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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je zhodnotit investi¢ni zdmér spolecnosti Karel Kandk, s. r. 0. a
navrhnout pro n&j vhodny zptisob financovani od CSOB, a. s. Teoreticka ¢ast je vénovéana
literarni reSersi odborné literatury tykajici se obecného vymezeni investic, jejich klasifikace
a jednotlivych fazi, ddle moznosti financovani, procesu bankovniho uvéru, ekonomického
hodnoceni investic, rizik z investic plynoucich a v neposledni fad¢ finan¢ni analyzy.
Prakticka cast je Clenéna na analytickou a projektovou. Analytickd cast zahrnuje
charakteristiku spolec¢nosti a analyzu jejiho mikroprostiedi a makroprostiedi, které jsou
vychodiskem pro projektovou c¢ast, stejn¢ jako analyza jejiho finan¢niho zdravi. V
projektové ¢asti je charakterizovan a pomoci dynamickych metod zhodnocen investi¢ni
zamér. Vysledkem prace je doporuceni financovani investicniho projektu bankovnim
tvérem od CSOB, a. s., ktery je podroben citlivosti na sou¢asné nejisté ekonomické

podminky.

Kli¢ova slova: investice, investi¢ni projekt, finan¢ni analyza, bankovni Uvér, financovani,

penézni toky
ABSTRACT

The aim of the diploma thesis is to evaluate the investment project of the company Karel
Kanak, s. r. 0. and to propose the best way of its financing by using sources from CSOB, a.
s. The theoretical part of this thesis is devoted to a literary search of specialized literature
concerning the general definition of investments, their classification and individual phases,
as well as financing options, the bank credit process, economic evaluation of investments,
investment risks and, last but not least, financial analysis. The practical part of the diploma
thesis is divided into analytical and project part. The analytical part of the diploma thesis
includes characteristics of the company and the analysis of its micro-environment and
macro-environment, which are the starting point for the project part of the diploma thesis, as
well as the analysis of its financial health. In the project part, the investment project is
described and evaluated using dynamic methods. The result of the diploma thesis is a
recommendation for financing the investment project with a bank credit from CSOB, a. s.,

which is subjected to a sensitivity to current uncertain economic conditions.
Keywords: investment, investment project, financial analysis, bank credit, financing,

cashflow
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UvVOD

Investice jsou dtilezitou Cinnosti jak pro samotny podnik, tak i pro celou ekonomiku. Jejich
provadénim si podnik zajist'uje svoji budouci prosperitu a pomaha tak k pozitivnimu vyvoji
vykonnosti ekonomiky, ktery je dilezity zejména v tomto pokrokovém obdobi, kdy ve svété
nastupuje obdobi Primyslu 4.0. Na néj musi i ¢eské podniky reagovat, a to postupnym
zavadénim automatizace a vyuzivanim modernich pocitaCovych systému. Je dulezité vSak
investi¢ni proces dikladné pfipravit a naplanovat, protoze riziko, které s sebou nese, mize

podstatné ovlivnit hospodarské vysledky podniku i na nékolik let dopiedu.

Spolecnost Karel Kandk, s. . 0. se soustfed’uje na trh s obalovou technikou, jehoz potencialu
vSak nevyuziva naplno, proto se pro jeho plné vyuziti a zaroveil pro zajisténi optimalizace a
zefektivnéni internich procesii rozhodla provést investici rozsiteni vyrobni haly spole¢né

s nainstalovanim automatizované skladové véze do ni.

Dutlezitou otazkou je zpisob jejiho financovani. Pro tak rozsahlé investice je obvykle
vlastniho kapitdlu nedostatek nebo jsou ndklady na néj vysoké, a tak je nutné financovani i

z cizich zdrojt, kdy nejcastéjsi a nejvyhodnéjsi variantou je bankovni Gver.

Literarni reSerSe diplomové prace definuje samotné pojmy jako je investice, rozhodovani o
ni ¢i zpusob jakym probiha a v jakych podobach se mize vyskytovat. Dale predstavuje
zdroje, kterymi muize byt investice financovdna a jejich optimalni strukturu, pfic¢emz
bankovni uvér jako nej€astéjsi zpiisob financovani charakterizuje podrobnéji a poukazuje na
jeho druhy, prubéh ziskani ¢i tskali s nim spojené. Uvadi také moznosti hodnoceni investic
a popisuje prvky, které do hodnoceni vstupuji. Investice s sebou nese urcita rizika, proto
literarni reSerSe mimo jiné vysvétluje problematiku jejich identifikace, méfeni a ochrany
pfed nimi. A v neposledni fad€ pro spravné urceni finan¢niho zdravi spolecnosti popisuje

absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele.

Analyticka ¢ast charakterizuje spolecnost a odvétvi, do kterého spada, z ¢ehoz nasledné
v ramci SWOT analyzy utvaii jeji silné a slabé stranky spolu s moznymi pfileZitostmi a
hrozbami. Makroprosttedi zkouméd podrobnéji také pomoci analyzy PESTLE,
mikroprostfedi spolecnosti potom pomoci matice GE neboli analyzy atraktivnosti trhu.
Nedilnou soucasti je finan¢ni analyza spolecnosti, ve které zpracovava vyvoj aktiv, pasiv,
nakladli a vynosi a na zaklad¢ nich pak provadi vypocty rozdilovych a pomérovych

ukazateld. V ramci souhrnnych ukazateli nésledné vymezuje celkové finanéni zdravi
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podniku a porovnava jeho vysledky s odvétvim. Zaroven je diky proveéfeni moznosti dalsiho

financovani cizimi zdroji doporucenim a vychodiskem pro projektovou ¢ast.

Projektova Cast nejprve charakterizuje investi¢ni zamér a potiebu jeho realizace, poté urcuje
jednotlivé slozky pottebné pro urceni penéznich tokii (trzby, provozni néklady, odpisy, Cisty
pracovni kapital) a kapitalového vydaje vzniklé v souvislosti zavedeni této investice. Jeji
pfijatelnost zjiSt'uje hodnocenim dynamickymi metodami a vhodny zpisob financovani na
zakladé nabidky od CSOB, a. s. V zavéru uvadi ¢asovy harmonogram, vyéisleni celkovych
nakladii na realizaci projektu a jeho financovani a identifikuje rizika, kterd by mohla projekt
ovlivnit a souCasn¢ navrhuje ochranu pied nimi. Dulezitou soucasti analyzy rizika je
provedeni citlivostni analyzy, kterd poukazuje zejména na soucasny nejisty stav ekonomiky

a jeji vliv na plovouci trokovou sazbu bankovniho uvéru.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Primarnim cilem diplomové prace je zhodnotit investicni zamér spolecnosti Karel Kanak, s.
r. 0. a navrhnout pro n& vhodny zptsob financovani u bankovni instituce CSOB, a. s.
Provedeni této investice je strategicky rozhodnutim, které ma ptinést vyuziti celého trhu
s obalovou technikou a tim ziskadni novych zdkaznikl, diky ¢emuz spolecnosti rapidné

vzrostou trzby a zabezpeci si tak svou vysokou pozici na trhu.

Sekundarnim cilem diplomové prace je provést financni analyzu této spoleCnosti a
vyhodnotit jeji financni zdravi, coz je dulezitym faktorem pfi rozhodovani o potiebé a
moznosti investic. Dal§im cilem je provést zhodnoceni realizace investicniho projektu
z hlediska ¢asového, ndkladového a zejména rizikového, jehoz tikolem je zobrazit mozna

uskali soucasnych nejistych ekonomickych podminek.

V4

Pti zpracovani teoretické ¢asti bude vyuzita literarni reserSe ¢eskych a zahrani¢nich zdrojd,
které podavaji informace o problematice podnikovych investic, jejich pribéhu, financovani,
moznych rizicich a finan¢ni analyze, ktera je nutna pro zkompletovani informaci o finan¢nim

zdravi daného podniku.

V ramci analytické ¢asti bude proveden kvalitativni vyzkum sbéru informaci jednak pomoci
nestandardizovaného rozhovoru s pracovniky ekonomického oddéleni spolecnosti, ale
zejména pomoci analyzy dokumentil jak pisemnou formou (vyro¢ni zpravy), tak virtudlni

formou (data z webovych stranek a socidlnich siti pro sestaveni charakteristiky podniku).

V analytické ¢asti bude provedeno nékolik analytickych metod. Pro sestaveni komplexniho
pohledu na spolecnost a jeji pozici na trhu slouzi matice GE, pro zhodnoceni finan¢niho
zdravi spolecnosti a komparaci s odvétvim slouzi finan¢ni analyza, jejimz vystupem je
zjisténi, zda je spolecnost schopna finanéné zvladnout novou investici. V té bude vyuzita
syntéza, stejn¢ tak jako u provedeni analyzy SWOT. Dale bude v analytické metodé pro
rozhodovani — PESTLE vyuzita analyza internetovych zdroja spolu s metodou pozorovani a

to zejména pii rozboru vyvoje zdkladnich ekonomickych a bankovnich ukazatelq.

Projektova ¢ast vychdzi z dat predchozich analyz, internich dokumentl spole¢nosti a stejné
jako v analytické ¢asti z rozhovorti s pracovniky ekonomického oddéleni. Investi¢ni zdmér
bude hodnocen pomoci dynamickych metod respektujicich faktor ¢asu, ptfi¢emz v téchto
metodach se vyuziva matematické metody diskontovani. V zavéru bude provedena indukce

vSech pribéznych poznatkl a zavérh prace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Investice se obecné daji definovat jak z makroekonomického hlediska, tak z hlediska
podnikového. Z pohledu podnikového je Polach (2012, s. 4) piedstavuje jako statky, které
nejsou urceny k bezprostiedni spotiebé, ale k vyrobé dalSich statkii v budoucim obdobi.
V ramci makroekonomického pohledu jsou investice podle Spacka a Holeckové (2014, s.
92) prezentovany jako nastroj vedouci k akumulaci kapitalu, ¢imz je formovan potencialni

produkt ekonomiky.

Holeckova a Hyrslova (2018, s. 248) uvadi podobnou definici, ktera tikd, ze investice jsou
jednorazové vynalozené zdroje, které budou podniku piindSet penézni pfijmy v delSim

budoucim ¢asovém obdobi.

Ketkovsky a Novak (2015, s. 43) doporucuji, aby investice sméfovala nejen do obnovy
stavajiciho majetku a technologii, ale i do rozvoje samotného podniku. Pravidelné investice

by tak mély zabezpecit jeho dlouhodobou perspektivu.

1.1 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je dle slov Fotra a Soucka (2011, s. 16) fazeno mezi nejvyznamng;jsi
druhy firemnich rozhodnuti, pficemz jeho néplni je rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti

realizace jednotlivych investi¢nich projekti podniku, kdy jejich uspéch mulZze ovlivnit

wrwe

V knize od autora Polacha (2012, s. 17) je investi¢ni rozhodovani ozna¢enim pro problém
nalezeni a realizace podnikatelského optima, které predstavuje nejucelnéjsi vyuziti

investovanych zdrojt.

Holeckova a HyrSlova (2018, s. 249) vénuji pozornost velkému vlivu investic na budouci
vyvoj podniku. Dochazi k ovlivnéni jeho budouci hodnoty, proto je rozhodovani o
investicich soucasti strategickych rozhodnuti, ktera maji podle slov Kovatika (2015, s. 91)

pfinést zvySeni konkurencni vyhody.

Fotr a Soucek (2011, s. 20) povazuji investicni rozhodovani za klicové a to jak z hlediska
podnikatelské Gspésnosti, tak z hlediska zvladnuti zminovanych naro¢nych podminek trzni
ekonomiky pulsobici zvenci, k cemuz se vazi dvé zdkladni roviny, ve kterych dle Hrdého a
Krechovské (2016, s. 140) lze o investicich rozhodovat. V té prvni se jedna o situaci, kdy

ma podnik konkrétni investici a zvazuje rizné formy jejiho pofizeni a zpiisob financovani a
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ve druhé rovin€é ma podnik volné penézni prostfedky a zvazuje riizné moznosti jejich

investovani.
e Investi¢ni plan

Kovatik (2015, s. 92) uvadi, ze jednou ze zakladnich tloh investi¢niho rozhodovani je proces
planovani investic a to pomoci plani budoucich finan¢nich tokii a dalSich finan¢nich

souvislosti, jimiz jsou vynosy a naklady, které se k dané investici poji.

Dle minéni Synka (2011, s. 284) investi¢ni plan vychazi nebo je ptimo soucasti strategického
podnikatelského planu, ktery stanovuje dlouhodobé cile podniku. Fotr a Soucek (2011, s.
16) mimo jiné fadi investice mezi cile financni, jez slouzi k dosahovéni riisty hodnoty

podniku.

Scholleova (2017, s. 119) ve své knize objasnuje, Ze v ramci investi¢éniho planovani se fesi
pouze otazka do ¢eho investovat (ze strany majetku) nebo co investovat (ze strany kapitalu),

konkretizaci investi¢éniho planu jsou potom investi¢ni projekty.
e Investi¢ni projekt

Scholleova (2017, s. 119) navazuje na problematiku investicniho planovéni, kdy jeho

konkretizaci definuje jako investi¢ni projekt.

Ukolem investi¢niho projektu je podle Polacha (2012, s. 27) zmapovat a analyzovat celé
obdobi od imyslu investovat az po obdobi, kdy se podniku vrati vlozené prostiedky. Podniky
je zpracovavaji zejména pro sebe — pro realizaci podnikatelskych cild, dale také pro zajisténi
procesu realizace projektu ¢i pro zlepSeni dosavadniho postaveni na trhu, ale i pro prezentaci

podniku v ptipadé potieby ziskani finan¢nich prostfedkid na financovani.

Dle Fotra a Soucka (2011, s. 20) by kazdy podnik mél disponovat ur€itymi znalostmi a
dovednostmi, kterymi by dosdhl konkuren¢ni vyhody. VétSinou se jedna o znalosti a
dovednosti v oblasti vyzkumu a vyvoje novych vyrobkd, sniZovani nakladi a dodacich lhit
¢1 v oblasti fizeni distribu¢nich kanalt. Identifikace téchto znalosti a dovednosti by méla byt

zékladnim voditkem pfi vybéru investi¢nich projektl.

1.2 Klasifikace investi¢nich projekti

Synek (2011, s. 286) uvadi, ze je tteba klasifikovat investi¢ni projekty proto, aby se stanovila
jak metoda hodnoceni danych investic, tak podnikova uroven, ktery o investicich rozhoduje.

Investi¢ni projekty 1ze obecné klasifikovat podle vice hledisek. Mezi ty zakladni patii:
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1. Zachyceni v ucetnictvi

finan¢ni — nadkup cennych papirti, jako jsou obligace ¢i akcie, vklady do
investi¢nich spolecnosti ¢i dlouhodobé pijcky investicnim a jinym
spole¢nostem za ucelem ziskani trokt, dividend ¢i zisku

vynaloZzené na vystavbu, modernizaci, rekonstrukci ¢i obnovu majetku
podniku, tzn. fyzickd tvorba zahrnujici potfizeni pozemk, strojli, nastroji,
zasob, dopravnich prostfedkii ¢i vybudovani budov, cest a jinych
kapitalovych aktiv

nehmotné — nematerialni investice typu ndkup know how, licence, software,

autorska prava, vydaje na vyzkum, vzdélavani a socidlni rozvoj

(Synek a Kislingerova, 2015, s. 293; Polach, 2012, s. 8)

2. Vztah Kk rozvoji podniku

rozvojové (orientované na expanzi) — tykaji se rozsifeni vyrobni kapacity,
zavedeni novych vyrobkil ¢i nové technologie, vyzkum a vyvoj nového
vyrobku, proniknuti na nové trhy, ptficemz ptinosy téchto projektti se projevi
zejména v rustu trzeb

obnovovaci — ndhrada starého zafizeni novym a alesponl tak dobrym, aby
bylo schopné stejné produkce ve stejném objemu jako zatizeni piivodni
mandatorni (regulatorni) — projekty, které¢ musi byt realizovany, aby mohl
podnik dale existovat na stavajicich trzich, zaméfuji na ochranu Zivotniho
prostiedi a zlepSeni pracovniho prosttedi, dodrzovani hygienickych a jinych
pozadavkl danych zdkony a smérnicemi

(Synek a Kislingerova, 2015, s. 293; Fotr a Soucek, 2011, s. 17; Scholleova,
2017, s. 120)

3. Vécna napli projekti

zavedeni novych vyrobki, resp. technologii — jsou zaméteny na produkty
a technologie, které jsou pro podnik nové, avsak na trhu jiz existuji

vyzkum a vyvej novych vyrobkii a technologii - tato oblast je vysoce
nakladna a rizikova zélezitost, proto je vyzadovana detailni analyza a jsou
vyuzivany naro¢né metody, kdy cely projekt vétSinou schvaluje dokonce

vrcholovy fidici organ, realizace téchto projektd je mozna, avSak ne nutnd
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zavedeni informacnich technologii — projekty s obtiznym hodnocenim
jejich efektivnosti z divodu obtizné kvantifikace realnych ptinost

zvySeni bezpeénosti provozu a bezpecnosti prace — projekty, které podnik
musi provést, aby vyhovél riznym nafizenim a ptfedpisim, vétSinou jde o
mandatorni projekty, u kterych je hodnoceni efektivnost velmi obtizné
sniZeni negativniho vlivu na Zivotni prostfedi — podnik je provadi také
z divodu vyhovéni riznym nafizeni a pfedpisim a jsou stejné¢ obtizné na
hodnoceni efektivnosti jako projekty tykajici se bezpecnosti provozu a prace
infrastrukturni projekty — jsou obvykle realizovany jako soucast vétsich
projektd, jimiz jsou napfiklad inZenyrské sit€¢ typu vozovky, kanalizace,
potrubni rozvody ¢i pomocné zafizeni jako je napiiklad ¢istirna odpadnich
vod

(Synek, 2011, s. 287; Fotr a Soucek, 2011, s. 17)

4. Stupen zavislosti projektii

vzajemné se vylucujici projekty — neni mozna jejich soucasna realizace,
tudiz musi byt vybran pouze jeden, mize se jednat napiiklad o volbu mezi
zrekonstruovanim staré vyrobni haly a postavenim nové vyrobni haly
vzajemné se nevylucujici projekty — projekty, kter¢é mohou byt piijaty
najednou, tzn., ze jejich realizace mize probéhnout soucasn€, pokud na né
ma podnik dostatek finan¢nich prosttedkt

pIné zavislé projekty — projekty tvorici urcity soubor, ktery plni zadané
pozadavky a pokud by nebyly realizovany v§echny projekty daného souboru,
nebylo by mozné tyto pozadavky splnit

komplementarni projekty — projekty, jejichz realizace podporuje dalsi
projekty, 1ze zde zahrnout naptiklad vystavbu zafizeni na upravu a recyklaci
vody, kterd miiZze pozitivné ovlivnit dalsi projekty na vodé zavislych

(Fotr a Soucek, 2011, s. 18; Synek, 2011, s. 287; Hrdy a Strouhal, 2018, s.
45)

5. Typ penéZnich toki z investice

se standardnimi (konven¢nimi) penéZnimi toky — projekty, u kterych
dochazi pouze k jediné zméné ze zaporného pencézniho toku (v obdobi
vystavby v podobé¢ investicnich vydaji) na kladny penézni tok (v obdobi

provozu v podobé€ prevahy piijmui nad vydaji
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¢ snestandardnimi (nekonven¢nimi) penézZnimi toky — ke zméndm kladnych
a zapornych penéznich tok dochazi vicekrat, mize se jednat naptiklad o
nutné rekultivaéni prace po skonceni tézby

(Fotr a Soucek, 2011, s. 19; Hrdy a Strouhal, 2018, s. 45)

1.3 Faze investi¢niho procesu

Synek a Kislingerova (2015, s. 294) upozoriiuji na skutecnost, ze kazdy investi¢ni projekt
ma urcitou zivotnost. Mezi zakladni faze zivota projekta patii predinvesti¢ni faze, investi¢ni

faze, provozni faze a faze ukonceni provozu a likvidace.
e Predinvesti¢ni faze

Spacek a Holeckova (2014, s. 96) pokladaji predinvesti¢ni fazi jako fazi identifikace
projektti spojenou s posuzovani namétd a stanoveni toho, co vSe muze projektem byt.
Nasledné probéhne hrubé posouzeni piijatelnosti projektu, na ktery navazuje sestaveni
studie podnikatelskych prileZitosti (tzv. Opportunity Study), jejimZ tikolem je posoudit
projekt z pohledu obchodniho, marketingového, technologického, pravniho, regulatorniho a

ekonomického.

