | 0,51 | 0,89 1,35

Celkovou zadluzenost spolecnosti se dafi v poslednich letech snizovat. Mezi roky 2012 az
2015 klesla celkova zadluzenost o vice jak 20 %, ¢imz se snizilo véfitelské riziko a firma tak
snaze miize ziskat uvérové finanéni prostredky. Je to diky tomu, Ze se v poslednich letech
dafi zvySovat vlastni kapital na tkor kapitalu ciziho. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele

je v rozmezi 30 — 60 %.

Pozitivni vyvoj vidime 1 u ukazatele miry zadluZenosti, jejiz hodnota se za sledované obdobi
neustale sniZzovala z 6,91 na 2,04. I tak je vysledek bankou hodnocen jako velmi rizikovy,

protoze optimalni hodnota ukazatele je mensi nez 1.

I ukazatel urokového kryti ma pozitivni trend vyvoje. V roce 2015 dosahoval hodnotu 15,39.
Podniku tak vystaci zisk na tthradu Grokt svym véfitelim. Doporucena hodnota je vyssi jak

¢islo 5.

Podle porovnani vlastniho kapitalu k dlouhodobému majetku poznadme, zda dava podnik
ptrednost stabilité nebo riziku pfi financovani. Jelikoz je velikost ukazatele v prvnich 3 letech
mensi nez 1, dava spolecnost prednost rizikovému financovani. V poslednim sledovaném
roce je ukazatel na hodnoté 122,92 %, tim padem podnik uz zde financuje obézny majetek

z kratkodobych zdroji a preferuje tak jistotu pied rizikem.

Od roku 2012 do roku 2014 byl podnik podkapitalizovan, protoZe hodnota ukazatele kryti

dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je mensi nez 1. Kvili tomu je Cisty pracovni
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kapital zaporny a podnik vyznava agresivni zptisob financovani, tedy preferuje riziko a moz-
nost vyssi vynosnosti pied finan¢ni stabilitou a moznosti nizs$i vynosnosti. V roce 2015 vy-

chazi ukazatel v hodnoté 1,35, coz znaci konzervativni strategii financovani, ktera se poji s

Vv

kova.

Tabulka 15 Ukazatele zadluzenosti odvétvi (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 39,14% 38,47% 38,23% 38,03%
Mira zadluzenosti 0,65 0,63 0,62 0,62
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 46,96% | 46,95% 46,75% 48,47%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital | 41,32% | 41,73% 41,68% 43,68%
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,74 0,75 0,73 0,69
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 101,18%| 105,66% 105,01% 100,77%

Odvétvi ma o pozndni lepsi ukazatele zadluZenosti nez analyzovana firma. Celkova zadlu-
zenost se pohybuje za celé obdobi pod hodnotou 40 % a dosahuje tak optimalnich hodnot.
Mira zadluZenosti osciluje kolem hodnoty 0,63, coz také ukazuje dobry podil mezi cizimi a
vlastnimi zdroji v odvétvi. Jelikoz se podil vlastniho kapitalu k dlouhodobému majetku po-
hybuje kolem hodnoty 1, zadluzenost odvétvi je stabilni. Podniky preferuji stabilitu pied

rizikem a tim moznosti vy$s$iho vynosu.

8.3.2 Ukazatele likvidity

V této podkapitole je znazornéna likvidni pozice firmy a to, zda je schopna dostat svym
zavazkim. Pred analyzou je tfeba dodat, Ze ukazatele likvidity musi uzivatel brat jako ori-

entacni hodnoty a nikoliv dogmata.

Tabulka 16 Ukazatele likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 0,76 0,78 0,88 1,06
Pohotova likvidita 0,45 0,47 0,62 0,74

Hotovostni likvidita 0,00119| 0,00151 | 0,00096 | 0,00152

Ukazatel bézné likvidity podniku se ve sledovaném obdobi pohybuje v rozmezi mezi 0,76
az 1,06. I kdyz se dafi hodnotu zvétSovat, je pod doporu¢enym rozmezim mezi 1,5 — 2,5.

Z toho je patrné, Ze firma nemuze uhradit své kratkodobé zavazky z obéZnych aktiv, ale
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existuje riziko financovani prodejem dlouhodobého majetku. Nutno podoktnout, Ze rist hod-
noty bézné likvidity je velmi ovlivnén snizovanim kratkodobych zavazki a zvySenim hod-

noty pohledavek.

Pohotova likvidita podniku taktéz dosahuje nizkych hodnot, a to konkrétné v rozmezi 0,45
do 0,74, coz nespadd do doporuc¢enych hodnot 1 — 1,5. Podle dosazeného vysledku podnik
neni schopen pomoci kratkodobého finan¢niho majetku a pohledévek pokryt kratkodobé za-

vazky.

Hotovostni likvidita organizace by se podle literatury méla pohybovat v rozmezi od hodnot
0,2 do 0,5. Z tabulky je patrné, ze hotovostni likvidita spolecnosti je zna¢né rizikova a ani
zdaleka doporucenych hodnot nedosahuje. Na tuctech drzi nizké zistatky z diivodu efektiv-

néjSiho vyuzivani prostfedki a jejich pfesunu na ucty matetské spolecnosti.

Tabulka 17 Ukazatele likvidity odvetvi (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 1,91 2,05 2,02 2,03
Pohotova likvidita 1,39 1,50 1,45 1,39
Hotovostni likvidita 0,36 0,40 0,45 0,47

Ukazatel bézné likvidity se ve sledovaném obdobi zvysil v odvétvi z 1,91 na 2,03. Pohotova
likvidita osciluje kolem hodnoty 1,4 za celé sledované obdobi. Hotovostni likvidita v odvétvi
je v rostoucim trendu. Od roku 2012 neustale roste a v roce 2015 se zastavila na hodnoté
0,47. Z analyzy je patrné, Ze likvidita prvniho, druhého i tfetiho stupné vykazuje doporucené

hodnoty, coz je zcela rozdilny stav oproti analyzované firmé.

8.3.3 Ukazatele rentability

V této kapitole je zhodnocena vynosnost a efektivita podnikani podle jednotlivych ukazateli

rentability.

Tabulka 18 Ukazatele rentability spolecnosti (viastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

Rentabilita trzeb -3,08% |0,05%| 5,63% | 5,71%
Rentabilita vlastniho kapitalu -36,12%(0,67%|47,63%(32,50%
Rentabilita celkového kapitalu -4,56% |0,09%]| 9,79% |10,68%
Rentabilita nakladt -2,70% [0,04%| 5,41% | 5,38%
Rentabilita vynos -2,78% 10,04%| 5,13% | 5,10%
Rentabilita investovaného kapitdlu |-23,42%(7,29%(43,05%|31,66%
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Vsechny ukazatele rentability zaznamenaly rtst za celou dobu jejich méfeni. Rok 2012 nebyl
pro spolecnost uspesny, a to prevazné vlivem disledkt svétové hospodaiské krize. V tomto
roce byly vSechny ukazatele rentability na zaporné hodnoté. Od roku 2013 se ukazatele do-
staly do kladnych hodnot a zacaly postupné rtist na ptiznivé hodnoty. Pozitivné se vyviji

pfevazné ukazatele ROA, ROE a ROL.

Tabulka 19 Ukazatele rentability odvetvi (viastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
Rentabilita trzeb 8,29% 7,67% 10,86% 13,79%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,19% 7,32% 10,80% 13,54%
Rentabilita celkového kapitalu 6,01% 5,56% 8,48% 11,36%
Rentabilita naklad( 9,35% 8,82% 12,67% 16,10%
Rentabilita vynosi 8,11% 7,56% 10,66% 13,53%
Rentabilita investovaného kapitalu] 13,52% 12,85% 19,77% 26,93%

Z tabulky je patrné, ze odvétvi dosahuje lepSich vysledki u rentability trzeb, ndkladl a ren-
tability vynosii. Naopak pfi srovnani je zieteln€ vidét u spolecnosti vyssi rentabilita vlastniho
kapitalu a rentabilita investic.

8.3.4 Ukazatele aktivity

V této podkapitole je charakterizovano, jak podnik efektivné vyuziva sviij majetek a jaky je

jeho obratovy cyklus penéz.

Tabulka 20 Ukazatele aktivity spolecnosti (viastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv 1,48 | 1,83 | 1,74 | 1,87
Obrat dlouhodobého majetku| 4,46 | 5,76 | 6,33 | 7,00
Doba obratu zdsob 63,60 | 51,42 | 40,56 | 39,02
Doba obratu pohledavek 92,60 | 77,07 | 95,76 | 90,72
Doba obratu zavazk( 206,23|165,33(155,92|122,87
Obratovy cyklus penéz -50,03(-36,83| -19,6 | 6,87

Ukazatele obratu aktiv a dlouhodobého majetku vykazuji za dané obdobi rostouci trend. Ob-
rat aktiv spole¢nosti je v celém sledovaném obdobi nad minimalni doporu¢ovanou hodnotou
1, z ¢ehoz vyplyva, ze podnik efektivné vyuziva aktiva ke své ¢innosti. V poslednich tfech
letech ukazatel osciluje kolem hodnoty 1,8. Do hodnoty trzeb nejsou zapocitany trzby z pro-

deje dlouhodobého majetku a materialu, aby nedoslo ke zkresleni ukazatele.
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Spolecnost téz velmi efektivné vyuziva své budovy, stroje a jiny dlouhodoby majetek, pro-
toze ukazatel obratu dlouhodobého majetku vykazuje vyssi hodnotu nez 1. Vidime, ze dlou-

hodoby majetek se v trzbach podniku obrati az 7 krat rocné.