Fotr a Soucek (2011, s. 26) nazyvaji Opportunity Study vychodiskem ptedinvesti¢ni faze,
jelikoZ se projekty obvykle odviji od vyjasnéni podnikatelskych piileZitosti. Podnétem pro
zjisténi téchto prileZitosti je neustalé sledovani a vyhodnocovani faktori podnikatelského
okoli, které zahrnuje poptavku po produktech a sluzbach, exportni moznosti, odhaleni zdroji

vyznamnych surovin ¢i objeveni novych vyrobki a technologii.

Autofi Fotr a Soucek (2011, s. 27) vymezuji také mezistupeit mezi Opportunity Study a
technicko-ekonomickou studii (tzv. Feasibility Study), jimZ je predbé&Zna technicko-
ekonomicka studie (tzv. Pre-Feasibility Study), kterd méa za ukol zjistit, zda byly
posouzeny vSechny mozné varianty projektu, zda népln projektu opraviuje jeho naslednou
detailni analyzu v podobé€ zminované technicko-ekonomické studie, zda jsou n€které aspekty
projektu natolik zdvazné, ze musi byt provedena dalsi podrobnd Setfeni ¢i zda je zékladni

myslenka projektu atraktivni pro subjekty, ktefi se budou podilet na jeho financovani.

Naslednou technicko-ekonomickou studii proveditelnosti se podle Spatka a Holetkové
(2014, s. 99) rozumi klicovy dokument pfedprojektové faze, ktery se zaméfuje se na
podrobné zpracovani a vyhodnoceni marketingovych, technickych, financnich,

environmentalnich ¢i rizikovych hledisek a odpovédét tak na otazku, zda projekt splituje
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narocna oborova kritéria a zda je pfipraveny k realizaci vcetné jeho bezproblémové
implementace a dal§iho provozu. Na Obr. 1 je zndzornén prubéh piedinvesticni faze

projektu.

Pfedbéina
technicko -
ekonomické
studie

Technicko -
ekonomicka
studie

Identifikace
projektl

Studie
prilezitosti

Schvalovaci
proces

Vybér projektl

Obriazek 1 Pribéh predinvestiéni faze projektu (viastni zpracovani podle Spacka

a Holeckové (2014, s. 96) a Synka a Kislingerové (2015, s. 294))

e Investiéni faze

Fotr a Soucek (2011, s. 33) prezentuji investi¢ni fazi jako fazi vlastni realizace projektu, kdy
zakladem pro jeji zahdjeni je vytvofeni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho ramce. V knize
od autorti Spacka a Holeckové (2014, s. 101) jsou tyto ramce specifikované jako popis
zvolené technologie, smluvni zajisténi a harmonogram dodavek investi¢nich celk, zajiSténi
financovani (tim miZze byt projektové financovani ¢i harmonogram financovani uvéru),
ziskani povoleni od stavebniho ufadu, pozarni bezpecnosti, hygienické posouzeni c¢i
posouzeni vlivu na Zivotni prostfedi a v neposledni fad€ zajiSténi personalniho obsazeni. Na

Obr. 2 je znazornén podrobny pribéh investi¢ni faze projektu.

Zpracovani
projektové
dokumentace

Aktualizace
dokumentace
a systéma

Uvedeni do
provozu

Realizace
stavby

Zkusebni
provoz

Zadani stavby

Obrazek 2 Pribéh investicni faze projektu (viastni zpracovani podle Fotra a Soucka

(2011, s. 33) a Synka a Kislingerové (2015, s. 294))

e Provozni faze

Provozni faze projektu se podle Spacka a Holeckové (2014, s. 101) zabyva Fizenim provozu
a ptipadnou korekci podle nové vyvijejicich podminek. Fotr a Soucek (2011, s. 37) uvadi
nckolik konkrétnich problémil v rdmci provozni faze: nezvladnuti technologického procesu

¢i vyrobnich zafizeni, nedostate¢na kvalifikace pracovnikli (z kratkodobého hlediska) a
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vyvoj na stran¢ vynost a ndkladd promitnutych v dosazitelném podilu na trhu, velikosti
prodejnich cen vyrobkl, surovin, materidlu, energii ¢i ve vyvoji celkové poptavky (z

dlouhodobého hlediska). Na Obr. 3 je uveden pribeh provozni faze projektu.

Preventivni a
operativni udrzba
technologie

Pribéiné
vyhodnocovani
funkénosti

Korekce a

Bézny provoz .
VP optimalizace

Obriazek 3 Pribéh provozni faze projektu (viastni zpracovani podle Spacka

a Holeckove (2014, s. 96))

e Faze ukonceni provozu a likvidace

Posledni fazi zivota projektu je ukonceni jeho provozu a likvidace. Synek a Kislingerova
pozemkil, Spacek a Holekova (2014, s. 102) vak piedstavuji dalsi moznosti, jimiz je
technologické a zasadni upgradovani, které umozni projekt dale provozovat, nebo ho prodat
jinému zajemci.

Tato faze vyvolava jak vynosy z likvidovaného majetku, tak i néklady s likvidaci spojené,
proto Fotr a Soucek (2011, s. 39) dale charakterizuji tzv. likvidacni hodnotu projektu, kterou
je rozdil pfijmt a vydajt z likvidace projektu a ktera je soucasti penézniho toku v poslednim
roce doby zivotnosti projektu. Jestlize je likvida¢ni hodnota projektu kladnad, zvysuje
ukazatele ekonomické efektivnosti projektu, pokud je zdpornd, zhorSuje je. Na Obr. 4 lze

sledovat mozné aktivity v likvida¢ni fazi projektu.

Rekultivace a
odstranéni
ekologickych
zatézi

Likvidace
zafizeni

Odprodej
zafizeni

Outplacement
pracovnik

Sanace projektu

Obriazek 4 Aktivity v likvidaéni fazi projektu (viastni zpracovini podle Spacka

a Holeckoveé (2014, s. 96))
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2 FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Fotr a Soucek (2011, s. 44) definuji financovani investi¢nich projektii jako zakladni aspekt,
ktery je vyznamny ve vazbé na hodnoceni rizik projektu a provedeni jeho ekonomickych

analyz.

Cizinska (2018, s. 133) zmifuje, Zze k financovani podnikové Cinnosti existuje Siroké
spektrum zdroj financovani, at’ uz s riiznymi vlastnostmi ¢i riznym zpusobem ovlivnéni

uspesnosti podnikani podniku ¢i tvorby hodnoty podniku pro vlastnika.

Brealey, Myers a Allen (2017, s. 4) prezentuji problematiku zdrojti financovani jako volbu
mezi dluhovym (cizim) a kapitalovym (vlastnim) financovanim, kdy se podnik rozhoduje o
kapitadlové struktufe. Zastavaji ndzor, Ze je dostupny nespocet moznosti k financovani

podnikovych aktivit.

Holeckova a Hyrslova (2018, s. 259) znazornuji rozdéleni téchto zdrojt podle dvou hledisek:
podle viastnictvi (vlastni zdroje, které patii podniku a bud’ byly do n¢j vlozeny vlastniky,
nebo byly vytvofeny vlastni ¢innosti a cizi zdroje, které byly podniku vypljceny vétitelem)
a podle zpiisobu jejich ziskani (interni a externi zdroje). Cizinska (2018, s. 134)
charakterizuje externi zdroje jako zdroje pfichazejici zvenci — tzn. z finan¢niho trhu a trhu
vyrobnich faktor. Naopak interni zdroje jsou generovany v ramci provozni ¢innosti podniku

jako dusledek procesu transformace vstupil na vystupy.

2.1 Vlastni zdroje

Scholleova (2017, s. 142) doporucuje, aby bylo pouzito financovani z vlastnich zdroji tehdy,
pokud je ho k dispozici dostatecné mnozstvi a pokud bude mit investice oc¢ekdvanou
vynosnost na pokryti ndkladi na vlastni kapital. HoleCkova a HyrSlova (2018, s. 261) vidi
vyhodu tohoto financovani v tom, Ze je jim sniZovano riziko plynouci ze zadluZeni podniku,
ovSem nevyhodou je, Ze vlastni zdroje jsou relativné drazsi nez zdroje cizi a jejich cenu neni

mozné povazovat za nakladovou polozku.
Mezi vlastni zdroje financovani se fadi zisk, odpisy, vklady vlastniki a tzv. rizikovy kapital.
Zisk

Hrdy a Krechovska (2016, s. 91 - 93) nazyvaji financovani vlastnimi internimi zdroji jako

samofinancovani, kdy klicovym zdrojem je zisk (vysledek hospodateni béZzného obdobi).
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Holeckova a Hyrslova (2018, s. 260) uvadi, ze 1ze pouzit pouze ¢ast zisku po zdanéni, ktera

byla ponechdna v podniku pro jeho dalsi rozvoj, a to nerozdéleny zisk.
Odpisy

Za vlastni zdroj jsou v knize od Rickové a Roubickové (2012, s. 53) povazovany také
odpisy, jez jsou penéznim vyjadienim opotiebovani hmotného i nehmotného investicniho

majetku a za interni finan¢ni zdroj se povazuji proto, ze zlstavaji podniku k dispozici.
Vklady vlastniki

Vlastnim externim zdrojem jsou podle HoleCkové a Hyrslové (2018, s. 260) vklady vlastnikti

do podniku tvortici zékladni kapital a jejichz cenou je podil na zisku.
Rizikovy kapital
Rizikovy kapital (tzv. venture capital) patii také mezi vlastni zdroje pochézejicich z vnéjsiho

prostfedi a jedna se o finan¢n¢ kapitdlovou operaci, kdy podnik piijima od investori

kapitalovy vklad. (Holeckova a Hyrslova, 2018, s. 260)

2.2 Cizi zdroje

Kovartik (2015, s. 43) konstatuje, Ze vyuziti ciziho kapitalu ptinasi podniku jak vyhody, tak
1 nevyhody. Nejvétsi vyhodou je to, Ze levnéjsi nez vlastni kapitél a ze je spojen s dailovym
efektem — tzv. danovym S§titem, jehoz podstatou je, Ze Grokové néklady z tohoto kapitalu
snizuji danové zatiZzeni podniku. Za nevyhodu se povazuje to, Ze cizi kapitdl zvySuje

zadluZenost podniku, ¢imZ od urcité miry miiZze omezit jeho finan¢ni stabilitu.

Podle Cizinské (2018, s. 134 - 139) podnik vyuZivé financovani cizimi zdroji v p¥ipadé, ze
potiebuje realizovat investice ve vyS$im objemu. Autorka diferencuje dva druhy cizich
zdrojii financovani, a to: uroceny cizi kapital a explicitn€ netrocené zavazky. Jestlize podnik
zapoji do financovani podnikové Cinnosti #roceny cizi kapitdl, bude muset hradit jejich
poskytovateli nebo véfiteli nakladové uroky. Na druhou stranu explicitné neurocené
zavazky s sebou zadné troky nenesou. VétSinou se jednd o zavazky z obchodnich vztahti ¢i

zavazky k zaméstnanciim. (Ciiinské, 2018, s. 134)
Bankovni avéry

Synek (2011, s. 289) ptedstavuje banky, jako hlavni zdroj ciziho kapitalu pro financovani

investic, kdy podnik musi pfi jednani o Gvéru zdavodnit ucel uvéru, stupen zadluzeni,
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schopnost podniku splacet troky i1 ptjcku a zaruky pro piipad, ze by zanikl ¢i pterusil

¢innost.

Za nevyhodu lze povazovat vysoké uroky z Gveért a stale tvrdSi podminky tykajici se
bankovnich zaruk, které jsou dle Cizinské (2018, s. 142) oznatenim pro snahu banky o

minimalizaci rizika spojeného s poskytnutym tveérem.

Existuji vSak 1 dalsi alternativy financovani: leasing, faktoring, forfaiting. (Hrdy a

Krechovska, 2016, s. 128)
Financni leasing

Hrdy a Krechovska (2016, s. 129) charakterizuji jednu z alternativ financovani z cizich
zdrojt jako dlouhodoby zdroj kryjici dlouhodobé pouzivani majetku. Jedna se o tiistranny
pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem a nijemcem, kdy pronajimatel koupi

pfedmét leasingu od dodavatele a pronajme ho najemci, ktery pak plati leasingové splatky.

Za velkou vyhodu finan¢niho leasingu Scholleova (2017, s. 146) povazuje jednak to, Ze
nedochazi k jednorazovému vydaji hotovosti a jednak fakt, ze na rozdil od Gvéru Setti
penézni prostiedky, leasingové platby lze totiz ve srovndni se splatkami Gveru zahrnout do
nakladt. Hlavni nevyhoda se nachazi v cené leasingu, kterd je vyssi kvili tomu, Ze musi

pokryt i provoz leasingové spolecnosti.
Emise dluhopist

Dluhopis je dluhovy cenny papir, ktery emituje podnik s cilem ziskat od investora finan¢ni
zdroje, jedna se tedy o zdroj pochdzejici z vngjsiho okoli podniku a je k dispozici pouze
docasné, jelikoz po dosazeni doby Zivotnosti je pln€ splacen. (Fotr a Soucek, 2011, s. 50;

Holeckova a Hyrslova, 2018, s. 262)

2.3 Optimalni finan¢ni struktura

Synek a Kislingerova (2015, s. 148) tvrdi, Ze by podnik mél mit pouze tolik kapitalu, kolik
potiebuje. Pokud ho ma vice, bylo by jeho vyuziti nehospoddrné a je takzvané
ptekapitalizovan. Naopak pokud ho ma méné, zpusobuje to poruchy v chodu podniku a je

takzvané podkapitalizovan.
Kovaiik (2015, s. 44) zminuje, ze poskytnuti ciziho kapitdlu podniku neni zadarmo,
nakladem za jeho pouZzivani je urok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskdnim. V knize od

Cizinské (2018, s. 133) je vSak pozornost vénovéana i nakladim na vlastni kapital, které
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odrazi pozadovanou vynosnost vlastnikem. Souhrnem naklada vlastniho a ciziho kapitalu
neboli primérnymi naklady kapitalu (WACC) se dle Hrdého a Strouhala (2018, s. 24)
rozumi vydaje, které musi podnik zaplatit za ziskani vlastnich a cizich zdrojt financovani

svych investic.

Ketrkovsky a Novak (2015, s. 48) tedy za optimalni finan¢ni strukturu povazuje takové
slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii kterém je dosazeno minimalnich primérnych
nakladua kapitalu a takové slozeni, které maximalizuje trZzni hodnotu podniku. Autoii
vSak upozornuji, ze je kapitdlova struktura ovliviiovana i dalSimi faktory, jako je
podnikatelské riziko, daiiova pozice, financni flexibilita ¢i pfili§ velka konzervativni nebo
agresivni manazerska orientace na financovani. Optimalizace kapitadlové struktury pak

spociva ve vyrovnavani faktor vynosnosti a rizika.
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3 BANKOVNI UVER

Belas (2013, s. 362) definuji bankovni uvér jako poskytnuti penézité ¢astky ekonomickému

subjektu na presné stanovenou dobu za dohodnutou cenu.

Kalabis (2012, 103) tvrdi, ze uvér, nejvyznamnéjsi ¢ast bankovnich aktivnich obchodi, je
mozné charakterizovat jako ¢asoveé omezené, uplatné zaptjceni penéz k volnému ¢i smluvné
vazanému pouZiti.

Belas (2013, s. 363) oznacCuje bankovni uvéry za nejveétsi cast bankovnich aktiv
vyznacujicich se vysokou rizikovosti ve srovnani s jinymi vynosovymi aktivy banky, a to
z toho divodu nepiedvidatelnych zmén ekonomického cyklu ¢i rizné bonity dluznikt. Pro
podniky pfedstavuje Gvér ndvratnou formu financovani, kdy vyznamem tvéru je pro né
takovd suma pencz, kterou komeréni banka poskytne danému podnikateli na ptesné
dohodnuty ¢asovy usek za ucelem plnéni vlastnich cilti. M4 se za to, Ze podnik pozaduje od

banky uvér v tom piipadé, kdy jeho vyuziti ptispéje k ristu vykonnosti.

3.1 Clenéni bankovnich avéra

Bankovni uvéry jsou ¢lenény podle riznych kritérii. Existuji rozdily v ¢lenéni uvért jak mezi

jednotlivymi zemémi, tak i mezi jednotlivymi bankami.

e podle doby splatnosti — kratkodobé uveéry (do 1 roku), strednédobé uvery
(od 1 do 4 let), dlouhodobé uveéry (vice nez 4 roky)

e podle poskytnuté mény — uvery v domdci mene (Korunove), uvery
v zahranicni mené (devizove)

e podle zpusobu zajiSténi — zajistene uvery (Ovér zajistény zalohou —
rucitelem, nemovitosti, sménkou, movitymi vécmi), nezajisténé uvery (aveéry
nemusi byt zajiSténé zalohou)

e podle zpisobu derpani — jednordzovée uvery (klient cerpad piedem
stanovenou ¢astku jednordzové nebo postupné v piedem dohodnutych
lhttach), uvery ve formeé uverové linky (klient si opakované pajcuje financni
prostfedky na financovani vlastnich potteb do vySe stanoveného tvérového
limitu)

e podle zpusobu ziskani uvéru — piimé Uvéry (avéry poskytované piimo

bankou), nepiimé uvéry (aveéry poskytnuté prostiednictvim tieti osoby)
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e podle subjektu, kterému je poskytovan — wuvery pro podnikatelské ucely (k
financovani provoznich ¢i investi¢nich potfeb podnikil), uvery obcanum
(spotiebni uvery), mezibankovni uvery, uvery stdatu, obcim a méstim

(Belas, 2013, s. 368; Cernohorska, 2015, s. 118 - 119)

3.1.1 Typy bankovnich avéri
Kalabis (2012, s. 104) rozlisuje nasledujici poskytované tvéry v bankovni praxi:

a) provozni uvéry, které¢ se vyuzivaji k financovani investic do provozniho majetku,
tzn. bézny provoz podniku jako je nakup, vyroba, prodej svych vyrobku

b) investi¢ni tvéry, které jsou vyuzivany k financovéni investic do fixniho investi¢niho
majetku, jedna se o financovani projekti z pohledu dlouhodobéjsi perspektivy
podniku, miize se jednat o investice kapitalové (do hmotného investicniho majetku,
jimiz jsou nemovitosti, stroje a technologie), investice nehmotné (do know-how) a
investice financni (do cennych papirti majetkového ¢i dlouhodobého charakteru, tj.

akcie, dluhopisy)
Provozni Gvéry
¢ Kontokorentni Gvér

Belas (2013, s. 368) uvadi definici kontokorentniho Uvéru jako Uvéru, u kterého neni
stanoven postup pro jeho ¢erpani. Je poskytovan jak podnikiim, tak domacnostem, a to na
zakladé poskytnuti uvérového ramce, ktery je klient povinen dodrzet a po skonceni
uvérového vztahu vratit penize jednou splatkou, coz zvySuje uvérové riziko. Obecné je
znamo, Ze slouZi k financovani obéznych prostfedki a kratkodobych pohledavek podniku ¢i

k vyrovnavani vykyvii v jeho cash flow.
e Revolvingovy uvér

Kalabis (2012, s. 107) piedstavuje revolvingovy uveér jako uveér poskytovany obvykle na
dobu kratsi nez 1 rok a u kterého banka stanovuje maximalni vysi jeho Cerpani a termin, ke

kterému bude uvér po splnéni pfedem dohodnutych podminek opét obnoven.
Mezi sménecné uvery se tadi:
e Eskontni uvér