Obratovy cyklus penéz ziskame sectenim doby obratu z4sob a doby obratu pohledavek. Od

tohoto vysledku po té odecteme dobu obratu zavazk.

Z tabulky je patrné, Ze se firm¢ podafilo snizit dobu obratu zasob z hodnoty 63,6 na 39,02
dnii. Tato doba staci k pfeméné koupenych zasob opét na finan¢ni prostiedky. Obratovy
cyklus pohledavek se pro firmu nevyviji ptilis piiznivé. Spolecnosti trva vice jak 90 dni, nez
dostane zaplaceno za své vykony a sluzby. Zajimavy vyvoj je zaznamenan v dob¢ obratu
zavazku, ktera se snizila mezi roky 2012 az 2015 o vice jak 83 dni na hodnotu 122,87 dni a
firma tak dfive hradila své zdvazky. Z téchto vysledkl vypovidd, Ze v prvnich tiech letech

byl obratovy cyklus zéporny.
Tabulka 21 Ukazatele aktivity odvetvi (viastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv 0,73 0,73 0,78 0,82
Obrat dlouhodobého majetku| 1,21 1,25 1,33 1,35
Doba obratu zasob 54,54 55,70 53,66 52,60
Doba obratu pohledavek 105,84 | 111,06 | 93,59 76,48
Doba obratu zavazk 84,14 | 83,93 78,18 74,38
Obratovy cyklus penéz 76,24 | 82,83 69,07 54,70

Pfi srovnani firmy s odvétvim je jasné patrné, Ze odvétvi dosahuje niz8i hodnoty obratu aktiv
a obratu dlouhodobého majetku. Z hlediska obratu aktiv je dokonce pod doporuc¢enou hod-
notou 1 coz vykazuje neimérnou majetkovou vybavenost a jeho neefektivni vyuziti u firem

v odvétvi.

Z hlediska obratového cyklu penéz je patrné, Ze firmam v praméru trvalo v roce 2015 pies
52 dni, nez jejich zasoby projdou vyrobnim cyklem a opét se obrati v penize, coz je vyssi
hodnota nez u analyzované spole¢nosti. Dobu obratu pohledavek se podafilo v odvétvi snizit
témef o 30 dntl, v cemz se odvétvi lisi od analyzované spolecnosti. Z tabulky je dale patrné,
ze firmy v odvétvi rychleji hradi své zavazky svym dodavatelim, coz vypovida o lepsi pla-

tebni moralce.
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8.4 Bonitni a bankrotni modely
Na zéavér analyzy vyvoje hospodafeni jsou vypocitany dva souhrnné ukazatele. Jedna se o
Altmaniv model a Index IN 05.
8.4.1 Z - skore (Altmaniiv model)

Tabulka 22 7 — skore (Altmaniiv model) spolecnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

0,717 Cisty pracovni kapitdl / Aktiva -0,15 -0,13 -0,07 0,03
0,847 Nerozdéleny zisk / Aktiva -0,43 -0,47 -0,40 -0,34
3,107 EBIT / Aktiva -0,11 0,04 0,33 0,36
0,42 Vlastni kapital / Cizi zdroje 0,06 0,06 0,11 0,21
0,998 Trzby / Aktiva 1,48 1,82 1,74 1,87
Z - Skére 0,85 1,32 1,71 2,12

Z — skoére spolecnosti se mezi 1éty 2012 az 2014 pohybuje pod hodnotou 1,81, z ¢ehoz vy-
plyva, Ze ma podnik finan¢ni problémy podle hodnoticich kritérii tohoto modelu. V posled-
nim roce 2015 se ukazatel dostdva na hodnotu 2,12, coz znamena, Ze se podnik dostava do

nevyhranéné finan¢ni situace a nachézi se v takzvané sedé zoné.

8.4.2 Index IN

Tabulka 23 Index IN 05 spolecnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015

013 Aktiva / Cizi zdroje 0,15 0,15 0,16 0,19
0,04 EBIT / Nakladové uroky -0,14 0,04 0,53 0,62
3,97 EBIT / Aktiva -0,14 0,05 0,42 0,45
0,21 Vynosy / Aktiva 0,35 0,42 0,40 0,44
0,09 ObéZna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bank. Gvéry) 0,07 0,07 0,08 0,10
Index IN 05 0,28 0,73 1,59 1,80

Podle Indexu IN 05 podnik v letech 2012 a 2013 vykazoval v indexu mensi hodnoty jak 0,9.
Podnik tedy netvoftil hodnotu, ale naopak ,,nicil.“ V roce 2014 se hodnota indexu IN dostava
na hodnotu 1,59, coz znamena, ze se podnik ocita v Sedé zong. V poslednim sledovaném

roce ma index IN hodnotu 1,8, coz vykazuje, Ze podnik jiz tvoti hodnotu.

8.5 Shrnuti analyzy vyvoje hospodareni spoleCnosti

Analyza vyvoje hospodateni spole€nosti byla vyhotovena za obdobi mezi lety 2012 — 2015.
V ramci jednotlivych podkapitol bylo popsano a charakterizovano financni zdravi firmy a

jeji silnd a slab4 mista v danych oblastech.
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Nejprve byla provedena vertikalni a horizontdlni analyza rozvah a vykaza ziskl a ztat za
jednotliva obdobi. V pribéhu let nedoslo k vyraznému naruseni majetkové struktury pod-
niku, nicmén¢ dochazi k pozvolnému ristu obéznych aktiv na ukor dlouhodobého majetku.
Tento vztah miizeme vyjadiit pomérem 65 : 35. Dilezitym faktem je naprosto odliSna ma-
jetkova struktura spolecnosti oproti odvétvi. Z hlediska finanéni struktury se v podniku sni-
zuje velikost cizich zdroju a roste podil vlastniho kapitalu. Pomér je ptiblizné€ stejny jako u
majetkové struktury. Hlavni sloZkou vlastnich zdrojt jsou vklady vlastnikii mimo zékladni
kapital. Cizi zdroje jsou z vétSiny kratkodobého charakteru. Jedna se piedev§im o zavazky
z obchodnich vztahil a zavazky z titulu ovladané nebo ovladajici osoby. Vysledek hospoda-
feni se v analyzovaném obdobi dostal ze zapornych do kladnych hodnot. Nejlepsiho vy-
sledku podnik doséahl v roce 2015, kdy diky rostouci poptadvce a opadajicim néasledkiim hos-
podafskée krize byl vysledek hospodateni na urovni 45 167 000 K¢. I finanéni struktura spo-
le¢nosti je odlisna od struktury odvétvi. Spolecnost vilbec nevyuziva bankovnich pajcek a
uvera a dale se od odvétvi lisi procentudlni velikosti zakladniho kapitalu na celkovych pasi-

vech.

Z analyzy nakladl a vynost je patrné, Ze hlavni slozkou vynosii jsou vykony a hlavni sloz-
kou nékladt je vykonova spotieba a osobni naklady. Ve firmé¢ je trend v navySovani vynosi
formou odprodeje dlouhodobého majetku a materialu. Diky uplatiiovani ztrat z minulych let
na zaklad dané firma neplati danovou povinnost z vykazovanych ziskll. Firma nema Zadné

naklady ani vynosy spojené s prodejem zboZi.

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu je v prvnich 3 letech analyzy na zdporné urovni a tedy
kratkodobé cizi zdroje prevySuji nad ob&zna aktiva. Firmu tak ohroZovala hrozba odprodeje
dlouhodobého majetku kvili kryti zavazkt. V poslednim roce doslo nastésti ke zlepsenti li-
kvidni situace a pfechodu CPK do kladnych &isel. Odvétvi vykazuje ve viech letech kladny
CPK a také ma vyrazné vyssi podily CPK na OA a na aktivech, coz zna&i vyssi finanéni

stabilitu oproti spolecnosti.

Z analyzy vyplynulo, Ze se podniku dafi zlepSovat ukazatele zadluZenosti. V inkriminova-
ném obdobi doslo k sniZeni celkové zadluZenosti o 20 procent a mira zadluZenosti klesla
z hodnoty 6,91 na 2,04. Spolecnost i tak vykazuje vyssi nez doporuc¢ené hodnoty téchto
prvki. Podnik vyznéaval v prvnich 3 letech agresivni financni strategii a tak byl podkapitali-
a k prekapitalizaci. Ukazatele zadluZenosti odvétvi vykazuji pozitivnéjsi hodnoty, a to diky

adekvatnéjSimu poméru mezi vlastnimi a cizimi zdroji.
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Z hlediska likvidity méa podnik zna¢né mezery. Hodnoty ukazateli bézné, pohotové i hoto-
vostni likvidity se dafi firm¢ zvySovat i tak je ma hluboko pod doporuc¢enymi hodnotami a
likvidni pozice firmy je znacné rizikova. Tento jev je zpusoben pfili§ vysokym financovanim
z cizich zdroju a to konkrétn¢ financovanim dluhy vii¢i matefské spolecnosti z titult kratko-
dobé¢ piijatych pujcek.

Ukazatele rentability byly v roce 2012 na zédpornych hodnotach, coz bylo zpisobeno vlivem
doznivajici financ¢ni krize. V roce 2013 nastal bod zvratu a od té¢ doby se vynosnost vyrazné
zvysila. Zvlasté Ize upozornit na vysoké hodnoty rentability vlastniho kapitalu a rentabilitu

investic. V téchto ukazatelich firma ptevySuje odvétvi o témer 20 procent.

Podle analyzy aktivity podnik efektivné vyuziva sva aktiva a dlouhodoby majetek. U ukaza-
telli obratu vykazuje rostouci trend. V poslednich letech se snizuje ¢as pfemény zasob na
vyrobky a jejich rychlejsi pfechod zpét na penézni jednotky ve formé trzeb za vyrobky oproti
odvétvi. Naopak firma vykazuje hor$i hodnoty v dob¢é obratu pohledadvek. Odbératelé své
zavazky splaci v priméru za 3 mésice od vystaveni faktury. Spole¢nost splaci své zavazky
za delsi Cas, nez jaké jsou zvyklosti v odvétvi, ve kterém pusobi. Firma vykazuje nizsi hod-
notu obratového cyklu penéz nez odvétvi. Z toho plyne, Ze penézni prostfedky jsou v obéz-

nych aktivech vazany krat$i dobu nez u firem v odvétvi.

Ukazatel Z — skore ve sledovaném obdobi neustale roste. Jeho hodnota vSak indikuje fi-
nan¢ni problémy spole¢nosti. Tento negativni vysledek potvrzuje 1 index IN, podle néhoz
podnik piivodné netvofil hodnotu. V zavérecném roce zkoumani Index IN jiz vykazuje zlep-

Sené podminky podnikani a podnik jiz tvofil hodnotu.
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9 PROJEKT INVESTICNIHO ZAMERU

Na zaklad¢ provedenych analyz a zvysujici se poptavce po produktech se management spo-
le¢nosti rozhodl podniknout novou investi¢ni akci, kterd ma pomoci dosdhnout strategickych

podnikovych cilt.

9.1 Popis investice

Predmétem investicniho zdméru spolecnosti je potizeni brousici linky s dvojtiskem. Spolec-
nost na ni planuje vyrobu vnitinich a vnéjsich skel do trub. Jelikoz linka podobného typu
nebyla ve firm¢ pofizena a posledni investice v této oblasti byly provedeny v minulém sto-
leti, jedna se o vitané rozsifeni strojového parku spolecnosti, které ma za tikol zvyseni jejich

kapacitnich moznosti. Nova linka bude zafazena do divize A.
Vyrobni proces na nové lince se da shrnout do nasledujicich sedmi bodu:

1) Obrouseni vloZeného skla podle poZzadavkl odbératele na nejriizngjsi typy hran (C hrana,

D hrana a jiné typy)
2) Vrtani dér na madla dvitek

3) Detailni myti skla od necistot, aby nedoslo k jeho poskrabani a znehodnoceni
4) Sklo ptechazi do zasobniku (bufferu)
5) Dochazi k prvnimu tisku na sklo
6) UsuSeni natisku
7) Druhy tisk
Realizace investi¢niho zdméru by méla spolecnosti pfinést nasledujici efekty:
e SniZeni manipulace s materidlem ve vyrobnim procesu.
e Zvyseni rychlosti vyroby ze 400 na 600 kusl za hodinu.
e ZmenSeni rozpracovanych zasob.
e Propojeni brousici a tiskai'ské ¢asti.
eV budoucnu se ocekdva piimé propojeni s peci, coz bude znamenat zmensSeni potieby

pracovni sily ve spole¢nosti.
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9.2 Harmonogram investice

Tabulka 24 Harmonogram projektu (viastni zpracovani)

Cislo iikolu Niazev ukolu Predpokladané zahijeni Piedpoklidané dokonceni
1 Investice do vyrobni linky 16.1.2017 1.8.2017
4 Schvalovaci proces investi¢ntho ziméru 16.1.2017 18.1.2017
5 Vytvoteni projektové dokumentace 18.1.2017 15.3.2017
6 Osloveni potencionalnich dodavatelti 15.3.2017 17.3.2017
7 Dodavatel¢ zasilaji nabidky 17.3.2017 21.4.2017
8 Osobni jednani s dodavateli 21.4.2017 28.4.2017
9 Vybér dodavatele 28.4.2017 2.5.2017
10 Jednani s bankovnimi ustavy 15.3.2017 19.4.2017
11 Odstranéni staré technologie 2.5.2017 22.5.2017
12 Vytizeni stavebniho povoleni 15.3.2017 17.5.2017
13 Ptipravné montazni prace 17.5.2017 6.6.2017
14 Nakup linky a jeji dodani 6.6.2017 20.6.2017
15 Montaz linky 20.6.2017 10.7.2017
16 Zatazeni linky do uzivani 10.7.2017 11.7.2017
17 ZkuSebni provoz 11.7.2017 31.7.2017
Ostry provoz 1.8.2017

V tabulce 24 je uveden harmonogram projektu. Realizace je rozdélena na jednotlivé ukoly a

jejich plnéni je orientacné casové naplanovano.

Po schvaleni o realizaci investice dochézi k tvorbé projektové dokumentace investice. Na-
sledné jsou osloveni potencionalni dodavatelé a od nich jsou sesbirdny nabidky. S né€kterymi

z nich nésleduje osobni jednani, které vyusti ve finalni vybér dodavatele.

Po vytvoteni projektové dokumentace t€¢Z dochédzi k jednani s bankovnimi institucemi oh-
ledn¢ financovani investice. Po vyfizeni stavebnich povoleni, které podle ptedpokladi bude
trvat 45 dni, nasleduje pfiprava na montaz, kdy dojde k vytvofeni sbérnych kanali na pra-
myslovou vodu a odpad. Pfi této ¢innosti dojde 1 k pfivodu tepla, svétla a elektrické energie.
Montaz bude probihat podle planu mezi 20. cervnem azZ 10. Cervencem. Linka nasledné bude
zafazena do uzivani a bude na ni zahdjen zkuSebni provoz. Ostry provoz firma planuje na

lince zavést 1. srpna.
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10 VSTUPNI PARAMETRY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI
INVESTIC

V nésledujici kapitole jsou uvedeny vstupni veli€iny, které potiebujeme mit pred zapocetim
vypoctu efektivnosti investice dle jednotlivych metod. Témito veliCinami jsou néklady in-
vestice, vynosy z realizace investice, penézni tok z investice (cash flow) a diskontni mira,

kterou se budou jednotlivé ptijmy diskontovat.

10.1 Naklady investice

wewvr

stat podle odhadt 805 211 €, coz pfi souasném kurzu eura na hodnoté 27,1K¢ za € bude
firmu stat 21 821 218,1 K¢&. V této cené neni zapocCitana dan z ptfidané hodnoty. Vedlejsi
pofizovaci néklady pfedstavuji ukony spojené z odstranénim piivodni vyrobni linky, tech-

nologie a uzptisobenim vyrobni haly.

Poftizeni komplexni brousici linky s dvojtiskem ptinasi podle predbéznych vypocti nasledu-

jici nakladové polozky.

Tabulka 25 Porizovaci naklady na investicni zameér (vlastni zpracovani)

Polozka Castka

Linka 21821 218,10 K¢
Odstranéni staré technologie 19 890,00 K¢
Vytvofeni nové jimky 41 215,00 K¢
Ustaveni nové technologie 15 496,00 K¢
Sbérné kanaly 36 681,00 K¢
Privod médii a osvétleni 76 156,00 K¢
Celkové naklady investice 22 010 656,10 K¢

Naklady na nové pracovniky nejsou zvazovany, protoze linku budou obsluhovat nynéjsi za-
méstnanci spolec¢nosti. Déle nejsou zvazovany ani naklady na pfipadné dalsi stavebni upravy

ve vyrobni hale, které mohou byt novou investici vyvolany.

10.2 Odpisy

Brousici linka s dvojtiskem patii do 3. odpisové skupiny a firma ji bude odepisovat podle
zakona o dani z piijma 10 let rovnomérnym zptisobem. Odpisovy plan pocita s ucetnim
odpisovanim taktéz v délce 10 let. Linka je do majetku zatazena v ¢ervenci 2017 a odepiso-

vani linky je zah4jeno 1. dnem nasledujiciho mésice.
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Tabulka 26 Vstupni tabulka odpisti linky (vlastni zpracovani)

Vstupni tabulka Zaokrouhleni
Pofizovaci cena 22 010 656,10 22 011 000,00
Mésicni odpis 183 422,13 183 425,00
Doba odpisovani 10 let = 120 mésicu
Pocatek odpisovani 8/2017

Tabulka 27 Odpisy vyrobni linky (vlastni zpracovani)

Ucetni odpisy Dafové odpisy e,
= — = = = — = = = .. SniZeni darového zakladu
Pocet mésic  Odpis  ZUstatkovd cena (UCE) Odpisova sazba (v%) Odpis  ZUstakova cena (DAN)

2017 5 917 125 21093 875 5,5 1210 605 20 800 395 230015
2018 12 2201 100 18 892 775 10,5 2311155 18 489 240 439 119
2019 12 2201 100 16 691 675 10,5 2311155 16 178 085 439 119
2020 12 2201100 14 490 575 10,5 2311155 13 866 930 439 119
2021 12 2201 100 12 289 475 10,5 2311155 11 555 775 439119
2022 12 2201 100 10 088 375 10,5 2311155 9244 620 439 119
2023 12 2201 100 7 887 275 10,5 2311155 6933 465 439119
2024 12 2201100 5686 175 10,5 2311155 4622 310 439 119
2025 12 2201 100 3485 075 10,5 2311155 2311155 439 119
2026 12 2201 100 1283975 10,5 2311155 0 439 119
2027 7 1283 975 0 0

10.3 Vynosy investice
Vynosy z realizace investice se daji rozdélit do téchto kategorii:

e ZvySeni kapacity vyroby, jelikoz plvodni linky ve spolecnosti dokazi vyrobit
pouze 400 kust za hodinu. Nova linka dokaze tento pocet zvednout na 600 kusti za
hodinu, coz znamena zvyseni vyroby sklenénych dvifek o 1 080 000 kusii ro¢né
oproti vyrobé na plivodni lince.

e Piedpokladany penézni vynos z prodeje nové vyrobenych kust je 8 197 200 € za
jeden kalendéini rok, coZ ptedstavuje v ptepoctu ¢astku 222 144 120 K¢.