Eskontni uvér prezentuje Kantnerova (2016, s. 104) jako kratkodoby uvér, ktery banka

poskytuje prostfednictvim odkoupeni sménky pted lhitou jeji splatnosti po srdzce troku
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neboli diskontu. Dobou splatnosti se pak ma na mysli rozdil mezi lhiitou jeji splatnosti a

datem eskontu.

e Negocia¢ni uvér
Cernohorsky a Teply (2011, s. 231) vysvétluji negociaéni uvér jako eskontni uvér
prizpisobeny potiebam zahrani¢niho obchodu, kdy dovozce predem zprostfedkovava
zahrani¢nimu dodavateli u odkupujici (negociacni) banky eskont sménky vystavené
dodavatelem (vyvozcem).

e Akceptacni Gvér

Pti akcepta¢nim uvéru banka na zadost klienta akceptuje sménku vystavenou za klientem na
ni, zavaze se tak sménku zaplatit za dluznika ve 1hit¢ jeji splatnosti. Tim banka piejima jeho

zavazek, klient v§ak musi slozit penize v bance pted splatnosti sménky. (Belés, 2013, s. 369)
e Remboursni uvér

Kantnerova (2016, s. 105) pfedstavuje remboursni Gvér jako variantu akcepta¢niho uvéru
pro mezinarodni obchod, kdy se jednéa o Gvér zbozi na cesté, ktery banka poskytne svému

klientovi tim, Ze misto n¢j akceptuje sménku zahrani¢niho odbératele.
e Rucitelsky (avalovy) uvér

Cernohorska (2015, s. 122) tvrdi, Ze pfi poskytnuti ru¢itelského uvéru banka prejima zaruku
za zé&vazek svého klienta vUci tfeti osobé. Miize se jednat o platebni zdvazek, zavazek za
provedeni sluzby ¢i za dodani zboZzi. Takovy uvér banka poskytuje pouze prvottidnim

klientim, od kterych si za poskytnuti zaruky zapocita rucitelskou provizi.
e Lombardni Gvér

Rejnus (2016, s. 62) vidi podstatu lombardniho véru v tom, Ze se poskytuji oproti zastave
cennych papirt, kdy se jedna nejéastéji o sménky a dluhopisy. Stava se ménovym nastrojem
tehdy, kdyz je centralni banka poskytuje za Gcelem zvySeni nabidky penéz ¢i v situaci, kdy
obchodni banky maji problémy s likviditou.
Investi¢ni uvéry

¢ Kilasicky investi¢ni Gvér
Kalabis (2012, s. 110) zastava nazor, ze banky poskytuji klasicky investi¢ni uver na vystavbu

¢1 potizeni investi¢nich celkd, jimZz mlZe byt nakup pozemk, vystavba inZenyrskych siti ¢i
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budov, nakup stroji a zafizeni apod. Pfi urCeni zpusobu Cerpani se pak postupuje podle

skute¢nosti, zda se jedna o nadkup nebo vystavbu.
¢ Konsorcialni a syndikatni avér

Takové uvéry dle Kalabise (2012, s. 110) slouzi pfi poskytovani objemové velké sumy.
Vyznam konsorcia spociva v tom, ze banka zvolena do ¢ela konsorcia zastupuje ostatni
banky, a to na zdklad¢ smlouvy o sdruzeni. Syndikat pak predstavuje pevnéjsi propojeni
zainteresované skupiny obchodnich bank, zalozené na jejich vzdjemné kapitalové ucasti.
Tyto zainteresované obchodni banky poskytuji dohodnuté mnozstvi zdroji, kterému pak

odpovida mira ruceni a mira rizika za poskytnuty uvér.
e Hypotecéni uvér

Meluzin a Zeman (2014, s. 90 - 91) ve své knize pfedstavuji dva druhy hypotecnich uvéri,
a to ucelové vizané a neiicelové (jinak nazyvané americké hypotéky). Uéelovy hypoteéni
uvér je zékladnim a nejcastéjSim typem hypotecniho uvéru a je mozné jej poskytovat na
zajisténi potieb bydleni. V ramci ucelového hypotecniho uvéru je tedy mozné financovat
koupi nemovitosti, vystavbu nemovitosti, rekonstrukei, modernizaci ¢i opravu nemovitosti,
nebo také uhradu a ptevod clenskych prav ¢i podilu v bytovém druzstvu ¢i vypotadani
majetkovych poméra.

Jestlize banka poskytuje netcelovy hypoteéni uvér, nezkouma tucel, na ktery budou

poskytnuté penézni prostiedky pouZzity. Z tohoto diivodu je uro€en vyssi trokovou sazbou.

(Rejnus, 2016, s. 79)

3.2 Proces poskytovani bankovniho tvéru

Senkyfova (2010, s. 217) definuje uvérovy proces jako vyjadfeni vyvoje kazdého

jednotlivého aveérového piipadu, ktery 1ze roz¢lenit do urcitych etap:
1. etapa: Zadost o poskytnuti Gvéru

Senkytova (2010, s. 218) charakterizuje 1. etapu jako prvni kontakt s bankou a klientem,
ktery ma zpravidla podobu ivodni schiizky, na které si ob€ strany vyjasiiuji své potieby, cile
a podminky.

Meluzin a Zeman (2014, s. 74) zmiiuji, ze pii zadosti o poskytnuti tvéru predklada zadatel
v ramci pfipravy na poskytnuti nasledujici udaje: zakladni udaje o klientovi, podnikatelsky

zamér, pozadovany druh uvéru, jeho vysi a dobu splatnosti, ucel pouziti, navrh zplsobu
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splaceni a zajisténi, udaje o své financni situaci a udaje o Cerpanych uvérech v jinych

bankach.
2. etapa: uvérova analyza

Tato faze ma podle slov KaSparovské (2010, s. 112) za cil provétit uveéruschopnost klienta a
tim zjistit, zda je zadatel schopen a ochoten splatit pozadovany uvér. Banka timto zjistuje
velikost ivérového rizika a na zaklad¢ usudku poté pozadovany uvér bud’ poskytne, nebo

zamitne.

Senkytova (2010, s. 219) uvadi, Ze kliGovou &asti uvérové analyzy je provéieni hospodaiské

situace zadatele o uvér. Ta vychdzi ze zkoumani obchodni a financni situace podniku.

Kasparovska (2010, s. 112) charakterizuje vysledek analyzy finanéniho rizika, jimz je
identifikace finan¢ni schopnosti klienta. Jako zédklad slouZi analyza vysledkl hospodaieni
podniku za nékolik poslednich obdobi. Ty se dokladaji pomoci rozvahy, vykazu zisku a
ztraty a vykazu cash flow. Pti posuzovani obchodniho rizika se bere v ivahu uvérovy
ptipad v SirSich souvislostech a fesi se napiiklad kvalita podnikatelského zdméru, charakter

odvétvi, produktu, vedeni podniku a iroven vztahu podniku s bankou.
3. etapa: uzavieni Givérové smlouvy a ¢erpani uvéru

Meluzin a Zeman (2014, s. 75) ptedstavuji ndlezitosti, které musi uveérova smlouva
obsahovat, a témi jsou: zavazek banky poskytnout klientovi uvér v konkrétni vysi, zplisob a
rozsah zajiSténi, irokovou sazbu spolu se zplisobem jeji Gpravy, uel a podminky cerpani
uvéru, systém sankci za neplnéni Gvérovych podminek a neodvolatelny zavazek klienta
poskytnuty uvér splatit beze zbytku a to vcetné Urokli a piisluSenstvi v souladu se

splatkovym kalendarem.

Cerpani Givéru je urceno typem uvérované investice, konkrétni zptisob je vSak dle tvrzeni
Kasparovske (2010, s. 118) stanoveno v tivérové smlouvé. Cerpat miize klient bud’ pomoci
jednorazového Cerpani nebo postupné v ¢astkach a na druhou stranu bud’ hotovostnim ¢i

bezhotovostnim zplisobem.

4. etapa: splaceni uvéru a uroku
Banka ur¢i po dohodé s klientem v ivérové smlouvé podminky a zpiisob splaceni, jez je
nazyvano splatkovym kalendafem. Mezi nejcastéjsi zplsoby splaceni se pak fadi splaceni

jednorazové, splaceni formou variabilnich splatek ¢i splaceni formou konstantni anuity.

(Kasparovska, 2010, s. 118)
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5. etapa: kontrola dodrZovani podminek tivérové smlouvy

.

Senkytova (2010, s. 222) prezentuje v ramci kontroly dodrzovani podminek uvérové
smlouvy nékolik skutecnosti, kterym averovi pracovnici vénuji pozornost, jsou jimi: zda je
uvér pouzivan na sjednany ucel, zda jsou splatky jistiny a urokii provadény v terminech
splatnosti, zda se nesnizuje readlna hodnota uveérovych zaruk ¢i zda nedochazi ke zhorSovani

finan¢niho a obchodniho postaveni dluznika. O tom vSem je vedena pisemna zprava.

Podle Kasparovskeé (2010, s. 119) je tedy obecné kontrolovan stav obchodniho postaveni a
finan¢ni situace dluznika, hodnota uvérovych zaruk (tykajici se stavu a vyvoje hodnoty

zajisténi) a dodrzovani splatkového kalendare.
6. etapa: uvolnéni zaruk bankou

Posledni etapa se tyka uvolnéni zaruk bankou, které s sebou nese napftiklad jejich fyzické
pfedani klientovi nebo se miize tykat vymazu vkladu zastavniho prava z katastralniho

rejstiiku ¢i vraceni sménky a dalSich moznosti. (Kasparovska, 2010, s. 120)

3.3 Uvérové riziko

Uvérové neboli dluznické riziko je dle slov autorky Kantnerové (2016, s. 75) oznacenim pro
nejvyznamnéjsi riziko, se kterym se banka muze setkat, jelikoz vyplyva z platebni
neschopnosti ¢i nevile dluznikt splnit své zavazky, jejichz ptivod mtize pochazet z uvéra,
cennych papirt, poskytnutych zaruk, devizovych obchodii a z obchodl na penéznim a

kapitalovém trhu.

Poloucek (2013, s. 171) uvadi, Ze je tveérové riziko vyvolano proménlivosti vynosu, které
vyplyvaji z avérovych aktivit banky. Definici uvérového rizika je totiz dle autora situace,
kdy protistrana nebude schopna dostat véas svym zavazkiim z jiz uzavienych tvérovych

obchodu.

1

Uvérové riziko vznika ze dvou skupin piiin, a to internich a externich. Interni p¥iciny jsou
bezprostfedné zavislé na rozhodnuti managementu banky, které¢ vyplyva ze Spatnych
rozhodnuti o alokaci zdrojti nebo chyb uvérovych ttvarli v bance. Naopak externi pric¢iny
jsou zcela mimo piisobnost dané banky a souvisi s neocekdvanymi zménami ve vyvoji
ekonomiky, politické situace v dané zemi ¢i katastrofalnimi klimatickymi jevy. (Kantnerova,

2016, s. 75; Meluzin a Zeman, 2016, s. 61)
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Jelikoz udrzovéni Gspésnych (fadné splacenych) uvérti spadd mezi obecné zasady spravy
aktiv banky, tak pro ziskani vysokych ziski, je podle ndzoru Mishkina (2019, s. 253 —254)
tteba dbat na vybér klientd, ktefi instituci vystavuji malému tvérovému riziku. Finan¢ni
instituce véetné bank se snazi tyto problémy fesit pomoci fady zasad pro fizeni avérového
rizika, mezi které spada screening a monitorovani, vytvaieni dlouhodobych vztahi s klienty

nebo provadéni uvérového ratingu.
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4 EKONOMICKE HODNOCENI INVESTICNIiHO PROJEKTU

Synek a Kislingerova (2015, s. 296) upozoriiuji na skutecnost, ze investor obétuje sviij
soucasny duchod za pfislib budouciho dichodu s cilem dosazeni zisku. Proto je dle Polacha
(2012, s. 56) cilem hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho projektu podpofit
investicni rozhodnuti podniku v tom, zda dany projekt pfijmout ¢i odmitnout a financni
rozhodnuti podniku v rozhodnuti o struktufe finan¢nich zdroji potitebnych k zajisténi

realizace projektu.

Fetisovova (2018. s. 125) ekonomickou efektivnosti investiéniho projektu nazyva

ekonomicky piinos ve vztahu k vynalozenym nakladtim na jeho realizaci a provoz.

Podle Holec¢kové a Hyrslové (2018, s. 249) musi byt brana v tvahu vynosnost, protoze je
investovani provadéno za ucelem zhodnoceni vynalozenych prostfedkli a ocekava se tak
prevaha pfijmu z investovani nad vynalozenymi vydaji, dale €as, ktery hraje vyznamnou roli
v dob¢ splaceni dané investice a v neposledni fad¢ riziko, ze se odhadované a skutecné
vysledky investovani mohou vyrazné liSit. Tyto faktory tvofi tzv. magicky investi¢ni
trojuhelnik, pticemzZ Synek a Kislingerova (2015, s. 296) faktor ¢asu nazyvaji faktorem

likvidity, ktery vypovida o rychlosti pfemény investice zpét do penézni formy.

Cizinska (2018, s. 172) tvrdi, Ze vynosnost, rizikovost a likvidita vytvaii pfi hodnoceni
rovnovazny stav. Je nutné tyto faktory posuzovat ve vzdjemné souvislosti a hodnotit je
souhrnné, neni totiZ mozné maximalizovat vynos 1 likviditu a sou¢asné minimalizovat riziko.
Z tohoto divodu je nutné, aby si investor vybral a preferoval urcity cil magického

investi¢niho trojthelniku.

Synek a Kislingerova (2015, s. 297) urcuji nasledujici postup pro hodnoceni investicniho

projektu:

e urceni jednordzovych nakladii na investi¢ni projekt,

e odhadnuti budoucich vynosii, které investice pfinese, popiipad¢€ rizika s tim
spojené,

e ureni nakladu na kapital podniku, ktery investici uskuteciiuje neboli urceni
pozadované vynosnosti,

e vypocet soucasné hodnoty ocekdavanych vynosii a aplikace riiznych metod pro

ekonomické zhodnoceni investice.
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4.1 PenéZni toky investice

Planovany pendZni tok z investi¢niho projektu je dle slov autorky Cizinské (2018, s. 173)
oznacenim pro priristek cash flow podniku, ke kterému dochazi v pfimé souvislosti
s pfijetim daného projektu. Synek a Kislingerova (2015, s. 297) kladou diraz na to, aby
opravdu slo o piijmy a vydaje spojené s investici a aby se tak jednalo o relevantni ptirtistkové

naklady.

Fotr a Soucek (2011, s. 93) dopliuje definici penéznich tokl o dobu, po kterou je investicni
projekt generuje a tou je doba pribéhu Zzivota investice, tj. v rdmci vystavby, v obdobi
provozu a pfi likvidaci. V této souvislosti Jindfichovska (2013, s. 37 - 38) tfi zdkladni etapy

existence investice a do nich spadajici typické piijmy a vydaje:

a) Investic¢ni faze
Do investicni faze spadaji zejména kapitdlové naklady aktiva, dodate¢né
nehotovostni vydaje (pracovni kapital), dile dodate¢né hotovostni vydaje pti vyméné
zafizeni ¢i cashflow spojené s vyménou starého stroje.

b) Provozni faze
Béhem zivota projektu se mohou vyskytnout dodatecné cash flow. Lze sledovat
zvyseni trzeb ¢i rezijnich nakladl, dale usporu prace a materidlu ¢i danovy Stit
z odpist.

¢) Neprovozni faze
Po ukonceni investice je nutné pocitat s urcitymi piijmy a vydaji, jako je likvidaéni
hodnota majetku, ziistatkova hodnota aktiva, hotovostni vydaje spojené s ukon¢enim

projektu (zisk nebo ztrata z prodeje) ¢i uvolnéné nehotovostni vydaje.
Kapitalové vydaje
Fetisovova (2018, s. 117) definuje kapitadlové vydaje jako penézni vydaje, které se podniku

vrati ve formé penéznich piijmi v obdobi delSim jako jeden rok.

Podle Cizinské (2018, s. 175) se za kapitalové vydaje (neboli vydaje spojené s pofizenim
investice a zahdjenim jejiho provozu) povazuji nejen vydaje na samotné porizeni stalych
aktiv, ale 1 vydaje s nimi souvisejici, jako je Skoleni ¢i rekvalifikace zamé&stnanct. Dalsi
polozkou spadajici do kapitalovych vydaja je vydaj, ktery souvisi se zménou pracovniho
kapitalu a je vyvolany realizaci investice. Pokud je mozné odprodat stavajici stalé aktivum,

sniZi se kapitalovy vydaj o jeho prodejni cenu. Kapitalovy vydaj je upraven také o darnovy
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stit, ktery vyplyva z povinnosti zahrnout zisk z prodeje stalych aktiv do zakladu dan€¢. Pokud
je zuistatkova hodnota stalého aktiva nizsi nez jeho prodejni cena, je realizovan zisk a daiiovy

efekt se ke kapitalovému vydaji pficte a naopak.
Penézni prijmy
Definice penéznich piijmi podle Fetisovové a kol. (2018, s. 119) tika, ze pii vypoctu

efektivnosti investi¢nich variant se za ro¢ni penézni piijem povazuje skutecné realizovany

piijem, ktery je vysledkem investovani.

Synek a Kislingerova (2015, s. 298) uvadi jako hlavni polozky penéznich piijmul z investic
Cisty zisk a odpisy, které z dané investice plynou. Pficemz jejich vypocet vychazi z odhadu
budoucich trzeb snizenych o provozni naklady. Dalsi dulezitou polozkou ovliviiyjici piijmy
z investice jsou penézni toky spojené se zménami Cistého pracovniho kapitalu, ¢imz je rozdil
mezi piiristkem obéznych aktiv a ptirGstkem kratkodobych zavazki. Fetisovova (2018, s.
119) doplnuje informaci o tom, ze pokud po skonceni zivotnosti projektu dochazi k prodeji
dlouhodobého majetku, pficte se k roénimu ocekadvanému piijmu také Cisty piijem ziskany

z tohoto prodeje.

4.2 Metody hodnoceni investic

Holeckova a HyrSlova (2018, s. 249) ve své knize tvrdi, Ze metody hodnoceni investic
vychéazi ze vzajemného porovnavani vynalozenych prostiedki (kapitdlovych vydajii) a
efekti z jejich vynaloZeni (CF plynouci z realizace investice v jednotlivych letech jeji
zivotnosti). Pfedstavuji dvé hlavni skupiny hodnoceni: statické a dynamické, které se
rozliSuji podle toho, zda respektuji faktor ¢asu (dynamické metody) ¢i nerespektuji faktor

Casu (statické metody).

4.2.1 Statické metody

V ramci statickych metod se sleduji zeyjména penézni piinosy z investice, které se
porovnavaji s kapitalovymi vydaji. Jak jiz bylo zminéno, neberou v tivahu faktor rizika a

faktor asu berou v uvahu pouze omezené. (Holeckova a Hyrslova, 2018, s. 249)
e Primérna vynosnost investice (primérna rentabilita)

Podle Kaloudy (2017, s. 180) tato metoda vychazi z primérného ro¢niho zisku po zdanéni a

1ze ji vyuzit na hodnoceni projektt s riznou dobou Zivotnosti, pfi¢emz dané projekty nemusi
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mit stejny objem produkce. Jeji podstatou je srovnani primérné vynosnosti investice

s minimalni pozadovanou mirou vynosnosti.