10.4 Kapitalovy vydaj

Dalsi vstupni veli¢inou pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investice je urceni kapitélo-

vého vydaje na ni.

Pofizovaci cena investice, jejiz vypocet byl proveden v kapitole néklady investice, ¢ini
22 010 656,1 K¢. Po pficteni DPH (21 %) se cena investice po zaokrouhleni vySplh4 na
26 632 894 K¢. Do kapitalovych vydaja je potieba zahrnout 1 zménu ¢istého pracovniho
kapitalu, kterou investice zapficini. JelikoZ je velmi sloZité piesné vy¢islit tuto zménu, po

dohod¢ s odpovédnym pracovnikem managementu bylo stanoveno, Ze dojde k zvySovani
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zasob vlivem vyroby na nové lince o 378 000 K¢ zékladniho materialu a o 102 060 K¢ za-
soby pomocnych materidlii za 1 pracovni den. Firma planuje predzasobeni na 20 dni. Secte-

nim téchto Castek a pofizovacich ndkladi ziskame kapitadlovy vydaj, ktery cini

¢astku 36 234 094 K¢.

K =26632894+20 * 378 000 + 20 * 102 060 = 36 234 094 K¢

10.5 Stanoveni cash flow

Neméné dulezitou vstupni hodnotou posouzeni efektivnosti je stanoveni penéznich tokt z in-

vestice v jednotlivych letech jeji zivotnosti. Se zahajenim plnohodnotného vyrobniho pro-

cesu na lince se pocita od 1. srpna 2017.

PtirGstky provoznich nakladd jsou pfevazné tvoreny ndklady na vyrobni suroviny, mzdy

pracovnikd, udrzbu a pojisténi nové linky. Odpisy byly spocitany v pfedchozim textu.

Tabulka 28 Predpokiadané cash flow v 1 — 5 roku investice (vlastni zpracovani)

(v Kc) 2017 2018 2019 2020 2021
PrirGistek trzeb 92 560 050 |222 144 120(222 144 120|222 144 120|222 144 120
Prirlistek provoznich naklad | 73 170 000 (175 608 000|175 608 000|175 608 000|175 608 000
Odpisy 1210 605 2311155 | 2311155 | 2311155 | 2311155
Uroky z Gvéru 165 336 133 875 101 631 68 584 34715
EBT 18 014 109 | 44091090 | 44 123 334 | 44 156 381 | 44 190 250
Dan ze zisku 3422 681 8377307 | 8383433 | 8389712 | 8396148
Cisty zisk 14591428 |[35713783 | 35739901 | 35766669 | 35794 103
Odpisy 1210605 2311155 | 2311155 | 2311155 | 2311155
Cash flow 15802 033 | 38 024 938 | 38 051 056 | 38 077 824 | 38 105 258
Tabulka 29 Predpokladané cash flow 5 — 10 roku investice (vlastni zpracovani)

(v K¢) 2022 2023 2024 2025 2026
PrirGstek trzeb 222 144 120(222 144 120|222 144 120|222 144 120|222 144 120
PrirGstek provoznich nakladd [175 608 000|175 608 000(175 608 000|175 608 000|175 608 000
Odpisy 2311155 | 2311155 | 2311155 | 2311155 | 2311155
Uroky z Gvéru 0 0 0 0 0

EBT 44 224 965 | 44 224 965 | 44 224 965 | 44 224 965 | 44 224 965
Dan ze zisku 8402743 | 8402743 | 8402743 | 8402743 | 8402743
Cisty zisk 35822222 | 35822 222 | 35822 222 | 35822 222 | 35 822 222
Odpisy 2311155 | 2311155 | 2311155 | 2311155 | 2311155
Cash flow 38133377 | 38133377 | 38133377 | 38133377 | 38133377
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10.6 Stanoveni diskontni sazby

Pti hodnoceni ekonomické efektivnosti investice je potieba znat diskontni sazbu, podle které
se budou diskontovat penézni ptijmy z realizace investi¢niho zaméru. Pro jeji uréeni musime
uré¢it WACC neboli vazené prumérné ndklady na kapital. Velikost WACC se v nasem pfi-
padé pocita na zéklad¢ stavebnicové metody, kterou vyuziva Ministerstvo pramyslu a ob-

chodu.
K uréeni WACC slouzi vzorec:
re =rf+rLA + rPOD + rFINSTAB

Prvni ¢len (rf) pfedstavuje bezrizikovou trokovou miru, kterd je reprezentovana vynosem

desetiletych statnich dluhopist. Tato mira je v soucasné dobé na hodnoté 0,63 %.

rLA charakterizuje riziko souvisejici s velikosti firmy. Velikost rLA poc¢itdme pomoci vyse
uroc¢eného kapitalu.

e Pokud je uroceny kapital vyssi jak 3 mld., rfLA =0 %.

e Pokud je uroceny kapital mensi jak 100 mil., rLA =5 %.

e Pokud je 100 mil. <uroceny kapital <3 mld., pouzije se vzorec:

rLA = (3 mild. — Groceny kapital) > / 168,2.

Uroceny kapitél firmy &ini pouze velikost vlastniho kapitalu, a to ¢astku 138 967 000 K&,
coz je vice jak 100 mil. K¢, ale mén¢ jak 3 mild. K¢. Vysledna hodnota rLA je:

rLA = (3 -0,138 967)*/ 168,2 = 0,0487 = 4,87 %
Polozka rPOD znaci velikost podnikatelského rizika. Vychézi z rentability aktiv a schopnosti
podniku uhradit uroceny cizi kapital vlastnim kapitalem spolecnosti. Plati zde vztahy:

e Je-li EBIT / A <0, pak je rPOD = 10 %.
e Je-li EBIT/ A > X, potom je rPOD = 0 %.

VK +BU + 0 U
= *
A BU + 0

Jelikoz spole¢nost neuziva cizi irocené zdroje a parametr X ma hodnotu 0 a velikost renta-

bility aktiv podniku je 11,43 % je rizikova ptirazka za podnik na hodnoté 0 %.

Posledni ¢len vzorce rFINSTAB ukazuje riziko finan¢ni stability firmy. Vychazi z hodnoty

bézné likvidity podniku a odvétvi, ve kterém podnik plisobi.
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e Je-liBL <1, pak rFINSTAB =10 %.
e Je-li BL> XL je rFINSTAB =0 %.
e Je-li BL> 1, ale < XL pak rFINSTAB vypocitame podle vzorce:

tFINSTAB = [(XL — BL) / (XL-1)]* * 0,1
kde: BL - bézna likvidita,
XL - odvétvovy pramér bézné likvidity.

Bézna likvidita firmy je na hodnoté€ 1,06, coz je nizsi hodnota, nez primérna bézna likvidita

v odvétvi (2,03). Vyslednd hodnota ptirdzky za likviditu ma hodnotu 8.87%
Po provedeni souctu vSech sazbovych ptiraZek je vysledna hodnota WACC 14,37 %.

Tabulka 30 Vypocet vazenych priimernych nakladu na kapital (vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota

rf 0,63%
rLA 4,87%
rPOD 0,00%
rFINSTAB 8,87%
WACC 14,37%
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11 FINANCOVANI INVESTICE

Firma chce investi¢ni zamér realizovat kombinaci vlastnich a cizich zdroji. Z vlastnich
zdrojii maze vyuzit prostfedky v hodnoté 20 mil. K¢. Ostatni penézni prostfedky budou zis-
kany formou uvéru. Vlastni finan¢ni prostfedky budou firm¢ poskytnuty od matetské spo-

le¢nosti v Némecku.

Planované potizovaci naklady spojené s realizaci investice jsou na hodnoté 26 632 894 K¢
vcetné dan¢ z pridané hodnoty. K realizaci investicniho zaméru tedy podnik potfebuje ziskat
cizi finan¢ni prostfedky v hodnoté 6 640 000 K¢. Splatit takto ptijcené prostredky firma

planuje v rozmezi 5 let.
Mezi oslovené finan¢ni spole¢nosti patii:

e (CSOB
e Fio banka
o Ceska spofitelna

e Era Postovni spofitelna

Divodem pro osloveni Ceské spofitelny je vétsi moznost si individudlng nastavit podminky
poskytnuti avéru. CSOB byla oslovena z diivodu toho, Ze spoleénost zde ma hlavni bankovni
ucet, a proto ocekava i dobré podminky pro vyjednani uvéru na pofizeni investi¢niho za-
méru. Diivodem k osloveni Fio banky je jeji dlouhodobéjsi zaméteni na podnikani subjektl
na ¢eském a slovenském uzemi. Navic Fio nabizi Siroké spektrum produktti pro provozni a
investi¢ni financovani. Poslednim tstavem je Era PoStovni spofitelna, se kterou spolecnost
nema zatim zadné zkusenosti. Nutno dodat, ze konkrétni podminky jednotlivych tvérovych
produktli nejsou zndmé a hodnoty obsazené v nabidkach jsou pouze orientacni. Piesnéjsi

hodnoty firma ziska aZ pfi vyjednavani kontraktu s finanénim ustavem.

Spolec¢nost neuvazuje o osloveni leasingové spolecnosti, protoze mize ze svych internich
zdroji ziskat fadu prostfedkl a ivérem planuje financovat jen asi tfetinu pofizovacich na-
kladt linky. Druhym faktem proti leasingu je zaplaceni vyssi ceny za pofizeni pii vyuZiti
leasingovych sluzeb a vyssi hodnoty leasingové marze. Dalsi nevyhodou leasingu je nemoz-
nost odepisovani majetku a nemoznost disponovat s nim podle svych ptedstav. Pii leasingu

spole¢nost nemtiZe uplatnit zaplacené tiroky na snizeni zakladu dané z pfijmu.

V nasledujicim textu jsou objasnény podminky poskytnuti tveérovych produktt od jednotli-

vych finan¢nich ustavi.
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11.1.1 Produkt od CSOB

Prvnim analyzovanym produktem je investi¢ni uvér od CSOB, kde ma spole¢nost hlavni

bankovni ucet. Zde firma ocekava lepsi flexibilitu a vstficnost od banky, diky dobrym zku-

Senostem s ni.

Tabulka 31 Podminky tivérového produktu od CSOB (viastni zpracovani)

Néazev produktu

Maximalni doba splaceni

Maximalni vySe uvéru

Ruceni

Poplatek za poskytnuti tvéru

Urokova sazba v % p. a.

Poplatek za vedeni a administrativu

Pted¢asné splaceni

Moznost odloZeni splatek

Forma splaceni
Forma Cerpani

Ucelovost tveéru

Potfebné dokumenty

Investi¢ni aveér

15 let

8 mil. K¢

Sménka

0,5 % z hodnoty uvéru; min 2000 K¢

75

2400 K¢ rocné

ANO — sankce 5 000 K¢

NE

Pravidelné mési¢né

AZ 6 mésicu

Financovani investi¢nich potieb - pofizeni,
modernizovani nebo oprava strojii a zafi-
zeni, riznych technologickych celkil, osob-
nich a nakladnich automobilli, pocitaco-
vého vybaveni nebo na koupi ¢i rekon-

strukci nemovitosti

Z4dost o Gvér, dafiova pfiznani za piedcha-
zejici 2 obdobi, doklad o zaplaceni dané
z piijmi za minuly rok, ¢estné prohlaSeni o
bezdluznosti vici finan¢nimu tUfadu a
spraveé socialniho zabezpeceni, doklady to-

toznosti
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11.1.2 Produkt od Fio banky

Dal8im analyzovanym produktem je podnikatelsky tivér od Fio banky, ktera se specializuje

na financovani firem na ¢eském a slovenském tzemi.

Tabulka 32 Podminky uvérového produktu od Fio banky (vlastni zpracovani)

Néazev produktu
Maximalni doba spléceni
Maximalni vyse avéru

Ruceni

Poplatek za poskytnuti tvéru

Urokova sazba v % p. a.

Poplatek za vedeni a administrativu
Moznost odlozeni splatek

Forma Cerpani

Forma splaceni

Ptedcasné splaceni

Ucelovost tveéru

Podminky poskytnuti produktu

Potfebné dokumenty

Fio podnikatelsky avér

8 let

300 mil. K¢

Nemovitost, bonitni pohledavky, movité

véci

Individualni

0d 5,9 %

0 K¢

NE

Individuélné podle potteb klienta

Individuélné podle potteb klienta

ANO

Provozni financovani, investi¢ni financo-

vani, projektové financovani

Jednd se o financovani podnikatelskych
subjektti sidlicich na izemi Ceské republiky

nebo Slovenska

Ucel uvéru, zdroj splaceni uvéru, podnika-

telsky zamér, zajisténi tvéru




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

11.1.3 Produkt od Ceské spofitelny

Tietim produktem v pofadi je investi¢ni tvér od Ceské spotitelny. U této spoleénosti ma

firma dalsi bankovni ucet.

Tabulka 33 Podminky vivérového produktu od Ceské sporitelny (vastni zpracovdni)

Néazev produktu Investi¢ni avér

Maximalni doba spléceni 8 let

Maximalni vyse uvéru Neni uvedena

Ruceni Individualni

Poplatek za poskytnuti tvéru 0,5 % - 2 % z hodnoty uvéru

Urokova sazba v % p. a. 2,49 %

Poplatek za vedeni a administrativu 3600 K¢ ro¢né

Moznost odloZeni splatek 5 mésictu

Forma splaceni Pravideln¢, nepravidelné, jednorazove

Forma Cerpani Jednorazové, postupné, moznost odkladu

Ucelovost uveéru Nékup strojii, zafizeni, vozového parku,

cennych papird, obchodnich podilt

Podminky poskytnuti produktu Bézny et u Ceské spofitelny, nalezité do-
kumenty a doklady, s detaily je klient se-

znamen pii kontaktu s bankou.

Potifebné dokumenty Ucel uvéru, zdroj splaceni Gvéru, podnika-

telsky zamér, zajisténi tvéru
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11.1.4 Produkt od Ery

Naésledujici a posledni analyzovanou moznosti dluhového financovani je investi¢ni ptijcka

k podnikéni od Ery Postovni spofitelny.

Tabulka 34 Podminky uvérového produktu od Ery Postovni sporitelny (viastni zpracovani)

Nézev produktu
Maximalni doba splaceni
Maximalni vySe uvéru
Ruceni

Poplatek za poskytnuti ivéru

Urokova sazba v % p. a.

Poplatek za vedeni a administrativu
Pted¢asné splaceni

Moznost odloZeni splatek

Forma splaceni

Forma Cerpani

Ucelovost uveéru

Pottebné dokumenty

Era investi¢ni pilijéka k podnikani

15 let

8 mil. K¢

Blankosménka nebo zastava nemovitosti

1 % z hodnoty tvéru; 2 000 K¢ minimalné

7,3

2400 K¢

ANO — sankce 2 000 K¢

ANO

Mésicné

Jednorazové nebo postupné

Poftizeni stroj, pfistroji, technologii, moto-

rovych vozidel

Doklady totoznosti, zadost o uvér, doklad
opraviujici k podnikani, dafiové pfiznani za
posledni obdobi, doklad o zaplaceni dané
z ptijmu, doklady k pfedmétu investice, do-

kumenty potiebné k zajiSténi investice
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11.2 Srovnani investi¢nich variant a vybér nejlepsSi moZnosti

Tabulka 35 Srovnani jednotlivych uverovych produktut (viastni zpracovani)

Urok (v %) Poplatek za vyfizeni Gvéru Sprava Gétu (roéné) Predéasné splaceni Sankce za predéasné splaceni
7,5 0,5% 2 400 K¢ ANO 5000 K¢

Fio banka 5,9 nezjistén 0 K¢ ANO 0 K¢

Era 7,3 1% 2 400 K¢ ANO 2 000 K¢

V tabulce 35 je provedeno srovnani jednotlivych nabidek financovéni. Pfed hodnocenim je
potieba zminit, ze hodnoty trokovych sazeb jsou pouze orientacni a jejich dojednavani pro-
biha vzdy individualné s klientem.

4

Na prvni pohled je patrné, e nejvyhodnéjsi je nabidka od Ceské spotitelny, protoZe je zde
nejnizsi trok hodnoté 2,49 %. Tato nabidka vSak vykazuje nejvyssi poplatky za vyfizeni
uvéru a také ro¢ni poplatky za spravu uctu. Firma preferuje tento penézni ustav, protoZze ma

u néj bankovni et a dobré zkuSenosti.

Tabulka 36 Umorovaci plan 1véru od Ceské sporitelny (viastni zpracovani)

ZUstatek

Obdobi Anuita Urok Umor dluhu

6 640 000
1428 828 165 336 1263492 | 5376508
1428 828 133 875 1294953 | 4081555
1428 828 101 631 1327197 | 2754 358
1428 828 68 584 1360244 | 1394113

v b WON R O

1428 828 34715 1394113 0

V tabulce 36 je uveden umotovaci plan uvéru od Ceské spofitelny. Sazba se stanovuje indi-
vidudlné podle riznych parametrd uvéru. Zakladni hodnota, s kterou je v tabulce pocitano,
jeuvedena na internetovych strankach banky. Stanoveni ostatnich ptirazek by bylo neptesné,

proto o nich nebude uvazovano. Spole¢nost kazdy rok plati anuitu v hodnoté 1 428 828 K¢.
Ostatni néklady spojené s tivérem jsou nasledujici:

e Néklady spojené se ziskanim uvéru jsou od 0,5 do 2 % z jeho ceny. Coz predstavuje
¢astku od 33 200 K¢ do 132 800 K¢. Do propoctu bude dana ¢éastka 80 000 K¢.
e Naklady spojené s ro¢ni spravou a vedenim uvéru jsou 3 600 K¢, coz za celou dobu

trvani ivérového vztahu predstavuje castku 18 000 K¢&.
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Celkové vydaje spojené s ivérem jsou nasledujici:
Vydaje uvéru =5 * 1 428 828 + 80 000 + 18 000 = 7 242 140 K¢.