Vzorec pro vypocet: Vp = (5;;) (1)

kde: Vp — primérné doba vynosnosti investice
zi — ro¢ni zisk z investice po zdanéni
Ip — primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkové cené
n — doba zivotnosti
1 — jednotliva léta zivotnosti projektu
e Primérna doba navratnosti

Fetisovova (2018, s. 130) charakterizuje dobu néavratnosti jako tradi¢ni a ¢asto vyuzivanou
metodu, kterd predstavuje Cas, za ktery se kapitdlové vydaje splati z penéznich piijmu

investice.

Holeckova a Hyrslova (2018, s. 250) uvadi vzorec pro vypocet: t = Q—IZF 2)

kde: K - kapitalové vydaje na investici
@CF — primérny ro¢ni vynos z investice
e Primérné ro¢ni naklady

Hrdy a Krechovskd (2016, s. 153) definuji ro¢ni primérné naklady jako ro¢ni primeér
veSkerych investi¢nich naklada projektu (tzn. investi¢nich 1 provoznich), které jsou pak

porovnavany. Vzorec pro vypocet: RPN=0+1 * I+ ORP — L/N 3)
kde: RPN — ro¢ni primérné naklady

O — ro¢ni odpisy

i — pozadovand vynosnost v %

I — investi¢ni naklad neboli kapitalovy vydaj

ORP — ostatni rocni provozni naklady

L — likvida¢ni cena snizend o ptipadné néklady likvidace

N — doba Zivotnosti investice
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4.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody se orientuji na plisobeni faktort jak Casu, tak rizika. Oba faktory jsou
zohlednény ve vnitropodnikové diskontni mife, ktera se pouziva jako méfitko posuzujici
uspéch nebo netspéch investicniho projektu. VSechny vstupni parametry jsou potom pomoci
této urokové miry diskontovany na soucasnou hodnotu. (Kovarik, 2015, s. 93; Holeckova a

Hyslova, 2018, s. 249)
e Cista soucasna hodnota

Knapkova a kol. (2017, s. 152) ve své knize prezentuji diskontované cash flow jakozto
zaklad pro vypocet Cisté soucasné hodnoty jako vyhodné métitko vykonnosti podnikd, které
je vyuzivano jak pfi oceflovani podniku tak pfi hodnoceni vyhodnosti investi¢nich projekti.
Fetisovova (2018, s. 125) zminuje, Zze ¢asova hodnota se promitne pomoci aktualizace
otekavanych penéznich tokd z investice poZzadovanou mirou vynosnosti. Cista sou¢asna
hodnota je tedy rozdil mezi diskontovanymi pené¢znimi piijmy a kapitdlovymi vydaji.

Vzorec pro vypocet: NPV = Z{‘ﬁ - K 4
kde: CF; — penéZni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti

investice
K — kapitalovy vydaj spojeny s investici
n- doba Zivotnosti investice
1 — diskontni mira odrézejici pozadovanou vynosnost investice

Fetisovova (2018, s. 126) navazuje na vzorec a vymezuje podminku akceptovani
investi¢niho projektu, kdy diskontované penézni ptijmy musi pfevySovat kapitalové vydaje,
tzn., aby Cistd souCasnd hodnota byla kladnd. V tomto ptipad€ investice zarucuje
pozadovanou miru vynosnosti a zvysuje trzni hodnotu podniku. Jestlize je jeji hodnota 0,
podnik investici milZze, ale nemusi realizovat, realizace takového projektu neovlivni trzni
hodnotu. OvSem pokud je Cistd soucasna hodnota zdpornd, neni vhodné investi¢ni projekt

realizovat, protoze se v souvislosti s trzni hodnotou nevyplati, jelikoz ji snizuje.
e Vnitini vynosové procento

Brigham a Ehrhardt (c2014, s. 401) definuji vnitini vynosové procento jako diskontni sazbu,
pfi které se Cista soucasna hodnota investicniho projektu rovnd 0. Zastavaji nazor, Ze metoda

Cisté soucasné hodnoty je vSak pfi hodnoceni lepSi nez metoda vnitiniho vynosového
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procenta a méla by tak byt pouZita k posuzovani pravé ona. Mé ovSem i své prednosti a mize
se tak stat, ze projekt s niz§im vnitinim vynosovym procentem bude vyhodnéjsi nez ten
s vySSim.

Ross a kol. (2018, s. 203) nazyvaji metodu vnitiniho vynosového procenta jako alternativu
k metodé ¢isté soucasné hodnoty. Jejim zakladnim principem je to, ze poskytuje jediné ¢islo
shrnujici podstatu projektu. Hodnota miry vynosnosti nezavisi na urokovych sazbach
prevladajicich na kapitalovych trzich, jedna se hodnotu interni ¢i vlastni danému projektu a

nezavisi na ni¢em jiném nez na penéznich tocich projektu.

Dle Hrdého a Krechovské (2016, s. 148) je investice podle tohoto kritéria piijatelna za

predpokladu, Ze je vnitini vynosové procento vyssi nez pozadovana vynosnost.
e Index rentability

Kalouda (2017, s. 181) tvrdi, ze index rentability tésné souvisi s metodou Cisté soucasné
hodnoty, v tomto ptipad¢ jde vSak o podil diskontovanych penéznich pfijmu a kapitalovych

vydajl, ne o rozdil mezi nimi. Investice je pfijatelnd, pokud je index vyssi jak 1.

Hrdy a Krechovska (2016, s. 150) dopliuji, ze se jedna o doplnék, pokud mé podnik

omezené kapitalové vydaje.
e Diskontované naklady

Fetisovova (2018, s. 134) popisuje, Ze metoda diskontovanych ndklada bere v tvahu souhrn
vSech nékladl (investi¢nich 1 provoznich), které jsou spojeny s danou investici po celou dobu
jeji Zivotnosti, a to pii zohlednéni faktoru ¢asu u provoznich nakladd, které jsou vyvolané

realizaci v jednotlivych letech zivotnosti. Metoda pak spociva v porovnani nakladu.
Vzorec pro vypocet: DN =K + Pd %)
kde: DN — diskontované naklady investi¢niho projektu

K - kapitalové vydaje investi¢niho projektu

Pd — diskontované ro¢ni provozni naklady bez odpist
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5 INVESTICNI RIZIKO

Damodaran (2014, s. 58) objasiiuje riziko jako odchylku skutecnych vynost od o¢ekavanych
vynost, kdy tato odchylka miize nastat z vice divodii. Ty lze rozdélit do dvou kategorii:
kategorie, kterd je specifickd pro uvazovanou investici (rizika specifickd pro podnik) a

kategorie, kterd plati pro vétSinu nebo vSechny investice (trzni rizika).

Podnikatelské riziko mze mit vSak na zakladé nazoru Polacha (2012, s. 92) jak pozitivni,
tak negativni stranku. Ta pozitivni je spojovana s nad¢ji na uspéch, uplatnénim na trhu ¢i s
dosazenim vysokého zisku, naopak negativni se projevuje nebezpecim dosazeni horSich

hospodarskych vysledki, nez podnik ptedpokladal.

5.1 Obecné vymezeni investi¢niho rizika

Kalouda (2017, s. 233) ptedstavuje investicni riziko jako riziko spojené s nespravnymi
rozhodnutimi ve stfednim ¢i dlouhém casovém horizontu, pfi¢emz tato obdobi jsou
spojovana s investicemi. Riziko investic ptedstavuje situaci, kdy neni pfedem znam vysledek

zamyslené investice.

Damodaran (2014, s. 58 — 59) ve své knize specifikuje riziko investi¢nich projektt jako
situaci, kdy dany projekt miiZze mit vyssi nebo niZsi vysi penéznich tokt, nez se ocekavalo a
to bud’ z diivodu Ze podnik zkreslil tyto penézni toky nebo diky faktorim pro dany projekt
specifickym. Jestlize podnik podnikne vice podobnych projektii, méla by byt velka cast

tohoto rizika pfi bézném podnikani diverzifikovéna.

Fetisovova (2018 s. 141) rozliSuje dva zakladni faktory, které mohou ovlivnit uspéch

investi¢niho projektu, a to faktory objektivni (vn&j$i) a subjektivni (vnitini).

e Objektivni faktory
- vyraznéjsi zmény poptavky ¢i pokles odbytu

zmény cen vstupl a vystupt
- zmény makroekonomické a hospodaiské politiky (dané ¢1 devizové kurzy)
- zmény mezinarodniho ekonomického a politického okoli
- zivelné pohromy
e Subjektivni faktory
- nevyuziti kapacity dle ptedpokladl projektu

- podcenéni investi¢nich nakladl a narokii na pracovni kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

5.1.1 Inflaéni riziko

Inflace se projevuje pii vypoctech efektivnosti investic z dlivodu dlouhodobého obdobi, ve
kterém alokace kapitalu do dlouhodobého majetku probiha. Hodnoceni investic proto mize
identifikovat tzv. investi¢ni riziko — inflacni. (Kalouda, 2017, s. 234; Fetisovova, 2018, s.

139)
Vliv inflace se podle nazoru autorky Fetisovové (2018, s. 139) mize projevit pii vypoctu:

o kapitalovych vydaji — kdy se projevuje tim, ze zvysuje jednotlivé vydaje, které
vstupuji do vypoctu celkové vyse kapitalovych vydajt, a to hlavné u investi¢nich
projekta s delsi dobou realizace,

o ocekavanych penéznich prijma — kdy dochazi v disledku inflace ke zvyseni jak
trzeb (z divodu zvySovani cen vyrobkll), tak ndkladi spojenych s realizaci projektu
v jednotlivych letech jeho Zivotnosti (z divodu zvySovani cen materidlovych vstupti
a dalSich),

o diskontni sazby — kdy v disledku inflace diskontni sazba roste a vznika tak rozdil
mezi nominalni a redlnou trokovou sazbou, zohlednéni této situace se da provést
pouzitim nomindlni urokové sazby a nomindlnich ocekévanych penéznich piijmi
zvysené o inflaci.

Hrdy a Krechovska (2016, s. 166 - 167) uvad¢ji rizné zpiisoby odhadu inflace. Bud’ je mozné
vychazet z obecného odhadu nakladl a inflace v jednotlivych oborech, nebo se fidit pro

banky. Pro odhad trzeb je nezbytné provést:

A. odhad vyvoje prisluSného trhu, na kterém budou realizovany produkty investice,

ktery vychazi z progndz vetejnych ¢i soukromych instituci,

B. odhad trZniho podilu investice podniku, ktery vychéazi jak z analyzy vnitiniho

potencidlu, tak z analyzy konkurence.

5.2 Analyza a méreni investi¢niho rizika

Fotr a Hnilica (2014, s. 16) upozoriiuji na to, ze rozhodovani o realizaci aktivit, které zaté¢zuje
investi¢ni riziko, vyZaduje zhodnotit toto riziko pro zvoleni pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti

urcitého projektu. To s sebou nese piipravu, vybér a provedeni opatfeni na sniZeni rizika.
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Cilem identifikace rizika je podle Fotra a Hnilici (2014, s. 25) dospéni k souboru rizikovych
faktori, které by mohly jak negativné, tak pozitivné ovlivnit hospodaiské ¢i jiné vysledky

podniku a vyjadieni miry GispéSnosti pfipravovanych investi¢nich projekti.

Fotr a Soucek (2011, s. 152) vysvétluji, ze identifikace rizika vyzaduje urcité vstupy,
uplatnéni vhodnych metod a nastrojli a zapojeni pracovnikt, ktefi disponuji potiebnymi
znalostmi o investi¢nim projektu. Vysledkem této identifikace je velky pocet rizikovych

faktort, u t€ch vyznamnych je pak tfeba pfipravit opatieni na sniZeni rizika.

Poléach (2012, s. 101) piedstavuje dva zplisoby méFeni rizika, jimz je méteni objektivni (na
zaklad¢€ predchozich tidaji o penéznich tocich) méteni subjektivni (na zdkladé odborného

odhadu s ohledem na mozné ptisobeni riznych faktorti jako jsou ceny, naklady ¢i dan¢).
Fetisovova (2018 s. 142) stanovuje obecny postup ochrany proti investicnimu riziku:

a) urceni kritickych faktori rizika — kdy se nejcastéji vyuziva analyza citlivosti, ktera
urci rozhodujici faktory

b) uréeni bodu zvratu investi¢éniho projektu — ten stanovi, od kterého kritického
objemu produkce za¢ne byt projekt vynosny

¢) kvantifikace rizika — pomoci riznych metod a urceni jeho disledkt na ekonomicka
kritéria investi¢niho projektu

d) priprava a realizace riznych postupi — takovych, které umozni snizit riziko
Piiklady proti-rizikovych opati‘eni

Fotr a Soucek (2011, s. 189) a Kalouda (2017, s. 237) uvadi n¢kolik piikladi proti-

rizikovych opatteni pred neptiznivymi disledky rizika:

- volba pravni formy podnikani — dovolujici ¢aste¢n¢ optimalizovat rueni podniku

- diverzifikace neboli rozloZeni rizika — u vyrobniho programu, zdkaznikli a
odbytovych cest, investi¢niho programu ¢i geograficka diverzifikace

- flexibilita technologie — tu zajiSt'uje univerzalni technologie

- déleni rizika — na vice Ucastnik, ktefi se spolecné podili na realizaci projektu

- transfer rizika — pfesun rizika na jiny subjekt, jimz je dodavatel, odbératel ¢i stat

- vytvareni podnikovych rezerv — je nejcastéjsi formou ochrany, avsak je financné

naroc¢na
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6 FINANCNI ANALYZA

Ruackova (2019, s. 9) predstavuji finanéni analyzu jako systematicky soubor ziskanych dat,
ktera jsou obsazena zejména v ucetnich vykazech. Slouzi k hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a k predpovidani budoucich finan¢nich podminek, pficemz jejim hlavnim

smyslem je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.

Hrdy a Krechovska (2016, s. 209) definuji finan¢ni analyzu jako obraz o finan¢ni situaci a
zdravi podniku a chapu ji bud’ v uzsim pojeti, kdy finan¢ni analyza ptedstavuje hodnoceni
stavu a minulého vyvoje financi podniku, nebo v Sir§Sim pojeti, kdy se snazi o ptredpoveéd

budouciho vyvoje podnikovych financi.

Jindtichovska (2013, s. 213) zmifiuje, Ze je finan¢ni analyza provadéna pro utvoieni bliz§iho

obrazu o kvalité podniku a proto, abychom ho mohli porovnat s jinym podnikem.

6.1 U¢el finanéni analyzy

Hlavni ukol finan¢ni analyzy prezentuji Ric¢kova a Roubic¢kova (2012, s. 77) jako neptetrzité
hodnoceni ekonomické situace podniku, ktera je vysledkem ptisobeni jak ekonomickych, tak
neekonomickych faktorti a zohlednéni vlivl téchto faktort pfi interpretaci vysledkt. Dale
by finan¢ni analyza méla byt schopna odhalit budouci vyvoj jednotlivych ekonomickych

veli¢in a ptipadné poruchy ve finanénim hospodareni.

Na zéklad¢ tvrzeni autori Hrdého a Krechovské (2016, s. 209) se stdva hlavnim ucelem
finan¢ni analyzy vyjadifeni majetkové a financ¢ni situace podniku a pfipraveni podkladil pro

interni rozhodovéani managementu podniku.

Knépkova a kol. (2017, s. 17) oznacuji za Gcel finan¢ni analyzy to, Ze pomaha odhalit, zda
je podnik dostate¢né ziskovy, zda mé vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné

sva aktiva, zda je schopen vc€as splacet své zavazky a mnoho dalSich aspekt.

6.2 Uzivatelé a zdroje informaci financni analyzy

Hrdy a Krechovska (2016, s. 210) konstatuji, Ze informace tykajici se financni situace
podniku jsou dilezité pro mnoho subjekti, které s podnikem piichazi do kontaktu. Patii mezi

v

nc:

manaZzeri — vyuzivaji tyto informace pro dlouhodobé a operativni fizeni podniku, umoziu;ji

vytvofeni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a néslednym disledkem
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investori (akcionari, spole¢nici) — takové subjekty vkladaji do podniku sviyj kapital a
ocekavaji, ze po urcitém case se jim vlozené prostredky vrati, proto tyto informace mohou
ovlivnit jejich budouci investi¢ni zdmery

banky — banky pii poskytovani Gvért piidavaji do smlouvy klauzuli, ktera se vaze na
stabilitu uvérovych podminek tzce souvisejicich s hodnotami vybranych finanénich

ukazatelu

obchodni partneri — ty zajima, zda bude podnik schopen vcas splacet své zavazky, tudiz je

zajima kratkodoba prosperita, solventnost a likvidita

zaméstnanci — maji pfirozeny zajem o prosperitu a finan¢ni stabilitu podniku, ktery jich

zamé&stnava a jeho finanéni vysledky je motivuji k praci

konkurenéni podniky — sleduji zejména Groven vyzkumu a vyvoje, intenzitu propagace a

cenovou politiku

stat — zajima se o finan¢né ucetni data zejména pro statistiku, rozdélovani dotaci ¢i kontrolu

podnikt naptiklad z hlediska plnéni danovych povinnosti

(Ruckova a Roubickova, 2012, s. 79; Hrdy a Krechovska, 2016, s. 210; Knapkova a kol.,
2017,s.17)

Knépkova a kol. (2017, s. 18) uvadi jako zakladni zdrej dat finan¢ni analyzy uéetni vykazy
podniku, jimiz je rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich, piehled o
zméndch vlastniho kapitalu a ptiloha Gcetni zavérky. Dale mnoho informaci obsahuje také
vyroéni zpréva ¢i jednotlivé zpravy vrcholového vedeni, vedoucich pracovniki ¢i auditord.
Kalouda (2017, s. 58) ptfedstavuje dalsi okruhy zdrojii dat, jimiz jsou naptiklad vstupy

z fundamentalni analyzy a tdaje z finan¢niho ¢i kapitalového trhu.

6.3 Metody finan¢ni analyzy

Ruackova (2019, s. 43) objasniuje, Ze v ramci finan¢ni analyzy existuje cela fada metod, které
je mozno s uspéchem aplikovat. Pfi volbé metody se vSak musi brat ohled na: ti¢elnost
(metoda musi odpovidat predem zadanému cili), nakladnost (ndklady, které s sebou analyza
nese, by mély byt pfimétené jejich ndvratnosti) a spolehlivost (Ize ji ziskat kvalitn¢jSim

vyuzitim vSech dostupnych dat).

Na Obr. 5 je znazornéno zakladni rozdéleni metod finan¢ni analyzy.
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¢ Technicka finan¢ni analyza
¢ Fundamentalni finan¢ni analyza

l |l. Elementarni metody

¢ Analyza pomérovych ukazatelll
¢ Analyza soustav ukazatel(

B 111, vy&si metody

¢ Analyza absolutnich ukazatel(

e Bankrotni modely

¢ Bonitni modely

e Matematiicko-statistické a nestatistické metody

Obrazek 5 Rozdéleni metod financni analyzy (viastni zpracovani podle Kaloudy

(2017, s. 60) a Riickové a Roubickove (2012, s. 99))

6.4 Analyza absolutnich ukazateli

Hrdy a Krechovska (2016, s. 212) definuji absolutni ukazatele jako idaje zjisténé z ucetnich
vykazt. Existuji tdaje, které vyjadiuji stav k ur€itému casovému okamziku, takovym
idajim se fika stavové veli¢iny. Udaje, které naopak vyjadiuji vyvoj za uréité Gasové
obdobi, se nazyvaji tokové veliciny. K jejich analyze se vyuziva horizontalni a vertikalni

analyza.
e Horizontalni analyza

Kalouda (2017, s. 62) charakterizuje horizontalni analyzu jako analyzu vyvoje finan¢nich
ukazatelli v zavislosti v Case. Za obvykly vystup je povazovan casovy trend daného
ukazatele, vyuzitelny pro predikci budouciho vyvoje. Knapkova a kol. (2017, s. 71)
prezentuji postup této analyzy jako porovnavani zmén polozek ucetnich vykazii v ¢asové

posloupnosti, kdy se pocita absolutni vyse zmén a jeji procentni vyjadieni k vychozimu roku.
e Vertikalni analyza

Hrdy a Krechovska (2016, s. 212) oznacuji za vertikdlni analyzu vyjadfeni jednotlivych
polozek ucetnich vykazl jako procentni podil na urcité celkové hodnoté, ke které jsou
jednotlivé polozky vztazeny. Kndpkové a kol. (2017, s. 71) pro rozbor rozvahy uvadi za
obvyklou zakladnu vysi aktiv ¢i pasiv a pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkovych

vynost ¢i nakladu.
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6.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Podle Knéapkové a kol. (2017, s. 85) se rozdilovymi ukazateli rozumi takové ukazatele, které

slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. Patfi mezi né:
e (isty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je nejéast&ji vyuzivany ukazatel, ktery je definovan jako rozdil mezi
obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Pokud ma byt podnik likvidni, musi mit
potifebnou vysi volného kapitalu, coz by znamenalo mit prebytek kratkodobych likvidnich
aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. Z tohoto divodu je Cisty pracovni kapital nazyvan
jako ochranny polstar pro piipad neoekavané potieby likvidnich prostiedkd. Pokud je vSak
jeho hodnota zéporna, jednd se o tzv. nekryty dluh, kdy musi byt ¢ast stalych aktiv
financovana kratkodobymi cizimi zdroji nebo tato stald aktiva musi byt pouzita k uhrazeni

kratkodobych dluhd.

o (isté pohotové prostiedky
Cisté pohotové prostiedky piedstavuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a
okamczité splatnymi zavazky, pti¢emz pohotovymi penéznimi prostfedky se maji na mysli
penize v hotovosti a na béznych ucétech, poptipad¢ jejich ekvivalenty jako jsou sménky ¢i
Seky. V hrubé podobé¢ predstavuje financni prostredky, které jsou bezprostfedné k dispozici

pro thradu zavazkd.

(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 214; Knapkova a kol., 2017, s. 85)

6.6 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatelll je podle Rickové (2019, s. 56) nejcastéji vyuzivanym
rozborovym postupem k tcetnim vykaziim z hlediska vyuzitelnosti a jinych Grovni analyz,

kterou muze byt napiiklad odvétvova analyza.

Knéapkova a kol. (2017, s. 87) vysvétluji podstatu pomérovych ukazatelli v podani do poméru
ruznych poloZek rozvahy, vykazu zisku a ztraty ¢i cash flow. Nejcastéji se hodnoti skupiny

ukazatell zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitdalového trhu.

6.6.1 Analyza zadluZenosti

Hrdy a Krechovska (2016, s, 219) popisuji, ze ukazatele zadluZenosti slouzi k hodnoceni

finan¢ni stability podniku, jejiz podminkou je rovnovaha finan¢ni a majetkové struktury
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podniku. Kalouda (2017, s. 76) je definuje jako varianty vyjadfeni poméru vlastnich a cizich
zdroji. Patii mezi n¢:

, v cizi zdroje
Celkova zadluZenost = J

(6)

aktiva celkem

Celkova zadluzenost vyjadiuje, v jakém rozsahu je majetek podniku kryty cizimi zdroji.
Doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 30 — 60%, avsak zélezi na odvétvi dané¢ho podniku.
Rostouci zadluzenost miize vést ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu, avSak zaroven
zvysuje riziko jak pro véftitele, tak pro vlastniky.

, v . cizi zdroje
Mira zadluzenosti = J

(7

vlastni kapital

Mira zadluzenosti neboli stupen finanéni samostatnosti vyjadiuje pomér mezi cizimi a
vlastnimi zdroji. Ukazatel je vyznamny pro banku pfi Zadosti o novy avér, kdy se rozhoduje,
zda ho podniku poskytne, ¢i ne. Jeho hodnota by se méla pohybovat mezi 0,3 — 0,6 protoze
od hodnoty 1 uz je podnik pro banku rizikovy.

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (8)

Ukazatel urokového kryti hodnoti, jak je podnik schopen svym ziskem v podob& EBIT
pokryt néklady, které vznikly v souvislosti se zadluZenim. Hodnota tohoto ukazatele by se
meéla pohybovat nad hodnotou 5. Preferuje se vSak maximalizace tohoto ukazatele bez

stanoveni stropu.

vlastni kapital+dlouhodobé cizi zdroje

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = 9)

dlouhodoby majetek

U kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji plati zlaté pravidlo financovani, dle
které¢ho je idealni, kdyz je dlouhodoby majetek kryty dlouhodobymi zdroji. Jestlize je
a muze se stat, Ze bude mit problém s uhradou svych zavazka. Jedna se o agresivni strategii.
Dals$i moznosti je konzervativni strategie, kdy je spoleCnost sice financné stabilni, ale
drahymi dlouhodobymi zdroji financuje 1 ¢ast kratkodobého majetku a je tak
ptrekapitalizovana. Pfiméfenou variantou je neutrdlni strategie, pii které ma spolecnost

pfimétené kryti dlouhodobého majetku a ¢asti obéznych aktiv dlouhodobym kapitalem.

(Kubénka, 2015, s. 52 — 53; Knéapkova a kol., 2017, s. 88 — 91)
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6.6.2 Analyza likvidity

Ukazatelé likvidity jsou podle Kubénky (2015, s. 54) onacenim pro néstroj ke stanoveni
schopnosti podniku dostat svym kratkodobym zavazkim. Dobra likvidita zna¢i solventni

podnik. RozliSuji se 3 zakladni stupné:

B&zna likvidita = 225 aktiva (10)

kritkodobé zivazky

Bézna likvidita znazornuje, kolikrat maji byt obézna aktiva vétsi nez kratkodobé zavazky,
aby kratkodoba pasiva nemusela byt hrazena naptiklad prodejem stalych aktiv. Doporuc¢ena

hodnota tohoto ukazatele je mezi 1,5 — 2,5.

Pohotovi likvidita = obézna aktiva—zasoby (1 1)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob,
které jsou povazovany za nejméné likvidni zdroj. Ukazatel by mél dosahovat hodnot

vrozmezi 1 —1,5.

7 gy s qe kratkodoby finantni majetek+penézni prostiedk
Hotovostni likvidita = i2i - J — P P 14 (12)
kritkodobé zavazky

Ukazatel hotovostni likvidity urcuje nejvyssi moznou likviditu. Mé&l by dosahovat hodnot

v rozmezi 0,2 — 0.,5.

(Kalouda, 2017, s. 75; Knépkova a kol., 2017, s. 94 — 95)

6.6.3 Analyza rentability

Hrdy a Krechovska (2016, s. 215) vymezuji ukazatele rentability jako ukazatele, které méti
uspésnost pii dosahovani podnikovych c¢ili srovnanim zisku s jinymi veli¢inami.
Knépkova a kol. (2017, s. 100) definuji rentabilitu jako vynosnost vlozeného kapitalu, ktera
je mé&fitkem schopnosti dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu neboli schopnosti
vytvaret nové zdroje.

zisk

Rentabilita trzeb (ROS) =

(13)

trzby

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje primérnou cistou ziskovou marzi, kterou je vhodné

porovnat s obdobnym podnikem.

EBIT
aktiva

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = (14)
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Tento ukazatel méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku. Jinak feceno, hodnoti tedy
vSeobecnou efektivnost vyuziti kapitdlu bez ohledu na zdroj, ze kterého tento kapital
pochézi.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = sty zisk (15)

vlastni kapital
Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu méfi vynosnost vlastniho kapitalu vlozeného
vlastniky podniku. M¢l by byt vyssi, nez urokova mira z dlouhodobych vkladu.

zisk

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) = dlahodeby Eapltal (16)

Ukazatel rentability investovaného kapitéalu je vyuzivam jako ukazatel, ktery méfi vynosnost
dlouhodobého kapitalu (dlouhodobého ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu) vlozené¢ho do

majetku podniku.

(Kubénka, 2015, s. 44 — 50; Knapkova a kol., 2017, s. 100 - 105)

6.6.4 Analyza aktivity

Hrdy a Krechovska (2016, s. 217) hodnoti ukazatele aktivity jako vyuzitelné pro fizeni aktiv

podniku protoze hodnoti, jak efektivné podnik se svymi aktivy hospodati.

trzby

Obrat aktiv = (17)

aktiva

Obrat aktiv hodnoti potfebnou vazanost podnikovych fixnich aktiv k dosaZeni urcitého

obratu. Minimalni doporuc¢ovana hodnota je 1.

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = (18)

dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku hodnoti potfebnou véazanost podnikového dlouhodobého

majetku k dosaZeni urcitého obratu.

primérny stav zasob
trzby

Doba obratu zasob = * 360 (19)

Tento ukazatel urcuje, kolik dni je potfeba prodavat, aby byly splaceny zasoby.

Doba obratu pohledavek = primery s:;z; ohledivek . 360 (20)

Ukazatel doby obratu pohledévek vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni uvér,
po které musi podnik v priméru cekat, nez obdrzi platby od svych odbératela.

kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi+ostatni zivazky « 360

1)

Doba obratu zavazku = ”
trzby
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Doba obratu zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zdvazku do doby jeho thrady. M¢l by
dosahnout alespon hodnoty doby obratu pohledavek.

(Kalouda, 2017, s. 74; Knéapkova a kol., 2017, s. 107 - 109)

6.7 Analyza souhrnnych ukazatelu

Rickova (2019, s. 78) tvrdi, Ze podstatou financni analyzy je snaha o kontinudlni
vyhodnocovéni finan¢niho zdravi podniku. K tomu slouzi souhrnné indexy hodnoceni.
Nejcastéjsim a nejpouzivanéj$im ukazatelem je pyramidova soustava ukazateli. Hrdy a
Krechovska (2016, s. 222) vysvétluje podstatu pyramidové soustavy ukazatelli v postupném

rozkladu vrcholového ukazatele, ktery postihuje zakladni cil podniku, na dil¢i ukazatele.

Rickova (2019, s. 79) za nejzndméjsi pyramidovy rozklad oznacuje Du Pontiiv rozklad,
ktery je zaméten na rozklad rentabilitu vlastniho kapitdlu a vymezeni polozek vstupujicich

do tohoto ukazatele.
Du Pontova rovnice mé tvar: ROE = CZ/VK = CZ/A * A/IVK=CZ/T * T/A * A/IVK (22)
kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitalu

CZ - ¢isty zisk

VK - vlastni kapitél

A — celkova aktiva

T - trzby

6.7.1 Bankrotni modely

Kubénka (2015, s. 57) oznaCuje bankrotni modely za cisté predikéni, protoze vzeSly
z porovnani vzorku finanéné zdravych podnikii a podnikti v upadku. Predikuji tak financni

stabilitu ¢i upadek daného podniku v nasledujicim obdobi.

Podle tvrzeni Ruckoveé (2019, s. 80) maji bankrotni modely informovat uZivatele o tom, zda
je v dohledné dobé podnik ohrozen svym bankrotem, a to na zéklad¢ identifikace problému

s likviditou, vysi Cistého pracovniho kapitalu ¢i rentabilitou celkového vloZeného kapitalu.
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e Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore slouzi k predpovédi budoucich potizi podniku, kdy je pouzita
diskrimina¢ni metoda, na jejimz zakladé je urcena vaha jednotlivych pomérovych ukazatela.
Rovnice Z-skére je ve tvaru: Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5
(23)

kde: X1 — pracovni kapital/celkova aktiva
X2 — nerozdéleny zisk/celkova aktiva
X3 — EBIT/celkova aktiva
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota dluhti
X5 — trzby/celkové aktiva

Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, nachazi se podnik v pasmu prosperity, pokud je hodnota
Z v rozmezi 1,81 — 2,99, mé podnik nevyhranénou finan¢ni situaci a nachazi se v tzv. Sedé
zoné, pokud je Z hodnota mensi nez 1,81, disponuje podnik velmi silnymi finan¢nimi
problémy a hrozi mu bankrot. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 224 - 225; Knapkova a kol.,
2017, s. 132 -133)

e Index IN

U Indexu IN je kazdému ukazateli v rovnici pfifazena vaha, kterd je vaZzenym pramérem

hodnot kazdého ukazatele v odvétvi. Rovnice Indexu IN je ve tvaru:

INO5 = 0,13 * (aktiva/cizi zdroje) + 0,04 * (EBIT/nékladové uroky) + 3,97 * (EBIT/aktiva)
+ 0,21 * (vynosy/aktiva) + 0,09 * (obézna aktiva/kratkodobé zavazky) (24)

Pokud je hodnota IN vyssi jak 1,6, podnik tvoii hodnotu, pokud je hodnota IN nizsi jak 0,9,
podnik hodnotu netvoii a pokud se hodnota IN nachazi v rozmezi 0,9 — 1,6, nachazi se v tzv.

Sedé zoné. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 226; Knapkové a kol., 2017, s. 133 - 134)

6.7.2 Bonitni modely

Ruackova (2019, s. 80) uvadi, ze jsou bonitni modely zalozeny na diagnostice finan¢niho
zdravi podniku, tudiZ je jejich cilem stanovit, zda se podnik fadi mezi dobré ¢i Spatné
podniky. Proto je mozné je s jinymi podniky srovnat. Kubénka (2015, s. 58) spolu
s Kubic¢kovou a Jindfichovskou (2015, s. 243) ptedstavuji ptiklady takovych modeli: Index

bonity, Tamariho model, Kralickiiv Quicktest ¢i Griinwaldiiv index bonity.
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e Index bonity
Index bonity dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 243) vyjadiuje nasledujici rovnice:
IB=1,5* (CF/CZ)+ 0,08 * (A/CZ) + 10 * (zisk pfed zdanénim/A) +
+ 5 * (zisk pfed zdanénim/celkové vykony) + 0,3 * (zasoby/celkové vykony) +
+ 0,1 * (celkové vykony/A) (25)
Pokud vysledné hodnota IB bude nizsi nez -3, jde o extrémné Spatnou finan¢ni situaci, pokud
bude v intervalu <-3;0> je finan¢ni situace velmi Spatnd, v intervalu <0;0,03> je finan¢ni
situace Spatna, pokud lze ocekavat urcité problémy, hodnota IB lezi v intervalu <0,03;1>,
v rozmezi intervalu <1;1,5> se jedn4 o stfedné dobrou financ¢ni situaci, v rozmezi <1,5;2,2>

pak o velmi dobrou finan¢ni situaci, nejlepsi moznou variantou je interval <2,2;3>, kdy je

finan¢ni situace extrémné dobra. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 243 — 245)

6.7.3 Spider analyza

Knéapkova a kol. (2017, s. 121) vénuji pozornost paprskovitému grafu nazyvaného ,,spider
analyza“, pomoci kterého lze také posoudit vysledky zakladnich skupin pomérovych
ukazateli — a to zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity s vysledky vykazovanymi

v ramci odvetvi.

Dle minéni Kubic¢kové a Jindfichovské (2015, s. 287) je vhodné tyto ukazatele porovnat a
postavit do vzajemné souvislosti pro ur¢eni finan¢niho zdravi podniku, kdy srovnéani vice

ukazatelll v jediném ukonu mé pro n¢j ptidanou informac¢ni hodnotu.

6.7.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptfidand hodnota méfi, jak spolecnost pfispé€la svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

sniZeni hodnoty pro své vlastniky. Kndpkova a kol. (2017, s. 153)

Jednim z moznych vypocti je vzorec: EVA = (ROE - re) * VK (26)
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spolecnost Karel Kanak, s. r. 0. je sttednim velmi stabilnim podnikem s dlouhou tradici.
Piisobi na trhu od 12. prosince 1991. Od pocatku podnikani se podnik primarné zamétuje na
cesky a slovensky trh, ktery se postupné rozrostl i o trh mad’arsky. Za dobu své existence si
v regionu stfedni Evropy vydobyl vyznamné postaveni a stal se tak uznavanym a dokonce
jednim ze dvou hlavnich producentl vysekovych nastroji pro obalovy a graficky prtimysl a
to diky vysoké urovni jejich kvality, aktivnimu piistupu majitelt a zkuSenych zaméstnanci,

kteti stale usiluji o inovace a nova technologické feseni.

Predmétem cinnosti se spolecnost fadi do sekce ,,vyroba, obchod a sluzby neuvedené
v ptilohdch 1 az 3 zivnostenského zikona®, konkrétné obory Cinnosti: vyroba strojii a
zatizeni, velkoobchod a maloobchod, prondjem a ptjcovani véci movitych, poradenska a
konzulta¢ni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkii, sluzby v oblasti administrativni

spravy a sluzby organizacné hospodaiské povahy.

7.1 Vyvoj potu zaméstnanci

Spolecnost Karel Kandk, s. r. 0. se organiza¢né ¢leni na S hlavnich divizi, jimiz jsou: vedeni
firmy, komunikace a personal, marketing a obchod, vyroba, finance, kvalita a kvalifikace,
public relation. V nasledujicim grafu Ize pozorovat vyvoj celkového poctu zaméstnanct
v letech 2010 — 2018. Pocet zaméstnancli ma rostouci vyvoj, a tak lze konstatovat, Ze se

spole¢nost neustale rozviji. Do roku 2010 byla dle poctu zaméstnanct jesté malym podnikem

S 24
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Obrazek 6 Vyvoj po¢tu zaméstnancl (viastni zpracovani podle ucetnich

vkazii spolecnosti 2015 — 2018)
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7.2 Charakteristika odvétvi

Spolecnost Karel Kandk, s. r. 0. se podle klasifikace CZ-NACE tadi do oddilu vyroby stroji
a zafizeni j. n., kterd spada pod oblast zpracovatelského prumyslu. Konkrétné 1ze spolecnost
zatadit do sekce 28.9 — Vyroba ostatnich stroju pro specialni acely, ktera se v ramci uréeni
konkrétniho zaméteni vétvi jesté dale na 28.9.5 — Vyrobu stroju a pfistrojil na vyrobu papiru

a lepenky.

Oddil vyroby strojti a zafizeni j. n. je povazovan v ramci zpracovatelského primyslu za velmi
vyznamny, jelikoz na zékladé svého strojirenského zaméteni velmi izce souvisi s ostatnimi
pramyslovymi odvétvimi, diky ¢emuz muze signalizovat stav a dal$i vyvoj ceského
hospodatstvi. Stfedné velké podniky, do kterych dle poctu zaméstnancii patii i spole¢nost
Karel Kandk, s. r. 0. tvofi asi jednu tietinu celého oddilu, nejvice zde vSak dominuji podniky

velké. (Ministerstvo pramyslu a obchodu, ©2019b)

7.2.1 Ekonomické a produkéni charakteristiky

0ddil CZ-NACE 28 je tvofen 5 skupinami, pfi¢emz nejvyznamnéjsi z nich je skupina 28.2,
tykajici se vyroby ostatnich strojli a zafizeni pro vSeobecné tcely. Skupina, do které se fadi
analyzovana spole¢nost je vSak diky svym produkénim charakteristikdm a poctu jednotek

v ramci celé skupiny druhou nejvyznamnéjsi. (Ministerstvo priimyslu a obchodu, ©2019b)

Jak 1ze sledovat na Obr. 7, podily zakladnich produkénich charakteristik na celé skupiné

maji tendenci stéle rist.

Procentualni podil oddilu 28.9 na skupiné
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Obrazek 7 Procentualni podil oddilu 28.9 na skupiné CZ-NACE 28

(vlastni zpracovani podle Ministerstva priumyslu a obchodu, ©2019b)
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Vyvoj strojirenského pramyslu v CR ma obecné tendenci stale riist, nejvice by se viak mélo
z pohledu ristu trzeb dafit malym a stfednim firmam, ktery zapficinuje zejména velka
poptavka ze zemi mimo EU. Narustajici objem vyvozi svédci o trvale se zlepSujici kvalité,
technické arovni a konkurenceschopnosti vyrobkti. Mezi zemé, do kterych Ceské strojirenské
firmy vyvazi, patii zejména Némecko, dale Francie, Slovensko, Spojené kralovstvi, Italie,

Rakousko, Polsko ¢i USA.