Celkové vydaje spojené s ivérem jsou na urovni 7 242 140 K&. Uroky za celou dobu Givéru
se pti fixni rokové sazbé vySplhaji na hodnotu 504 141 K¢.

Déle musime pocitat s usporou na dani z ptijmu z titulu placenych troki z uvéru, jelikoz
placené uroky snizuji zéklad dané. Vypocet snizeni zakladu je proveden v nésledujici ta-

bulce. V ni vidime, ze celkovy dainovy efekt, ktery uvér prinese je na hodnoté 95 787 K¢.

Tabulka 37 Darnovy efekt z urokii z uveru (vlastni zpracovani)

Obdobi Urok Sazba dané z pfijmd (v %) Uspora dané z pfijmi

1 165 336 19 31414
2 133 875 19 25436
3 101 631 19 19 310
4 68 584 19 13 031
5 34 715 19 6 596
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12 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

V nasledujici kapitole je zhodnocena efektivnost investi¢niho zaméru ndkupu brusné linky
s dvojtiskem pomoci statickych a dynamickych metod, které byly blize pfedstaveny v teore-

tické ¢asti této prace.
12.1 Statické metody hodnoceni efektivnosti investic

Nejprve je investice hodnocena pomoci statickych metod. Hlavni piednosti statickych metod
je jednoduchost jejich vypoctu. Naopak nedostatkem je nerespektovani faktoru casu, ktery
siln€ ovlivituje vynosnost projektu. Z tohoto diivodu jsou brany tyto metody pouze jako do-
pliikové, protoze Zivotnost investice je pldnovand na 10 let. Tato doba koresponduje s daio-

vym a ucetnim odpisovanim linky.

12.1.1 Pramérné ro¢ni naklady

Prvni pouZita metoda je zaloZena na primérnych ro€nich nakladech investice. Jeji vyuziti je
vhodné u porovnani vice investicnich variant, které produkuji vyrobky na stejné cenové
urovni se stejnym objemem produkce. Nejvyhodnéjsi variantou je ta s nejmensimi pramér-
nymi ro¢nimi naklady. Jelikoz spole¢nost neuvazuje o prodeji linky na konci doby jeji zi-

votnosti, je v praci vyuzita jednodussi varianta této metody.

Tabulka 38 Metoda prumérnych rocnich nakladii (viastni zpracovani)

Oznaceni Hodnota
Odpisy 2311155
PoZadovand vynosnost i 14,37%

Investi¢ni naklad 36 234 094
Ostatni rocni provozni naklady 175 608 000

R =2311155+0,1437 * 36 234 094 + 175 608 000

R =183 125994

Primérné ro¢ni naklady investice jsou na hodnoté 183 125 994 K¢&. Na zavér vypoctu je
nutno dodat, ze tato metoda nepocita s faktorem casu a na jejim zakladé¢ nemizeme urcit,

zda investici piijmout ¢i nikoliv.
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12.1.2 Doba navratnosti

Druhou metodou, ktera je vyuzita na hodnoceni efektivnosti investic, je metoda doby na-
vratnosti investice. Metoda dava informace, za jakou dobu (pocet let) se nam investice vrati
a kdy se penézni pfijmy z investice vyrovnaji poc¢atecnimu kapitalovému vydaji na ni.
Tabulka 39 Metoda doby navratnosti (vlastni zpracovani)

Rok Cash flow Kumulované cash flow

3 |38 051056 91 878 027
4 138077 824 129 955 850
5 (38 105 258 168 061 108
6 |38 133377 206 194 484
7 (38133377 244 327 861
8 (38133 377 282 461 238
9 (38133377 320594 614
10 |38 133 377 358 727 991

Po provedeni vypoctu této metody je jasné, Ze se investice vrati jiz v druhém kalendéinim
roku fungovani v roce 2018. Uvedeni investice do plnohodnotného provozu je planovéano na
1. srpen 2017. V dal$im textu je proveden piresnéjs$i vypocet doby ndvratnosti a to tim, ze je

zji$tén primérny denni cash flow v tomto roce.
38 024 938 /365 =104 177, 92 K¢ na den.

36 234 094 — 15 802 033 =20 432 061

20432 061

—— = 196,13 dne
104 177,92

Kumulované CF pokryje hodnotu kapitadlového vydaje za 349,13 dni = 0,96 roku. Jelikoz
firma planuje Zivotnost investice na 10 let, podle metody doby navratnosti je investi¢ni za-

meér piijat.
12.1.3 Prumérna vynosnost

Metoda ukazuje vynosnost dané¢ho investi¢niho zaméru. Bere v potaz primérny rocni ¢isty
zisk z investice a naklady na investici. Pro vypocet jsou potiebné tidaje o zisku po zdanéni,

odpisy investice a tidaje o zlstatkové cené predmétu investice.
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Tabulka 40 Metoda priimérné vynosnosti vstupni data 1 (vliastni zpracovani)

Polozka
Zisk po zdanéni 14 591 428 35713783 35739901 35 766 669 35794 103
Odpisy 1210 605 2311155 2311155 2311155 2311155
zGstatkova cena 20 800 395 18 489 240 16 178 085 13 866 930 11 555 775

Polozka

Zisk po zdanéni 35822 222 35822 222 35 822 222 35822 222 35822 222
Odpisy 2311155 2311155 2311155 2311155 2311155
zlistatkova cena 9 244 620 6 933 465 4622 310 2311 155 0

Pro vypocet primérné vynosnosti je nutné nejprve zjistit prumérnou zistatkovou cenu. Tu
ur¢ime sumou zistatkovych cen v jednotlivych letech ekonomické zivotnosti délenou touto

dobou.

I 20800395 + 18489 240 + 16 178 085 + 13 866 930 + 11 555 775 + 9 244 620 + 6 933 465 + 4 622 310 + 2 311 155
p:
10

Po vypocteni tohoto vzorce vychazi primérna zlstatkové cena v hodnoté 10 400 198. Nyni
lze dosadit do vzorce primérné vynosnosti, kde v Citateli je zobrazena suma Cistych ziskli
po zdanéni a ve jmenovateli je ekonomicka doba Zivotnosti ndsobena pramérnou ziistatko-

vou cenou majetku.

336716 994

= 3,24
10 * 10 400 198

Vp =

Vysledek 324 % je porovnan s minimalni poZadovanou vynosnosti reprezentovanou vaze-
nymi prumérnymi néklady na kapitdl WACC, jejichz hodnota je 14,37 %. Jelikoz hodnota

ukazatele primérné vynosnosti je vyssi, investi¢ni zamér je na zédkladé metody pfijat.

12.2 Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic

Druhou skupinou metod na hodnoceni efektivnosti investice jsou ty dynamické. Jejich hlavni
prednosti je respektovani faktoru Casu a rizika pii pocitani efektivnosti, ¢imz odstranuji

hlavni slabou stranku vSech statickych metod.

12.2.1 Cista soucasna hodnota

K vypoctu NPV je tieba vytvoftit vstupni tabulku, kde jsou tidaje o cash flow, diskontni sa-

zb¢, kumulovaném cash flow a kapitalovém vydaji.
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Tabulka 42 Diskontované CF a kumulované DCF v 1 — 5 roce (vlastni zpracovani)

CF 15802 033 38 024 938 38 051 056 38077 824 38 105 258
Diskontni faktor 0,874355 0,764497 0,668442 0,584456 0,511022

Diskontované CF 13 816 589 29 069 949 25434918 22 254797 19 472 616
Kumulované DCF 13 816 589 42 886 538 68 321 456 90 576 253 110 048 869

Polozka
CF 38 133 377 38 133 377 38 133 377 38 133 377 38 133 377
Diskontni faktor 0,4468145 0,3906746 0,3415883 0,2986695 0,2611432
Diskontované CF 17 038 546 14 897 741 13 025917 11389 277 9958 274
Kumulované DCF 127 087 415 141 985 156 155 011 073 166 400 350 176 358 624

Po provedeni vypocta z tabulek 42 a 43 je porovnana hodnota kumulovaného DCF s poca-

te¢nim kapitdlovym vydajem.
NPV =176 358 624 — 36 234 094 = 140 124 530

Cista sou¢asna hodnota (NPV) se rovna hodnoté 140 124 530. JelikoZ je hodnota CSH
kladna projekt je piijat.

12.2.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti neboli rentability tizce souvisi s €istou soucasnou hodnotou. Je to pomeér
soucasné hodnoty budoucich pfijmil z investice a kapitdlového vydaje na investici. Udava,
kolik korun souc¢asné hodnoty diskontovaného piijmu pfipada na jednu korunu kapitalového
vydaje.