Co je vsak vnimano jako negativum, jsou rostouci naklady prumyslové vyroby. Z tohoto
divodu podniky nalézaji nova feSeni v oblasti inovaci, které by jim =zajistily vyssi
konkuren¢ni vyhodu. Jedna se naptiklad o investovani do novych technologii, tvareni ptes
technologie 3D tisku, automatizaci, robotiku a s nimi souvisejici softwarova feseni. Oddil
CZ-NACE 28 patii z pohledu vyzkumu, vyvoje a inovaci mezi nejvétsi oddily
zpracovatelského primyslu. (Ministerstvo priimyslu a obchodu, ©2019b)

Z nasledujici tabulky, tykajici se hlavnich ekonomickych ukazateli, 1ze odvodit, ze
v poslednich letech ma suma trzeb oddilu CZ-NACE 28 opravdu rostouci charakter a jim
vzdy témétf pfimo Umérny nartist pfidané hodnoty. Pocet zaméstnanych osob b&hem
sledovanych let roste, avSak pocet firem v odvétvi ubyva.

Tabulka 1 Zakladni ekonomické ukazatele oddilu CZ-NACE 28

(vlastni zpracovani podle Ministerstva prumyslu a obchodu, ©2019b)

. Ucetni obdobi
Polozka
2015 2016 2017 2018

Pocet jednotek 5194 4919 4 865 4742

Pocet zaméstnanych osob 124 843 124 836 126 867 128 567
Trzby (v mil. K¢) 340 118 339 251 376 567 396 096
Pfidana hodnota 93 051 91 257 94 703 94914

D4 se konstatovat, ze strojirenské odvétvi je nepostradatelnou soucasti zpracovatelského
primyslu, at’ uz z hlediska zaméstnavani pracovnikli ¢i produkce. Obecné se mu dafi,
bohuzel je vSak limitovdno nedostatkem pracovnikii zpisobujici pietizenost vyrobnich
kapacit, proto je nutné se orientovat na zavedeni praktické vyuky ve Skolach. (Ministerstvo

prumyslu a obchodu, ©2019b)
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8 ANALYZA MAKROPROSTREDI A MIKROPROSTREDI

Pro strategickou analyzu spolec¢nosti a uceleny pohled na ni je zvolena PESTLE analyza,

SWOT analyza a analyza atraktivnosti trhu - matice GE.

8.1 PESTLE analyza

Pomoci PESTLE analyzy jsou pomoci jednotlivych faktorti promitnuty nejvyznamnéjsi
udalosti, rizika a vlivy charakteristické pro spolecnost a jeji dalsi vyvoj. Slouzi také jako

vstup pro analyzu vnéjsiho prostiedi v analyze SWOT.

8.1.1 Politické a legislativni faktory

JestliZe chce spolecnost ve svém oboru podnikat, musi se vyznat v legislativé zemé¢, ve které
podnika. Zakond, které legislativa Ceské republiky zahrnuje, je vSak mnoho a navic
podléhaji ¢astym zménam, proto je velmi obtizné je vSechny vyborné ovladat a ve vysledku
podnikatelskou ¢innost brzdi. Prioritou Ministerstva financi je vSak do budoucna zajistit
zjednoduSeni a elektronizaci dafiového systému a celkové tak wvytvofit stabilni a

predvidatelné danové prostiedi. (Programové prohlaseni vlady, ©2018)

Mezi zasahy do podnikatelské Cinnosti spoleCnosti patii ménici se minimalni mzda ¢i
naklady na odvody zdravotniho a socidlniho pojiSténi. Za nejvyznamnéjsi zdkony, které maji

vliv na chod spolecnosti, 1ze povazovat:

e Zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druZstvech — upravuje
napiiklad vy$i vkladu spole€nosti s rucenim omezenym, pradva a povinnosti
spolecniki, organy této spolec¢nosti a dalsi;

e Zakon ¢. 262/2006 Sb. ziakonik prace — upravuje pracovnépravni vztahy mezi
zaméstnavatelem a jeho zaméstnanci, odménovani ¢i bezpecnost zdravi pii praci;

e Zikon €. 89/2012 Sb. ob¢ansky ziakonik — upravuje vzéjemna prava a povinnosti
osob, aby nedoslo naptiklad k naruseni diistojnosti ¢i svobody ¢lovéka a dalsi;

e Zakon ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi - stanovuje podminky zjisStovani ucetnich
zdznamu spoleCnosti pro potieby statu, vymezuje velikost ucetni jednotky, predmét
jejiho tcetnictvi a délku ti¢etniho obdobi;

e Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z piFijmi — stanovujici jak zdanéni piijmi ucetni

jednotky, tak zdanéni pfijml zaméstnancli spole¢nosti;
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e Zakon ¢. 16/1993 Sb. o dani silni¢ni — upravuje zdanéni firemnich vozidel
spolecnosti;

e Zakon ¢. 235/2004 Sb. o dani z pridané hodnoty — upravuje zdanéni jak vyrobki
spole¢nosti prodavanych odbératellim, tak materidlu od dodavatelli, ze které¢ho je
vyrabi;

e Zakon ¢. 338/1992 Sb. o dani z nemovitych véci — upravuje zdanéni jak pozemkd,
tak staveb, které spolecnost vlastni;

e Zakonné opatieni Senatu ¢. 340/2013 Sb. o dani z nabyti nemovitych véci —
zatézujici spolecnost pii nabyvani dalSich pozemkt pro svou ¢innost.

(CESKO, ©1991, 1992, 2004, 2006, 2012, 2013)

8.1.2 Ekonomické faktory

Ke spravn¢ fungujici spolecnosti neodmyslitelné patii i mapovani a predvidani narodniho a
vzhledem ke spolupraci se zahrani¢im i svétového ekonomického prostiedi. To zahrnuje
ménového kurzu CZK/EUR ¢i zakladni urokové sazby (diskontni, 2T repo, lombardni, 3M
PRIBOR).

Na Obr. 8 lze sledovat vyvoj realného HDP v Ceské republice a celkové v eurozong.
Vykonnost ekonomiky v CR je v porovnani s eurozénou na vyssi tirovni, oviem v poslednich
letech mél ekonomicky rlst stejnou tendenci zpomalovat a byt nejslabsi od doby
hospodarské recese v letech 2008/2009. Velky vliv na HDP ma automobilovy primysl, na
ktery ptisobi mensi poptavka ze zemi mimo EU spolu s postupnym zpiisiiovanim emisnich
norem. V roce 2019 realny HDP vzrostl o 2,5 %, ovSem diky celosvétové pandemii, kterd
dostava svétovou ekonomiku v roce 2020 znovu do hospodaiské recese, je ocekavan propad
ekonomického vykonu az o0 5,6 % podobné jako v eurozong. Piedpoklada se vsak, Ze ndkaza
COVID-19 v tomto roce postupné vymizi a ekonomika se znovu nastartuje, coz by se mélo
v roce 2021 projevit 3% rastem HDP. Predikce se vSak diky stavajici situaci stdle méni a
podle CNB by propad ekonomického vykonu v CR v roce 2020 mohl dosahnout az 8% a
nasledny rtst v roce 2021 by mohl byt az ve vysi 4%. Pro vykonnost ekonomiky v eurozéne
a tim i v CR je mimo jiné také rizikem klesajici vyvoj primyslu v Némecku vzhledem
k tomu, Ze je hlavnim obchodnim partnerem nejen spolec¢nosti Karel Kandk, s. r. o., ale
vétSiny firem v CR. (CNB, ©2020a; Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020a,
Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020b)
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Obrizek 8 Porovnani HDP v CR a eurozoéné s predikei z dubna 2020

(vlastni zpracovani podle CNB ©2020a a Ministerstva financi

Ceské republiky, 2020b)
Spolecnost ve velké mife ohrozuji zvySujici se naklady primyslové vyroby, cemuz
nepiispiva ani 2,8% mira inflace v roce 2019, kterd se poprvé od roku 2012 dostala nad
hranici toleran¢niho pasma. Jeji vySe by méla byt za rok 2020 jesté vyssi a to 3,2 %, to je
vSak pouze kratkodobé rozhodnuti a kviili chybéjicim protiinflacnim faktoram v roce 2021

je pro tento rok progn6zovano sniZeni na 1,6 %.

Dale v souvislosti s prognézovanym ekonomickym propadem a s nim spojenému sniZeni
poptavky po praci je po nékolikaletém klesani miry nezaméstnanosti v roce 2020
ocekavano jeji zvySeni, a to z 2,2 % v roce 2019 na 3,3 % v roce 2020. Pro rok 2021 se

oc¢ekava dalsi zvyseni na 3,5 %.

Kvili azké spolupraci s némeckymi odbérateli se také spoleCnost s kazdym dalSim
obchodem potyka s moznosti vyskytu kurzové ztraty. Z tohoto diivodu je tfeba sledovat
vyvoj ménového kurzu CZK/EUR. V roce 2019 prob¢hl zvrat ve vyvoji tohoto kurzu a po
n¢kolikaletém posilovani koruny vii¢i euru koruna oslabila, a to z 25,6 CZK/EUR na 25,7
CZK/EUR. Kvili globalnimu riziku v podob& pandemie COVID-19 se v roce 2020
prognozuje prudké oslabeni koruny viici euru a to az na 26,9 CZK/EUR a v roce 2021 déle
na 27,5 CZK/EUR. Predikci tohoto kurzu dle CNB lze pozorovat na Obr. 9. (CNB, ©2020a;
Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020b)
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Obrazek 9 Prognéza vyvoje ménového kuru CZK/EUR (CNB, ©2020a)

Na Obr. 10 je promitnuty vyvoj tfi zakladnich irokovych sazeb, u nichz lze béhem prvnich
tii mésict roku 2020 sledovat nejdiive velky nartist a nasledné rychly pokles. Necekané
zvyseni trokovych sazeb Ceskou narodni bankou v obdobi zpomalovani ekonomického
rustu probéhlo zejména kviili vysoké mife inflace. Tento Cin by se v t¢ dobé promitnul ve
zvySeni urokovych sazeb vérl, coz by mohlo negativné ovlivnit zddost spolecnosti o uvér
na investici. Pozitivni vliv by mél vSak na trokové sazby u spoficich ucti ¢i na posilnéni

koruny. (BartuSkova, 2020)

Situace se diky celosvétové pandemii COVID-19 vsak vyrazn€ zmeénila. V reakci na
ocekavané dopady této nakazy do ceské ekonomiky jako pomoc k postupnému zotavovani
mésic po zvyseni tirokovych sazeb Bankovni rada CNB tyto sazby snizila. Celosvétova
pandemie se bohuZel dale nemirnila, a tak CNB opétovné v mésici bieznu urokové sazby
sniZila. S ohledem na mimotadnost situace a nové makroekonomické prognoézy tak ucinila
znovu v kvétnu tohoto roku, pfi¢emz v tomto obdobi vyse zakladnich trokovych sazeb je
nasledujici: diskontni sazba ve vysi 0,05 %, 2T repo sazba ve vysi 0,25 % a lombardni sazba
ve vysi 1 %. Pro spolecnost by tento vyvoj mohl znamenat vyhodnéj$i podminky pro uvér

na planovanou investici. (CNB, ©2020e)
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Obrazek 10 Vyvoj zdkladnich Grokovych sazeb (viastni zpracovani podle
CNB, ©2020b, ©2020c, ©2020d)

Urokové sazba 3M PRIBOR je diileZitym orientaénim bodem pro spole¢nost, ktera zada o
uvér, nebot’ urokové sazby tvért se od 3M PRIBOR odviji. Jeji prumérna vyse Cinila v roce
2019 2,1 % a to v souladu s predikci. V 1. ¢tvrtleti roku 2020 priimérné €inila 2,2 %, coz je
v souladu s piivodni predikci. Jestlize se nastaveni ménové politiky CNB a ECB nebude
odchylovat od ptredpokladl a soucasnych prognéz, méla by vyse 3M PRIBOR C¢init ve 2.
¢tvrtleti roku 2020 0,7 % (pivodni prognoéza ¢inila 2,2 %) a celkové za rok 0,9 % (proti
piivodni prognéze 2,2 %). Pro rok 2021 se predikuje jesté nizsi vyse a to 0,6 %. (CNB,
©2020a, Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020a)
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Obrazek 11 Progndza vyvoje tirokové sazby 3M PRIBOR (CNB, ©2020a)
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8.1.3 Socialni a demografické faktory

Dulezitym tématem, které vchéazi v dnesni dobé do popiedi, je poptavka jednotlivych firem
po pracovni sile, jelikoz starnuti obyvatelstva zplisobuje jeji nedostatek. Podporu
ekonomicky aktivniho obyvatelstva v Jihomoravském kraji, ve kterém spolecnost podnika,
tvoti skupina ve véku 30 — 44 let. Naopak skupiny ekonomicky aktivniho obyvatelstva ve
veéku 15 — 29 let stale ubyva, jednak proto, ze studenti studuji pomérné¢ delsi dobu, nez tomu
bylo diive, ale i1 proto, ze nastoupily demograficky slabsi ro¢niky narozené na pielomu 20.
a 21. stoleti. Problém nedostatku zaméstnanct pak ptusobi jako hlavni bariéra pro navySovani
své produkce. DalSim diskutovanym problémem je vzdélani potiebné pro vykon prace
v technicky - strojirenské spole¢nosti. V porovnani dosazené¢ho vzdélani v rozmezi 10 let Ize
sledovat, ze podil vysokoskoldkli a stfedoskolakli s maturitou roste, ovSem skladba
sttedoSkolskych oborti s maturitou, které studenti navstévuji, je téméf neménna a velka
vétSina se zajima zejména o obory ekonomiky a administrativy. OvSem obory technické a
strojirenské zaujimaji druhou nejzadangjsi oblast, coz je pozitivnim faktorem. Ve vétSiné
ptipadi si i navzdory tomuto faktu musi firmy své nové pfijaté zaméstnance zaSkolovat ¢i
provadét vzdelavaci programy ve Skolach. (CSU, 2019a; CSU 2019b, CSU 2019c;
Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020a)

8.1.4 Technické a technologické faktory

Technologicky pokrok v oblasti vyroby nuti spole¢nosti k investicim. Pro uspokojeni
naro¢nych pozadavki na pfesnost a inovativnost jednotlivych feSeni od tuzemskych a
pfedevSim téch zahrani¢nich odbératelli spole¢nost kazdorocné investuje do moderniho
technologického vybaveni. S vyhledem do budoucna ma potencial rozvijet se tak, aby byla
schopna realizovat velmi naro¢n€ zakéazky pro zakazniky z polygrafického primyslu,
k cemuz pfisp&e pofizenim nového hmotného majetku v podobé strojii i nehmotného
majetku v podobé softwarti. Vysledkem takovych inovaci je pak zvySeni kapacity vyroby a
konkurenceschopnosti. Papirensky a obalovy primysl, pro néhoz jsou produkty spolecnosti
primarné€ urceny, kladou velky diraz také na kvalitu a rychlost dodavek. K zajiSténi vSech
pozadavkll od zakaznikl spolecnost vyuziva poskytnutych dotaci od statu. Existuje i
moznost vyuziti programll od EU, avSak administrativa spojena s ¢erpanim téchto dotaci je
stale velmi nepfehlednd a slozitd. V ramci oblasti online technologii spole¢nost vyuziva
reklamu na internetu jak pomoci novodobych socidlnich siti Facebook ¢i Instagram, tak

pomoci inzertnich stranek, které soucasna marketingova situace Zene kuptedu.
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8.1.5 Ekologické faktory

V dnesni dobé se klade ¢im dal vétsi diraz na ochranu Zivotniho prostfedi, proto spolecnost
musi podle Zakona ¢. 17/1992 Sb. o zivotnim prostiedi pii kazdé dalsi uvazované investici,
ktera se tykd pozemkd, staveb i novych technologii zhodnotit vlivy na zivotni prostiedi a
zatizeni izemi. Svou ekologickou Setrnost potvrzuje zapojenim se do projektu Uspora
energii a vyuziti odpadniho tepla z technologii ¢i prodejem vyprodukovaného odpadu jinym
subjektim k dal§imu vyuziti. V Ceské republice existuje i moznost stat se &lenem
dobrovolného svazku CSR — Spolecenské odpovédnosti organizaci, jehoz snahou je mimo
jiné minimalizovat negativni dopady na Zivotni prostiedi. (CESKO, ©1992; CSR v CR,
©2015)
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8.2 SWOT analyza

Ke sjednoceni informaci o spolecnosti Karel Kandk, s. r. 0. a jejim odvétvi je nize
zpracovana SWOT analyza, kde udaje v ni jsou ¢erpany jak z webovych stranek spole¢nosti
a jejich socialnich siti, kde spole¢nost zvefejiuje své vydané Clanky a stanoviska, tak

z osobni komunikace s internim pracovnikem.

/ Silné stranky \

- dlouhodoba pusobnost na trhu

- silnd pozice na trhu

- Siroké portfolio zakaznik

- kvalifikovani zaméstnanci

s moznosti jejich osobniho rdstu

- nizka fluktuace zaméstnanct

- know-how

- vysoce kvalitni ndstroje

- moderni technologie

- kvalitni a Siroké portfolio produkt(

- kvalitni marketingova propagace
produktl

- poskytovani poradenstvi v oblasti
produkce

- orientace na ekologii |
on]em’ v charitativni ¢innosti :

/ PrileZitosti \

- efektivnéjsi produkce pomoci
realizovanych investic do novych
technologii

- expanze na némecky a rakousky trh

- rGst obratu diky poptavce zemi
mimo EU

- ziskani narodnich dotaci a dotaci z
EU

- nalezeni novych odbératell

- zkraceni dodacich termini a jejich
garance

- posileni konkurenceschopnosti

<
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8.2.1 Silné stranky

Za nejsilnéjsi stranku spolecnosti 1ze povazovat jeji dlouhodobé a silné postaveni jak na
tuzemském, tak na zahrani¢nim trhu, na kterém puasobi uz 28 let. Spolecnost diverzifikuje
riziko ztraty zakazek pomoci Sirokého spektra zékazniki, kdy zadna suma zakézek s kazdym
z nich neptesahuje 10 % z celkového obratu. Do popiedi vstupuji i zaméstnanci, u kterych
si zaméstnavatel vybudoval vysokou kvalifikovanost a diky moznosti jejich osobniho ristu
1 spokojenost z jejich strany. Spolecnost se takovymi zaméstnanci mize pysnit i z diivodu
jejich nizké fluktuace. V délce 21 — 25 let je zde zaméstnano az 46 % lidi, druhou velkou
skupinou tvotici 26 % jsou lidé zaméstnani v délce 6 — 10 let. Lze sledovat rozvoj strojového
parku, ktery je na velmi vysoké technické urovni a diky statnim podpordm je neustale
rozsifovan a modernizovan. Cena Sirokého portfolia produkti odpovida jeho kvalité.
K propagaci téchto produkti spolecnosti vyuzivd odbornych casopisi a Skoleni u
vyznamnych firem. Vyuzivana je také inzerce na internetu a reklama prostfednictvim
spoleCenskych akci. Nejvice osvédcenou propagaci je vSak jejich dobra povést, zplsob
jednéani a stupet ochoty a flexibility vic¢i odbératelim i dodavatelim. Podpora prodeje
zahrnuje téZ odborné seminafe za ucCasti zahraninich pfedndSejicich spojenych se
setkavanim se zakazniky. Spolecnost nevede pouze obchodni cinnost, ale i ¢innost

technického poradenstvi, mimo jin€ je zapojena do charitativni ¢innosti.