Po dosazeni ndm vyjde vysledek:

176 358 624
[z= —— =487
36 234 094

Z vysledku vyplyva, ze na 1 K¢ kapitdlového vydaje piipada 4,87 K¢ ¢isté hodnoty diskon-
tovaného piijmu. Tato hodnota je vySsi jak 1. Index ziskovosti potvrzuje a dopliiuje vysledek

Cisté souCasné hodnoty o pfijeti investice.

12.2.3 Vnitfni vynosové procento

Posledni pouZitou metodou je vnitini vynosové procento. Tato dynamickd metoda opét sou-

visi s ¢istou soucasnou hodnotou. Dava ndm informaci, kdy se ¢istd sou¢asna hodnota bude
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rovnat 0 a tudiz, kdy se soucet diskontované¢ho CF bude rovnat kapitdlovému vydaji na in-

vestici. Investice tak dosahne svého bodu zvratu.

Cista sou¢asna hodnota pfi diskontni mife 14,37 % se rovna 140 124 530. Proto je dilezité
pii hledani IRR zadat vys$si hodnoty diskontni miry, aby byla ziskdna zaporna Cista souc¢asna

hodnota.

Vlivem vysoké ¢astky u Cisté soucasné hodnoty a tedy i o¢ekavanym vysokym IRR je pro
piesnost vypoctu vhodné pouzit tabulkovy procesor Excel od firmy Microsoft. K vypoctu

slouzi funkce Mira vynosnosti.

Funkce mé 2 parametry. Prvnim z nich je sefazeni penéznich tokt z investice v jednotlivych
obdobich (rok, mésic) jeji zivotnosti. Dulezité je zachovat ptesné potadi téchto tokt. Dru-
hym parametrem funkce je o¢ekavana hodnota. Tento parametr neni potieba uvadét, protoze

se jedna pouze o odhad vysledného IRR.

Vysledkem je hodnota vnitiniho vynosového procenta na urovni 77,82 % a analyzovana in-

vestice tedy piijata i podle této metody.

MIRANVNG SNOSTI

Hodnoty |P&1:Z61 Bl = (-36234094\15802033\38024937,9\3. .

Cdhad

0,778171389
Vrati vnitfni wnosové procento série penéznich tokd.

Hodnoty je matice nebo odkaz na burky obsahujici Cisla, pro které cheete
wypoditat vnitfni vinosové procento.
|I{P61:261} .l
Vysledek = 77,82%

Napovida k této funke Storno

-36234094 15802033 38024938 383051056 38077824 38105258 383133377 38133377 38133377 38133377 38133377

Obrazek 5 Vnitrni vynosové procento Excel
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13 SUMARIZACE VYSLEDKU METOD NA HODNOCENI
EFEKTIVNOSTI INVESTICE

vvvvvv

vypocitana ekonomicka efektivnost investicniho zaméru spolecnosti. Pfedmétem investic-

niho zadméru je nakup brusné linky s dvojtiskem.

Tabulka 44 Sumarizace vysledkit metod hodnoceni efektivnosti (viastni zpracovani)

Doba navratnosti 0,96 let 10let Prijmout

Primérna vynosnost 324% >14,37% Pfijmout
Cista soucasna hodnota 140 124 530 >0 Prijmout
Index ziskovosti 4,87 >1 Pfijmout
Vnitfni vynosové procento 77,82% > 14,37 % Prijmout

Z tabulky 44 je patrné, Ze se potizeni brusné linky s dvojtiskem firmé¢ vyplati. UZ vysledky
statickych metod vykazuji pozitivni hodnoceni efektivnosti. Prvni provedenou metodou byla
metoda prumérnych ro¢nich nakladu. Jeji vysledky jsou jen dopliikové a nejsou v této kapi-
tole zobrazeny, protoze na jejich zédkladé nemuizeme fici, zda investici pfijmout ¢i nikoliv.
Doba navratnosti investice ptedstavuje hodnotu 0,96 let, coz je v ptepoctu 349,13 dni. Pfitom
ekonomicka zivotnost investice odvijejici se od doby danového a ucetniho odepisovani je
stanovena na 10 let. Primérna vynosnost této investice je na urovni 324 %, coz mnohona-

sobné prevysuje ocekavanou primérnou vynosnost 14,37 %.

Dynamické metody potvrdily vysledky z piedchoziho provedeni metod statickych. Cista
soucasna hodnota projektu je 140 124 530. Tato ¢astka predstavuje sou¢asnou hodnotu bu-
doucich pfijmu z investice. Jelikoz je tato hodnota kladna, je doporuceno piijmout investici.
Podobné vysledky vykazuje i index ziskovosti. JehoZ minimalni hodnota vhodna k pfijeti je
1 a vice. Jelikoz investice spole¢nosti vykazuje hodnotu, 4,87, coz znaci, Ze 1 koruna kapi-
talovych vydaji ptinese firmé 4,87 K¢ piijmi. Vnitini vynosové procento potvrzuje vysokou
uroven Cisté soucasné hodnoty. Podle vypoctl z programu Microsoft Excel je hodnota IRR
naurovni 77,82 %, coz hluboce pievysuje o¢ekavanou vynosnost 14,37 %, ktera je odvozena

z vazenych primérnych nékladl na kapital.

Zavérem, je potfeba zminit, Ze vSechny metody, jak statické tak dynamické ukazuji ptiznivé

finan¢ni efekty z investice, a proto Ize doporucit ptijeti investi¢éniho zaméru a jeho realizaci.
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14 RIZIKOVA ANALYZA PROJEKTU

Kazdy rozhodovaci proces at’ uz investi¢ni nebo neinvesticni sebou nese urcitou miru rizika.
V nasledujici kapitole jsou piedstavena rizika, ktera mohou realizaci projektu ohrozit. Na-
sledn¢ je zmétena intenzita jejich plisobeni a na zavér jsou vytvoreny kroky mifici k jejich

zeslabeni ¢i eliminaci.

14.1 Identifikace rizik projektu

Pfti realizaci nakupu brusné linky s dvojtiskem mohou nastat rtizna rizika. Jejich identifikace
a dopad plisobeni je uveden v nésledujici tabulce. Identifikace rizik probihala pomoci me-
tody brainstormingu s odpovédnymi pracovniky organizace.
Tabulka 45 Identifikace rizik projektu (viastni zpracovani)

Rizikovy faktor Dopad faktoru

VAot R s O IRIBSE I ¢ ilkiwini Bl Nutnd zména technologie vyroby, coz se

vyrobkl od nafizeni EU promitne v nakladech

WNE21AURRITN R E LAl A Fanlc LIl Snizeni vyroby vyrobkil a tim 1 pfedpokla-

poptavky zékaznik danych vynost investice

Nedosazeni sjednané kapacity Brusna linka ve skute¢nosti nedokaze vyro-

bit garantovanych 600 kust za hodinu

Dodéni poSkozené linky Nemoznost zahéjeni vyroby a s tim spojené

snizeni trzeb

NedodrZeni smluvnich garan¢nich oprav Neodborné zasahy, zplisobené vlastnimi za-

méstnanci, nedisponovani nahradnimi dily

Zména kurzii mén Vznik neocekavanych kurzovych ztrat, ale 1

zisku

Zména investi¢nich nakladu Zmeéna v hodnoceni efektivnosti investice

Neodborny personal linky ZvySena moznost poskozeni linky pfi pro-

vozu, zvétSeni zmetkovitosti

Nevhodny projektovy tym a komunikace Informacni entropie, nesplnéni cilt projektu

VvV ném
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14.2 Hodnoceni rizik projektu

K hodnoceni rizik popsanych v ptedchozi ¢asti kapitoly slouzi nasledujici tabulka. Spole¢né
s pracovniky organizace byla urcena a Ciseln¢ vyjadiena mira dopadu rizik a mira pravdé-
podobnosti jejich vyskytu. Pfipadna rizika jsou ohodnocena na bodové skale od 1 do 5 bodt.

Bodové ohodnoceni je nasledujici:

e | bod — velmi maly
e 2 body — maly

e 3 body — stfedni

e 4 body — vysoky

e 5 bodi — velmi vysoky

Tabulka 46 Hodnoceni rizik projektu (vlastni zpracovani)

Rizikovy faktor Pravdelpodobnost Mira dopadu Vysledek ptsobeni
vyskytu
Zména predpist u technickych parametrd vyrobki 3 4 12
NevyuZziti vyrobni kapacity linky a zména poptavky zakaznik( 3 4 12
NedosazZeni sjednané kapacity stroje 1 2 2
Dodani poskozené linky 1 3 3
Nedodrzeni smluvnich garancnich oprav 2 4 8
Zména kurzll mén 2 3 6
Zména investi¢nich nakladd 1 4 4
Neodborny personal linky 2 4 8
Nevhodny projektovy tym a komunikace v ném 3 3 9

Za nejzavaznéjsi riziko je povazovana moznost zmény predpist technickych parametra vy-
robkll. Druhym nejzavaznéjSim rizikem je nevyuZiti vyrobni kapacity linky. Ob¢ dvé rizika
se sebou souvisi. Politické autority totiZ mohou zménit normy a technologické postupy,
podle kterych sou€asné vyroba probihd, jedna se piedev$im o rliznéd hygienicka a technolo-
gicka opatfeni pfi vyrob€. Tim padem by mohlo dojit ke sniZeni poptavky po soucasnych
vyrobkovych fadach, protoze by byly zkritka neprodejné a to by mélo zna¢né ekonomicke

dopady.

Dalsim vyznamnym rizikem je nedodrzeni garan¢nich oprav a pfistupu k ndhradnim diltm
od dodavatele investi¢niho celku, ¢imz by firmé mohly vzniknout nemalé problémy kvuli

zastaveni nebo zpomaleni vyroby a naslednému nesplnéni prodejnich zévazkd.
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14.3 Eliminace rizik

V této podkapitole jsou navrzeny kroky, které piispéji k uplné eliminaci danych rizik nebo
znacn¢ omezi vliv jejich ptisobeni. Jednotliva protikrizova opatfeni jsou uvedena v nasledu-
jici tabulce 47. Proti nékterym rizikiim, hlavné zméné predpist technickych parametrii vy-
robkt se firma nemuze aktivné branit a je zavisla na peclivém sledovani legislativnich zmén.
U rizika zmény investi¢nich nakladu je téz uvedena polozka tvorby krizovych scénari. Se
zavadénim linky do firemnich prostora, totiZ mohou vzniknout pozadavky na dodatecné sta-
vebni upravy ve vyrobni hale, coz by vyvolalo zvyseni investi¢nich nékladii. Proti nevyuziti
vyrobnich kapacit mtize firma do svého vyrobniho programu zaclenit i procesy z jiné sester-

ské spolecnosti.
Tabulka 47 Protikrizova opatieni investicniho zameru (vlastni zpracovani)
Rizikovy faktor Protikrizové opatieni

Zména ptedpistt u technickych parametrti - Analyza zmén piedpist narodnich a

vyrobkl nadnarodnich organizaci (EU)

Nevyuziti vyrobni kapacity linky a zména - Marketingovy priizkum trhu

poptavky zékazniki - Zaclenéni vyroby z koncernu

Nedosazeni sjednané kapacity - Vcasné zajisténi veSkeré technicke

dokumentace k lince

Dodani poSkozené linky - Peclivé kontrola linky pfi prevzeti

NedodrZeni smluvnich garan¢nich oprav - Kontrola smluvnich podminek in-

vestiéniho kontraktu

Zména kurzii mén - Vyuziti forwardovych obchodl

Zmeéna investi¢nich naklada - Detailni stanoveni rozpoctu inves-
tice

- Vytvoteni krizovych scénari

Neodborny personal linky - Odborna Skoleni zamé&stnanct

- Pojisténi proti Skoddm

Nevhodny projektovy tym a komunikace - Rozd¢leni ukolt a kompetenci

vV ném - Pravidelné porady
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo vytvofit projekt financovani investi¢niho zdméru nakupu

brusné linky s dvojtiskem. K tomuto ucelu bylo zapotiebi vyhodnotit efektivnost potizeni

dané linky a nalézt vhodné zdroje financovani.

Pro vytvofeni obrazu o soucasné situaci ve firmé byly provedeny analyzy interniho a exter-
niho prosttedi, které vyustily ve vytvoieni SWOT analyzy, kde jsou shrnuty silné stranky,

slabé stranky, pfilezitosti a hrozby se kterymi se firma pfi své ¢innosti potyka.

Pro ziskani pfedstavy o financnim zdravi firmy byla vytvofena analyza vyvoje hospodareni
spole¢nosti, jejiz hlavni Casti se tykaly vertikdlni a horizontalni analyzy rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a vypoctu rozdilovych a pomérovych ukazatelt. Z analyzy vyplynulo, Ze spo-
lecnost ma viici konkurentiim z odvétvi rozdilnou majetkovou a finan¢ni strukturu polozek
rozvahy a klesajici trend u ukazatell zadluzenosti. Hlavnim nedostatkem jsou ukazatele li-
kvidity, které nedosahuji doporuc¢enych hodnot. Naopak piednosti spole¢nosti je rostouci
trend v rentabilitach vlastniho, investovaného i1 celkového kapitalu, kde spolecnost vykazuje
lepsi hodnoty neZ konkurenti z odvétvi. Dal§im kladem jsou dosazené hodnoty obratovosti

aktiv a dlouhodobého majetku.

Z divodu nedostate¢ného uspokojovani zédkaznické poptavky a ptiznivych hodnot v ukaza-
telich aktivity a rentability investic se firma rozhodla nakoupit novou vyrobni linku. K ni
bylo zapotiebi ptifadit zdroje financovani. Cést potizovacich nakladd firma hradi z vlastnich
zdroji, zbytek fesi ziskanim zdroji cizich. Nejprve byly predstaveny 4 varianty bankovniho
financovani, na jejichZ zéklad¢ byla vybrana ta nejvyhodné€j$i moznost, kterou byl Investi¢ni

uveér od Ceské spofitelny s irokem na tirovni 2,49 %.

Pied ekonomickym zhodnocenim zaméru bylo tieba urcit kapitdlovy vydaj na investici a
penézni toky z investice plynouci. Ty byly v propoctech diskontovany stavebnicovou meto-

dou stanovenymi vazenymi prumérnymi naklady na kapital na tirovni 14,37 %.

Nejdrive byl projekt vyhodnocen pomoci statickych metod, jejichz zdvérem je doporuceni
investice k pfijeti. Doba navratnosti je 0,96, coZ pievysuje stanovenou ekonomickou Zivot-
nost o vice jak 9 let. Primérnd vynosnost investice je 324 %, coz mnohonasobn¢ prevysuje

pozadovanou vynosnost rovnou vazenym prumérnym nakladiim na kapital.

Kvili respektovani faktoru ¢asu a tim zptesnéni vysledkti byly provedeny dynamické me-

tody na hodnoceni efektivnosti investice, které potvrdily zjisténi z vypocti statickych metod.
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Cista sou¢asna hodnota je na irovni 140 124 530, coz vyustilo i ve vysokou hodnotu vniti-
niho vynosového procenta na turovni 77,82 %. Udaj znaéi, jaka diskontni sazba je nezbytna
pro dosazeni bodu zvratu investice, kdy se vynosy rovnaji ndkladim. Index ziskovosti vysel
na hodnot¢ 4,87, ¢imz ptrekonal minimalni hranici 1 vhodnou pro pfijeti. Na jednu korunu

kapitalového vydaje tak ptipada 4, 87 koruny penézniho ptijmu z investice.

Na zavér prace byla provedena rizikova analyza projektu. Hlavnim rizikem pro spole¢nost
je zména technologickych a hygienickych norem stanovenych EU pii technologickych vy-
robnich postupech. Dalsim velkym rizikem, ktery by ohrozil efekty z investice plynouci, je

vykyv v poptavce zakazniki.

Z informaci a vysledkti uvedenych v praci je vhodné konstatovat, ze je pro firmu vyhodné

pofizeni brusné linky s dvojtiskem.
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PRILOHA P I: AKTIVA SPOLECNOSTI

Polozka rozvahy (v tis.) 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 386 170 | 382 345 | 456 155 | 422 738
Dlouhodoby majetek 128 355 | 121 345 | 125498 | 113 052
Dlouhodoby nehmotny majetek | 1 188 977 1021 1105
Dlouhodoby hmotny majetek 127 167 | 120 368 | 124 477 | 111 947
ObéZna aktiva 248 570 | 249 995 | 300 974 | 285 690
Zasoby 101 045|199 849 | 89452 | 85802
Kratkodobé pohledavky 147 135 | 149 662 | 211 193 | 199 478
Kratkodoby finan¢ni majetek 390 484 329 410
Casové rozliseni aktiv 9245 11005 29683 | 23996




PRILOHA P II: PASIVA SPOLECNOSTI

Polozka rozvahy (v tis.) 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 386 170 | 382345 | 456 155 | 422 738
Vlastni kapital 48796 | 49123 |93797 |138967
Zakladni kapital 7 500 7 500 7 500 7 500
Kapitéalové fondy 254 500 | 254 500 | 254 500 | 254 500
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku | 161 161 161 161

VH minulych let -195 741 | -213 365 | -213 038 | -168 361
VH bézného ucetniho obdobi -17624 | 327 44 674 | 45167
Cizi zdroje 337374 | 333222 | 362358 | 283771
Rezervy 9 696 12 197 18 484 13 596
Kratkodobé zavazky 327678 | 321025 | 343874 |270175




PRILOHA PIII: VYKAZY ZISKU A ZTRATY

Polozka VZZ (v tis.) 2012 2013 2014 2015
Naklady celkem 652 559 | 770 295 | 825 693 | 839 993
Vykonova spotieba 480 193 | 569 674 | 617 458 | 631 645
Osobni naklady 87873 | 103986 | 106617 | 107 184
Dané a poplatky 45 341 368 156
Odpisy DNM a DHM 20342 | 19927 [ 19813 | 20452
ZC prodané¢ho DM a materialu 35855 33381 |[41768 |57947
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek | 2 746 14204 | 8 065 -4 091
Ostatni provozni néklady 2 633 7 968 6 690 13 318
Néakladové uroky 3924 4143 3 665 3138
Ostatni finan¢ni naklady 18948 | 16671 | 21249 | 10244
Vynosy celkem 634 935 | 770 622 | 870 367 | 885 160
Vykony 577776 | 701 927 | 792 342 | 794 001
Trzby z prodeje DM a materialu 35500 | 55597 | 58243 | 80562
Ostatni provozni vynosy 2619 2 501 2526 1 954
Ostatni finan¢ni vynosy 19040 | 10597 | 17256 | 8643