8.2.2 Slabé stranky

Spolecnost je velmi Gspésna, ale i1 piesto momentalné dostateéné nevyuziva potencialu trhu.
Ve srovnani se $pickou v oboru ma vyrazné nizsi produktivitu prace, coz mize byt na druhou
stranu brano jako rezerva do budoucna a prostor pro strategicky tah. To co trapi cely
prumysl, je nedostatek novych kvalifikovanych pracovnik, takovi uz témef neexistuji, proto
si spole¢nost téméf kazdého zaméstnance vychovava od nuly. Problémem nejen spolecnosti,
ale celého jejiho oboru jsou dodaci lhity, které jsou velmi kratké (priimérné 2 — 4 dny), coz
je velmi naro¢né na kapacitni planovani a organizaci vSech vyrobnich procesti. Negativné
na podnik ptisobi také ptisné pozadavky némeckych zakaznikl na dodrZzovéani stabilni 100%
kvality, kdy by jeji nesplnéni mohlo mit dlouhodoby dopad na objednavky nebo by dokonce
znamenalo Upadek spolecnosti. V neposledni fad€ postrada automatizovany sklad, ktery by

m¢él byt v§ak pro zvySeni efektivity vyrobniho procesu ztizen v fadech nékolika mésict.
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8.2.3 Prilezitosti

Odvétvi papirenského, obalového primyslu, pro néhoz jsou vysekové nastroje spolecnosti
urceny, je odvétvi velmi naro¢né na kvalitu a rychlost dodavek kvalitni produkce, kdy je
termin dodavek mnohdy nizsi nez 3 dny od objednani, proto by mohlo byt zkraceni a garance
dodacich terminii jednim z faktorii ptfispivajicich k nalezeni novych odbérateli. Vzhledem
k velmi dobrému postaveni na trhu by pro spolecnost byla velkou pfilezitosti expanze na
némecky, rakousky a dalsi dosud neobsazené trhy a zaroven by pak diky poptavce odbérateli
ze zemi mimo EU mohl probéhnout nartst obratu spolecnosti. S ristem primyslu by vSak
nevzristaly jen nové pozadavky na baleni, ale i na nové moderni technologie. Diky nové
potizenym investicim do téchto technologii by tak mohla byt zajisténa efektivnéjsi produkce
a zvySena konkurenceschopnost spolecnosti. K jejich snadnéjSimu zrealizovani by mohlo

pomoci ziskéni ndrodnich dotaci ¢i dotaci z EU.

8.2.4 Hrozby

Za nejvetsi hrozbu spolecnosti se da pokladat jak vstup nové konkurence do odvétvi, tak rist
nejvetsSiho konkurenta, jimz je se svymi lokdlnimi pobockami spole¢nost Marbach. Odvétvi,
do kterého spolecnost spadd, je velmi konkuren¢ni, projevuje se obrovskym tlakem na
prodejni ceny nastroji v ni vyrabénych. V ramci produkce vysekovych nastroju je patrny
vliv globalizace, kdy velci hra¢i na trhu sice posilaji vice objednavek, ale na druhou stranu
si vynucuji niz§i ceny a navzdory vy$$im pozadavkiim pozaduji udrZeni stale stejné kvality.
To se v dnesni dobé& tyka zejména farmaceutického a potravinaiského trhu, ktery s sebou
nese i prisn€jsi hygienické ptedpisy. Spolecnost by mohla také ohrozit ztrata dilezitych
odbératelti, jimiZ jsou napiiklad Rondo obaly, s. r. 0., GZ Media, a. s. ¢ TISKARNA
GRAFICO, s. r. 0., zakaznické portfolio je vSak stabilni a celkové obsahuje vice nez 300
odbératelli a s vétSinou z nich jsou uzavieny rdmcové smlouvy na dobu neurcitou. Patii zde
1 zahrani¢ni odbératelé, tudiZ existuje pifi téchto obchodech vysoké kurzové riziko.
V primyslové vyrobé lze sledovat rostouci naklady, mezi néz se fadi i pozadavky na
zvySovani mezd. Spolecnost ma vSak zatim co se ty¢e mezd urcité komparativni vyhody ve
srovnani s rakouskymi a némeckymi firmami, vykazuje niz$i ndklady na pracovni silu a 1
nekteré rezijni naklady. Nejaktualnéjsi hrozbou pro spolecnost je vSak celosvétova ndkaza
COVID-19, ktera zplisobuje omezeni v provozu 1 ubytek zakazek. Ovlivnéna bude tedy jak
vyse trzeb, tak 1 ndklad naptiklad kvili nutnosti zajistit alternativni dopravu a mnoho

dalsich.
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8.3 Matice GE

Matice GE slouzi ke komplexni vnitini analyze spolecnosti. Vychazi ze dvou hlavnich
oblasti: konkurencni pozice spolecnosti a atraktivity trhu, do kterého spolecnost spada.
Tyto oblasti jsou v Tab. 2 rozlozeny na vice faktorti, kterym je ud€lena vaha podle jejich
dalezitosti a zndmka na stupnici od 1 (min.) do 5 (max.). Soucin téchto hodnot znaci
soufadnici na osach matice, kde je diky jejich promitnuti ziskdna informace o tom, jakym

smérem by se méla spolecnost dale vyvijet.

Tabulka 2 Vyhodnoceni faktorti matice GE (viastni zpracovani)

Konkuren¢ni pozice Atraktivita trhu
Faktor Véha ‘ Znamka ‘ Soucin Faktor Védha Znamka Soucin
vnimand hodnota vyrobkd a sluzeb 5
zdkaznikem 0,2 5 1 velikost trhu 0,3 1,5
vyrobni kapacity 0,1 3 0,3 tempo rlstu trhu | 0,2 3 0,6
podil na trhu 0,2 4 0,8 |sezénnosttrhu 0,2 4 0,8
produktivita 0,1 3 0,3 stabilita prodeje 0,3 4 1,2
kvalita personalu 0,15 4 0,6
kvalita dodavatel( 0,1 3 0,3
zkusenosti managementu 0,15 4 0,

6
celkem 1 X 3,9 celkem 1 X 4,1

Spole¢nost nachazi ve vysoce atraktivnim odvétvi se silnou konkuren¢ni pozici. Méla by

vyuZit ptilezitosti investovat do rozvoje a chranit tak svoji pozici na trhu. (Obr. 12)

& 4,99

AT=4,1,KP=39

Vysoka

Atraktivita trhu
Stiedni

Mizka

4,99 o 3,66 2,33 1
Vysoka Stredni Slaba

*

Konkurendni pozice

Obrazek 12 Matice GE (viastni zpracovani)
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9 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI A ODVETVI

Finan¢ni analyza spoleCnosti Karel Kandk, s. r. 0. a odvétvi CZ-NACE 28.9, do kterého
spada, je provedena pro obdobi 2015 — 2018 a slouzi ke komplexnimu zhodnoceni podniku
a urceni jeho schopnosti déale investovat. Orientuje se na absolutni, rozdilové, pomérové a

souhrnné ukazatele, kde jsou vysledky podniku srovnany s odvétvim.

9.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazateli s sebou nese vertikalni analyzu vyjadfujici procentni podil

jednotlivych slozek Gcetnich vykazl a horizontalni analyzu srovnavajici tyto polozky v ¢ase.

9.1.1 Analyza majetkové struktury

Po dobu sledovaného obdobi lze u spole€nosti sledovat dynamickou vysi bilanéni sumy
(Tab. 3). Jeji nejvyssi extrémy nastaly v letech 2016 a 2017, kdy nejdiive doslo k zalozeni
divize pro zpracovani kovovych a nekovovych materialii se specializaci na déleni, ohybani

a obrabéni a nasledné doslo k jejimu odstépeni.

Co se tyce skladby bilan¢ni sumy, dlouhodoby majetek tvoii jeji nejvetsi ¢ast, az na rok
2015, kdy pomérnou cast zaujimal majetek obézny. Celkové ma podil dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech rostouci trend, v roce 2018 tvoii dokonce azZ 60 % z nich.
Tento fakt se da prisuzovat postupnému rozsifovani strojového parku a provadéni piistaveb
vyrobnich hal. Nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny
majetek, ktery spole€nost ve sledovanych letech eviduje v rozmezi 40 — 67 mil. K¢ a ktery
zahrnuje zejména hmotné movité véci, ve velké mife vSak také stavby. Vzhledem k nizké
vysi odpisi DHM a DNM (Tab. 16) by se dalo konstatovat, Ze spolenost provadi
kazdoro¢né néjaké investice a disponuje tak novymi technologiemi. Za pozornost stoji
polozka zaptjcek a uvérti ovladané a ovladajici osoby, ktera zajistila v roce 2017 a 2018
podstatné vyssi podil dlouhodobého finan¢niho majetku na bilan¢ni sumé¢, v roce 2018 az
témeét 9 %. Jedna se o zapljcky sesterskym firmam, se kterymi spolec¢nost spolupracuje

v ramci skupiny, ve které funguje synergie a navzajem dochézi k finanénim vypomocem.

Z obézného majetku nejvice vycnivaji kratkodobé pohledavky a to ve vSech sledovanych
letech. Na celkové bilancni sumé se podili podilem v rozmezi 23 — 32 %, ptficemz
v dlouhodobém horizontu maji tendenci klesat. Tvofi je zejména pohledavky z obchodnich

vztaht. Jejich vyse je proménliva z diivodu existence pohledavek po splatnosti. Podil zasob
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neni tolik vysoky (kolem 11 %), protoze realizovan¢ zakazky maji kratky vyrobni cyklus,
tudiz se v podniku nedrzi dlouho. Ceho spoleénost nema dostatek, jsou penézni prostiedky,
které tvoti v priméru pouze 2 % bilan¢ni sumy. Kratkodoby finan¢ni majetek spolecnost

neeviduje.

V porovnani s odvétvim (Tab. 4) ma spolecnost odliSnou skladbu bilan¢ni sumy, kdy
vétSinovou ¢ast tvoii obézny majetek a to az z 60 %. Dlouhodoby majetek zastupuje stejné
jako u spolecnosti témét jen dlouhodoby hmotny majetek. Dlouhodoby financni majetek
odvétvi neeviduje v takovém rozsahu jako spole¢nost. Pii pohledu na strukturu obézného
majetku, 1 zde tvoii nejveétsi ¢ast kratkodobé pohledavky, jejichz podil na celkové bilanéni
sum¢ je ve sledovanych letech v rozmezi 23 — 29 %. Odvétvi se vSak lisi ¢astkou
kratkodobého finanéniho majetku spolu s penéznimi prostfedky, kteréd je podstatné vyssi a

zaujima kolem 10 % bilan¢ni sumy, u spolecnosti tento podil ¢ini v priméru pouze 2 %.

Tabulka 3 Vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

AKTIVA CELKEM 85074 100% 117 027 100% 96 705 100% 106 030 100%

DM 41943 | 49,30% 69 924 59,75% | 50276 | 51,99% 64 289 60,63%
DNM 895 1,05% 1887 1,61% 1113 1,15% 694 0,65%
DHM 40807 | 47,97% 67 712 57,86% | 44793 | 46,32% 54 306 51,22%

Pozemky | 1231 1,45% 1231 1,05% 1231 1,27% 9 687 9,14%

Stavby | 23 338 27,43% 20925 17,88% | 20050 | 20,73% 18 557 17,50%
Hmotné movité véci
a jejich soubory | 16238 | 19,09% 45 456 38,84% | 23270 | 24,06% 21997 20,75%

DFM 241 0,28% 325 0,28% 4370 4,52% 9289 8,76%
Zapujcky a véry - ovladana

a ovladajici osoba 0 0,00% 0 0,00% 4370 4,52% 9289 8,76%

Obézna aktiva 42795 | 50,30% 46 526 39,76% | 45159 | 46,70% 40 805 38,48%

Zasoby 11770 | 13,84% 12733 10,88% | 10086 | 10,43% 11728 11,06%

Pohledavky 29451 | 34,62% 32422 27,70% | 31566 | 32,64% 27 110 25,57%

Dlouhodobé pohledavky | 1665 1,96% 1777 1,52% 2584 2,67% 2719 2,56%
Kratkodobé pohleddvky | 27 786 | 32,66% 30 645 26,19% | 28982 | 29,97% 24391 23,00%
PenéZni prostiedky 1574 1,85% 1328 1,13% 3 507 3,63% 1967 1,86%
CR 336 0,39% 577 0,49% 1270 1,31% 936 0,88%
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Tabulka 4 Vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi (viastni zpracovani podle

Ministerstva priumyslu a obchodu 2015 — 2018)

AKTIVA CELKEM 62588323 | 100% | 74990736 | 100% | 88327902 | 100% | 88143891 | 100%
DM 23 920 828 | 38,22% | 30 249 605 | 40,34% | 33 023 107 | 37,39% | 33 137 012 | 37,59%
DNM 307 359 0,49% 348 441 0,46% 752890 0,85% 752 890 0,85%
DHM 21782090 |34,80% | 28382 814 | 37,85% | 29428 218 | 33,32% | 29 670984 | 33,66%
DFM 1831379 | 293% | 1518349 | 2,02% | 2841999 | 3,22% | 2713138 | 3,08%
Obézna aktiva 38 166 961 | 60,98% | 44 260 753 | 59,02% | 54 724 553 | 61,96% | 54 425 869 | 61,75%
Zasoby 14 656 475 | 23,42% | 17 850 253 | 23,80% | 19 794 409 | 22,41% | 19931561 | 22,61%
Pohledavky 16 037 462 | 25,62% | 18 578 132 | 24,77% | 26 475 462 | 29,97% | 26 078 513 | 29,59%

Dlouhodobé pohleddvky | 865 237 1,38% 991 659 1,32% 769 151 0,87% 769 151 0,87%

Kratkodobé pohledavky | 15172 225 | 24,24% | 17 586 473 | 23,45% | 25706 311 | 29,10% | 25 309 362 | 28,71%
KFM +
Penéini prostfedky 7473024 |11,94% | 7832368 | 10,44% | 8454682 | 9,57% | 8415795 | 9,55%

Pohledavky VK + €R 500 534 0,80% 480 378 0,64% 580 242 0,66% 581 010 0,66%

Nejvétsi meziroéni zména v celkovych aktivech probé&hla v roce 2016 a to az o0 36 %, o
které se ¢astka z ptfedchoziho roku zvysila (Tab. 5). Nejvice se na tom podilel dlouhodoby
hmotny majetek, ktery vzrostl skoro az na sviij trojnasobek protoze spoleCnost potidila
velkoformatovy pevnolatkovy fiber laser a CNC ohranovaci lis. Pokles majetku z divodu
odstépeni divize Ize sledovat v roce 2017 a to o 17 %, kdy spole¢nost pfisla o ¢ast hmotnych
movitych véci, naopak nabyla vétsi mnoZstvi penéZnich prostiedkil diky prodeji vyrobni
technologie. Polozka zaptjcek a uvérl v roce 2017 vzrostla z nuly na 4 mil. diky vypomoci
sesterskeé firme& v dobé odstépeni. V roce 2018 byla provedena ¢astecna obnova strojového
parku, byl zakoupen sousedni pozemek spole€nosti pro zajisténi strategického rozvoje a
zahdjeny prace na stavebnich planech pro rekonstrukci stavajicich prostor za ucelem jejich
rozsifeni a modernizaci zejména v oblasti skladovani zasob a zavedeni energeticky
uspornych opatteni. Tato situace se také promitla ve vykazu spole¢nosti, ve kterém hodnota

pozemkil vzrostla skoro sedmindsobné.

Odvétvi také zaznamenava nejvetsi nartst celkovych aktiv v roce 2016 diky posiliiovani
dlouhodobého hmotného majetku podniki. (Tab. 6) V porovnani se spolecnosti v§ak v roce
2017 dochazi k ristu celkovych aktiv, ktery je zptisoben nartistem kratkodobych pohledavek
az 0 46 %, ¢imz se podstatné 1i8i od spole€nosti, ve které kratkodobé pohledavky poklesly
na rozdil od pohledavek dlouhodobych, u kterych je evidovan ndrtst. Vynika také vyssi

vrw

zustatek u nédkladi pfistich obdobi spole¢nosti, jez je zapfiCinén ziskanim systémové
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podpory softwart a piijmu piistich obdobi spolecnosti, které predstavuji dotace. V roce 2018
se u celkového odvétvi zavratné zmény nekonaly, avSak u spolecnosti byly v n¢kolika
smérech vyraznéjsi. Nejde si nevSimnout poklesu hodnoty dlouhodobého nehmotného
majetku o 37 %, ktery zapfiCinilo vyfazeni nehmotného majetku z divodu rychlého
moralniho zastarani. Déle lze sledovat opétovny narist zapajcek a Gverd, jedna se vSak o
fizeny a védomy proces. Negativné miize byt vnimana snizena hodnota penéznich
prosttedkli az o 44 %, z téchto prostredkil vSak doslo k financovani investic, vyplaté podilii

¢1 pomoci sesterskym firmam.

Tabulka 5 Horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

AKTIVA CELKEM 85074 | 117 027 38% 96 705 -17,37% 106 030 9,64%
DM 41943 69 924 67% 50 276 -28,10% 64 289 27,87%
DNM 895 1887 111% 1113 -41,02% 694 -37,65%
DHM 40 807 67 712 66% 44793 -33,85% 54 306 21,24%
Pozemky | 1231 1231 0% 1231 0,00% 9 687 686,92%
Stavby | 23338 20925 -10% 20 050 -4,18% 18 557 -7,45%
Hmotné movité véci
a jejich soubory | 16 238 45 456 180% 23270 -48,81% 21997 -5,47%
DFM 241 325 35% 4370 | 1244,62% 9289 112,56%
ZapUjcky a uvéry - ovladana
a ovladajici osoba 0 0 0% 4370 100,00% 9289 112,56%
Obézna aktiva 42 795 46 526 9% 45 159 -2,94% 40 805 -9,64%
Zasoby 11770 12 733 8% 10 086 -20,79% 11728 16,28%
Pohledavky 29451 32422 10% 31 566 -2,64% 27 110 -14,12%
Dlouhodobé pohledavky | 1665 1777 7% 2584 45,41% 2719 5,22%
Kratkodobé pohledavky | 27 786 30 645 10% 28 982 -5,43% 24 391 -15,84%
Penéini prostredky 1574 1328 -16% 3 507 164,08% 1967 -43,91%
CR 336 577 72% 1270 120,10% 936 -26,30%

Tabulka 6 Horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi (viastni zpracovani podle

Ministerstva prumyslu a obchodu 2015 — 2018)

AKTIVA CELKEM 62 588 323 | 74 990 736 20% 88 327 902 17,79% 88 143 891 -0,21%
DM 23 920 828 | 30 249 605 26% 33 023 107 9,17% 33137012 0,34%
DNM 307 359 348 441 13% 752890 116,07% 752 890 0,00%
DHM 21782090 | 28382 814 30% 29428 218 3,68% 29670984 0,82%
DFM 1831379 | 1518349 -17% 2841999 87,18% 2713138 -4,53%
Obézna aktiva 38 166 961 | 44 260 753 16% 54 724 553 23,64% 54 425 869 -0,55%
Zasoby 14 656 475 | 17 850 253 22% 19 794 409 10,89% 19 931 561 0,69%
Pohledavky 16 037 462 | 18 578 132 16% 26 475 462 42,51% 26 078 513 -1,50%
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2015 2016 2015/2016 2017 2016/2017 2018 2017/2018

Dlouhodobé

pohledavky 865 237 991 659 15% 769 151 -22,44% 769 151 0,00%

Kratkodobé

pohledavky | 15 172 225 | 17 586 473 16% 25706 311 46,17% 25309 362 -1,54%
KFM +
Penéini prostredky 7473024 | 7832368 5% 8 454 682 7,95% 8415 795 -0,46%
Pohledavky VK + CR 500 534 480 378 -4% 580 242 20,79% 581010 0,13%

V nasledujici tabulce jsou piedstaveny pohledavky a zavazky z obchodnich vztahii po lhité
splatnosti a jejich podil na celkové sumé danych pohledavek a zavazkt. Tento podil je ve
vSech sledovanych letech velmi vysoky a v roce 2015 a 2016 tvoti dokonce polovinu vSech
evidovanych pohledavek. Postupné se vSak tento podil snizuje, na coz reaguje i spole¢nost
v roce 2018, kdy zrusila opravné polozky a pohledavky odprodala majiteli sesterské firmy a
zaroven pienesla pohleddvky na pijcky, které sesterské firmy nyni splaci formou
splatkového kalendaie. Zavazky z obchodnich vztahi po splatnosti spole¢nost eviduje pouze

ve velmi malé mite, v roce 2018 uz tvoti pouze 3 % z jejich celkové vyse.

Tabulka 7 Pohledavky a zavazky po lhat€ splatnosti (viastni zpracovani

podle ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

Pohledavky celkem 28 004 32351 32443 25 306
po splatnosti | 14 109 15760 12 235 9785
Podil pohledavek po splatnosti 50% 49% 38% 39%
Vyse opravné polozky k rizikovym pohleddvkam -701 2318 96 -2463
Zavazky z obchodnich vztaht celkem 5763 7 229 10 598 8420
po splatnosti 634 149 825 226
Podil zavazkl z obchodnich vztahl po splatnosti 11% 2% 8% 3%

9.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Podil cizich zdroji spolecnosti na celkovych pasivech se rok od roku zvysuje. (Tab. 8)
Spolecnost hromadi finan¢ni prostiedky pro piisti obdobi, a tak HV minulych let tvofi téméet
celkovou ¢astku vlastniho kapitalu. Prostiedky tak vyuziva pro sviij dalsi rozvoj, na druhou
stranu by je mohla zhodnotit jinde a vznikaji ji tak vysoké implicitni ndklady. Spole¢nost je
ve vSech letech ziskova, az na rok 2017, kdy vykazuje ztratu, kterd je uhrazena pravé z HV
minulych let. Ztratu spole¢nost vykazuje z divodu zédporného finan¢niho vysledku, ktery
zpusobily jednordzové naklady na vynalozené prodané podily v ramci prodeje slovenské
spole¢nosti KANAK, s. r. 0., s ¢imZ souvisi i odstranéni polozky ocefiovaciho rozdilu
z precenéni majetku a zdvazki ve stejném roce. V roce 2018 se ji vSak podatilo dosahnout

zisku v nejveétsi vysi ze vSech sledovanych let. Nejvétsi zastoupeni v cizim kapitalu maji
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dlouhodobé zavazky k Uvé€rovym institucim, jejichz podil je v roce 2018 z divodu
financovani zakoupeného pozemku a vyrobni technologie nejvyssi. V rdmci kratkodobych
zavazki jsou opét nejvyznamnéjsi polozkou zavazky k uverovym institucim, mezi které
spada kontokorentni Gvér od CSOB slouzici k provoznimu financovani. Rezervy
vykazované v letech 2015 — 2016 jsou bud’ rezervy tvoiené ze zdkona ¢i rezervy na opravy
budov, od roku 2017 se zplsob jejich tvorby zménil a jejich dalsi vytvafeni by bylo pro
spolecnost bezvyznamné, jelikoz by jednou z podminek bylo v jejich hodnoté vazat finan¢ni
prostiedky na BU.

Stejné jako u spolecnosti prevladaji u odvétvi cizi zdroje piiblizné ve stejné mite. (Tab. 9)
Ve srovnani se spolecnosti je v odvétvi vyrazné vyssi podil zakladniho kapitalu a také je ve
vSech sledovanych letech ziskové. Stejné jako u spolecnosti je vSak generovany zisk ukladan
jako HV minulych let a pouzivan tak rozvoji podnikovych aktivit. V ¢em se ovSem odvétvi
lisi, je v kratkodobych zavazcich, které se vyskytuji ve vétsi vysi a zaujimaji tak vyssi podil
jak na celkovych, tak na cizich zdrojich. Jejich nejvyznamnéjsi slozkou jsou zavazky

k avérovym institucim spolu se zdvazky ostatnimi.

Tabulka 8 Vertikalni analyza finan¢ni struktury spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazu spolecnosti 2015 — 2018)

PASIVA 85 074 00% 0 00% 9670 00% 06 030 00%
Vlastni kapital 39 008 45,85% 40 052 34,22% | 41452 | 42,86% 45 329 42,75%

Zakladni kapital 100 0,12% 100 0,09% 100 0,10% 100 0,09%
Kapitalové fondy

- ocenovaci rozdil

z pfecenéni majetku
a zavazkd | -10713 12,59% | -10628 9,08% 0 0,00% 0 0,00%

HV minulych let | 44 902 52,78% 48 721 41,63% | 42942 | 44,41% 39552 37,30%
HV béZného obdobi | 4719 5,55% 1859 1,59% -1590 | -1,64% 5677 5,35%

Cizi zdroje 45 987 54,06% 76 893 65,71% | 55134 | 57,01% 60 458 57,02%
Rezervy | 2804 3,30% 3154 2,70% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zivazky 25 665 30,17% 46 327 39,59% | 27970 | 28,92% 31691 29,89%

Zavazky k uvérovym
institucim | 11 064 13,01% 6484 5,54% 8571 8,86% 13925 13,13%

Jiné zdvazky | 1529 1,80% 25790 22,04% 5437 5,62% 3692 3,48%

Kratkodobé zavazky 17 518 20,59% 27 412 23,42% | 27164 | 28,09% 28 767 27,13%
Zavazky k Uvérovym
institucim 6391 7,51% 9221 7,88% 8785 9,08% 14 291 13,48%

Zavazky z obchodnich
vztahl | 5763 6,77% 7229 6,18% | 10597 | 10,96% 8420 7,94%

Zavazky ostatni | 5364 6,31% 10962 9,37% 7782 8,05% 6 056 5,71%
CR 79 0,09% 82 0,07% 119 0,12% 243 0,23%
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Tabulka 9 Vertikalni analyza finanéni struktury odvétvi (viastni zpracovani podle

Ministerstva primyslu a obchodu 2015 — 2018)

odno 0 % 016 % 0 % 018
PA A 6 88 00% 4 990 b 00% 38 90 00% 38 143 89 00%
Vlastni kapital 32882810 | 52,54% | 31720719 | 42,30% | 36 918 031 | 41,80% | 39 000 844 | 44,25%

Zékladni kapitdl | 8762125 | 14,00% | 7813507 | 10,42% | 8007091 | 9,07% | 8007091 | 9,08%

Fondy ze zisku + HV
minulych let | 20 408 276 | 32,61% | 22 069 740 | 29,43% | 25 058 555 | 28,37% | 26 984 747 | 30,61%

HV béZného obdobi | 3712 409 593% | 1837472 | 2,45% | 3852385 | 4,36% | 4009 005 | 4,55%

Cizi zdroje 29 651 267 | 47,38% | 42929 830 | 57,25% | 50976 386 | 57,71% | 48 701 456 | 55,25%
Rezervy | 806 638 1,29% | 1162505 | 1,55% | 1527812 | 1,73% | 1575350 | 1,79%
Dlouhodobé zavazky 8278109 | 13,23% | 9169704 |12,23% | 8618619 | 9,76% | 7591780 | 8,61%

Zévazky k ivérovym
institucim (Gvéry) | 2284091 | 3,65% | 2079100 | 2,77% | 2055209 | 2,33% | 2197365 | 2,49%
Ostatni zdvazky | 5678874 | 9,07% | 7090605 | 9,46% | 6550970 | 7,42% | 5381975 | 6,11%
Kratkodobé zavazky 20566 520 | 32,86% | 32597 622 | 43,47% | 40 829 955 | 46,23% | 39 534 326 | 44,85%
Zévazky k tvérovym
institucim | 3125697 | 4,99% | 2749591 | 3,67% | 3100582 | 3,51% | 2986892 | 3,39%

Zavazky z obchodnich
vztahU + Zavazky ostatni | 17 440 823 | 27,87% | 29 848 031 | 39,80% | 37 714 718 | 42,70% | 36 532 779 | 41,45%

CR 369 389 0,59% 340186 | 0,45% 445 925 0,50% | 454031 | 0,52%

Stejné tak jako u aktiv, pro zachovani bilance rozvahy lze sledovat dynamicky vyvoj pasiv.
(Tab. 10) V roce 2016 spolecnost eviduje nejvétsi ndrlst jak dlouhodobych tak
kratkodobych zavazki, jejichZ nariist mize byt znakem niZsi solventnosti. Pfic¢inou rlstu
kratkodobych zavazkl jsou vsSak i zavazky k zaméstnanctim, jejichz rdstem spole¢nost
usiluje o rozvoj regionalni ekonomiky tim, Ze zvySuje miru zamé&stnanosti, a tak se na tento
rust 1ze divat i pozitivné. V roce 2017 o ¢ast zavazki k zamé&stnanclim spole€nost ptisla diky
odstépeni jiz zminované divize, stejné tak jako o nebankovni uvéry (napf. na vozidla od
SkoFIN ¢&i stroje od Deutsche Leasing) evidované pod polozkou jiné zavazky. V roce 2018
se situace opét stabilizovala, avSak vyse jak dlouhodobych tak kratkodobych zavazku
k tivérovym institucim se rapidné€ zvedla na zaklad€ obmény vozil, zejména vSak na zaklade
provadénych investic. V tomto roce je patrny i nartst vydaji piiStich obdobi diky praci

externich konstruktéru ¢i Skolenti.

Pti pohledu na stav HV bézného obdobi u odvétvi, je v roce 2017 patrné, Ze je jeho vyse
prosperujici na rozdil od HV spolecnosti, ktery vykazuje ztratu. (Tab. 11) Rozdil je taky ve
vyvoji dlouhodobych zavazki, které v odvétvi spiSe klesaji a u kratkodobych zavazkl
dochazi k velkému rostoucimu trendu zejména u zavazkl z obchodnich vztahii spolu se

zavazky k zamé&stnanciim.
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Tabulka 10 Horizontéalni analyza finan¢ni struktury spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

Hodnoty (v tis. K¢) 2016/2017 2018 2017/2018
PASIVA CELKEM 9,64%
Vlastni kapital 39 008 40 052 2,68% 41 452 3,50% 45 329 9,35%
Zakladni kapital 100 100 0,00% 100 0,00% 100 0,00%
Kapitalové fondy - ocenovaci
rozdil z precenéni majetku a
zdvazkG | -10713 | -10628 -0,79% 0 -100,00% 0 0,00%
HV minulych let | 44 902 48 721 8,51% 42 942 -11,86% 39552 -7,89%
HV bézného obdobi 4719 1859 -60,61% -1590 -185,53% 5677 457,04%
Cizi zdroje 45 987 76 893 67,21% 55 134 -28,30% 60 458 9,66%
Rezervy | 2804 3154 12,48% 0 -100,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 25 665 46 327 80,51% 27 970 -39,62% 31691 13,30%
Zavazky k uvérovym
institucim | 11 064 6 484 -41,40% 8571 32,19% 13925 62,47%
Jiné zdvazky | 1529 25790 1586,72% 5437 -78,92% 3692 -32,09%
Kratkodobé zavazky 17 518 27 412 56,48% 27 164 -0,90% 28 767 5,90%
Zavazky k uvérovym
institucim 6391 9221 44,28% 8 785 -4,73% 14 291 62,68%
Zavazky z obchodnich vztaht 5763 7229 25,44% 10597 46,59% 8420 -20,54%
Zavazky ostatni | 5364 10962 104,36% 7782 -29,01% 6 056 -22,18%
CR 79 82 3,80% 119 45,12% 243 104,20%

Tabulka 11 Horizontélni analyza finan¢ni struktury odvétvi (viastni zpracovani podle

Ministerstva priimyslu a obchodu 2015 — 2018)

odno 0 016 0 016 0 016/20 018 0 018
PASIVA 62 588 4 990 736 9,82% 88 90 88 143 89 0
Vlastni kapital 32882810 | 31720719 -3,53% 36 918 031 16,38% | 39 000 844 5,64%

Zakladni kapital | 8 762 125 | 7 813 507 -10,83% 8007 091 2,48% 8007 091 0,00%
Fondy ze zisku + HV
minulych let | 20 408 276 | 22 069 740 8,14% 25 058 555 13,54% | 26 984 747 7,69%

HV béZného obdobi | 3712409 | 1837472 -50,50% 3 852 385 109,66% 4 009 005 4,07%
Cizi zdroje 29 651 267 | 42 929 830 44,78% 50 976 386 18,74% 48 701 456 -4,46%
Rezervy | 806 638 1162505 44,12% 1527812 31,42% 1575350 3,11%

Dlouhodobé zavazky 8278109 | 9169704 10,77% 8618 619 -6,01% 7591780 | -11,91%

Zavazky k uvérovym
institucim (Gvéry) | 2284091 | 2079 100 -8,97% 2 055 209 -1,15% 2 197 365 6,92%

Ostatni zavazky | 5678 874 | 7 090 605 24,86% 6 550970 -7,61% 5381975 -17,84%

Kratkodobé zavazky 20566 520 | 32 597 622 58,50% | 40 829 955 25,25% 39534326 | -3,17%
Zavazky k uvérovym
institucim | 3125697 | 2749591 -12,03% 3100 582 12,77% 2 986 892 -3,67%

Zavazky z obchodnich
vztah( + Zavazky
ostatni | 17 440 823 | 29 848 031 71,14% 37714718 26,36% 36532779 -3,13%

Casové rozliseni 369 389 340 186 -7,91% 445 925 31,08% 454 031 1,82%
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9.1.3 Analyza vynosi

Samotna skladba vynost jasn¢ ukazuje, co je hlavni Cinnosti spole¢nosti. (Tab. 12)
Dominantni postaveni mezi vynosy maji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, které
tvoti vice nez 90 % celkovych vynostli ve vSech sledovanych obdobich. Druhou vyznamnou
slozku tvofi ostatni provozni vynosy, konkrétné jiné provozni vynosy, do kterych se tadi
dotace, prodej odpadového materidlu, piedpis PHM a stravovani zaméstnancim,
prefakturace sluzeb zaméstnancii a externich pracovniki, kteti vykonavali svou ¢innost pro

sesterské firmy ¢i piijaté pojistné z pojistnych udalosti.

U odvétvi lze od roku 2017 sledovat naristajici podil trzeb za prodej zbozi, ktery snizuje

podil trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb az na 76 %. (Tab. 13)

Tabulka 12 Vertikdlni analyza vynost spolecnosti (viastni zpracovani podle ucetnich

vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

VYNOSY CELKEM 117901 | 100% | 131001 | 100% | 117051 | 100% | 122080 | 100%

Trzby za prodej zboZi 3335 2,83% 1717 1,31% 2528 2,16% 254 0,21%

Trzby za prodej vlastnich

vyrobka a sluzeb 106377 | 90,23% | 121131 | 92,47% | 110888 | 94,73% | 113384 |92,88%
Ostatni provozni vynosy 8520 7,23% 7 998 6,11% 8635 7,38% 7 552 6,19%

Trzby z prodeje DM 703 0,60% 1585 1,21% 1726 1,47% 273 0,22%
Trzby z prodeje materialu 2 005 1,70% 2576 1,97% 3000 2,56% 2482 2,03%
Jiné provozni vynosy | 5812 4,93% 3837 2,93% 3909 3,34% 4797 3,93%

Ostatni finan¢ni vynosy 662 0,56% 154 0,12% 957 0,82% 791 0,65%

Tabulka 13 Vertikalni analyza vynost odvétvi (viastni zpracovani podle Ministerstva

primyslu a obchodu 2015 — 2016)

odno 0 % 016 % 0 % 018

VYNOSY CELKEM 74947 611 | 100% | 76 495872 | 100% | 104894542 | 100% | 113 607 522 | 100%
Trzby za prodej zbozi | 5296446 | 7,07% | 5515741 | 7,21% | 24448373 | 23,31% | 26839319 |23,62%
Trzby za prodej
vlastnich vyrobkd a
sluzeb 69 651 165 | 92,93% | 70980131 | 92,79% | 80446170 | 76,69% | 86773988 |76,38%

Mezi lety 2016 a 2017 spolecnost vykazuje pokles celkovych vynosii o 10 %
(predstavujicich v poslednich letech vice nez 100 mil. K¢&), ktery zapfti¢inil zejména pokles
trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, kdy ¢ast z nich se odStépenim pienesla praveé na

nove vzniklou spole¢nost Kanak Revestr, s. 1. 0. (Tab. 14). Vyrazné€ vzrostla ¢astka ostatnich
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finan¢nich vynost zejména kvili kurzovym zisktim a déle diky prodeji 12,5 % obchodniho
podilu ve spole¢nosti HUNTER, s. r. 0. a 95% obchodniho podilu ve spoleénosti KANAK,
s. 1. 0. Narust celkovych vynost mezi lety 2017 a 2018 vsak doprovazi vyrazny pokles trzeb
z prodeje zbozi, a to az o 90 % z interniho divodu v rdmci spoluprace se sesterskou

spole¢nosti HUNTER, s. 1. o.

Odvétvi vykazuje ve vSech sledovanych letech rist celkovych vynost, nejvétsi v roce 2017,
az 0 37 %. (Tab. 15) Trzby jak za prodej zboZzi v tomto roce rapidné vzrostly, a to az na

trojnasobek.

Tabulka 14 Horizontalni analyza vynost spolecnosti (viastni zpracovani podle ucetnich

vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

VYNOSY CELKEM 117 901 131 001 11,11% 117 051 -10,65% 122 080 4,30%
Trzby za prodej zbozi 3335 1717 -48,52% 2528 47,23% 254 -89,95%
Trzby za prodej vlastnich
vyrobk( a sluzeb 106 377 121131 13,87% 110 888 -8,46% 113384 2,25%
Ostatni provozni
vynosy 8520 7 998 -6,13% 8 635 7,96% 7 552 -12,54%
Trzby z prodeje DM 703 1585 125,46% 1726 8,90% 273 -84,18%
Trzby z prodeje
materialu 2 005 2576 28,48% 3000 16,46% 2482 -17,27%
Jiné provozni vynosy 5812 3837 -33,98% 3909 1,88% 4797 22,72%
Ostatni financni
vynosy 662 154 -76,74% 957 521,43% 791 -17,35%

Tabulka 15 Horizontalni analyza vynosi odvétvi (viastni zpracovani podle Ministerstva

prumyslu a obchodu 2015 — 2018)

VYNOSY CELKEM 74 947 611 | 76 495 872 2,07% 104 894 542 37,12% 113 607 522 8,31%
Trzby za prodej
zbozi 5296 446 5515741 4,14% 24 448 373 343,25% 26 839 319 9,78%
Trzby za prodej

vlastnich vyrobku
a sluzeb 69 651 165 | 70 980 131 1,91% 80446 170 13,34% 86 773 988 7,87%

9.1.4 Analyza nakladi

M v

Struktura nékladt spoleénosti je napfic lety téméef neménna. (Tab. 16) Dominance nakladi
vykonové spotieby (primeérné 50 %) poukazuje na jeji vyrobni ¢innost. Nejvyrazné€ji se na
ni podili spotfeba materidlu a energie a vzhledem ke sluzbdm externich pracovnikli a
softwarovym sluzbam, nésledné také sluzby. Osobni nédklady tvofené zejména mzdovymi

naklady predstavuji druhého nejvétSiho zastupce celkovych nakladl se svymi piiblizn€ 34%.
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Velkou ¢ast obsazuji také odpisy DHM a DNM (kolem 7 %), jejich nejvyssi castka je

evidovéna v roce 2016, kdy byly ve vysi az 10 mil. K¢.

Odvétvi ma vyssi podil vykonové spotieby na celkovych nakladech (v roce 2018 az 80%) a

podstatné nizsi podil osobnich nékladi a odpist nez u spolecnosti. (Tab. 17) Struktura

vykonové spotieby je podobna. Osobni néklady eviduje mezi 15 — 19 %, coz je o polovinu

méné nez osobni naklady spolecnosti. Vyse odpisti zaujima pouze ptiblizné¢ 3 % celkovych

nakladu.

Tabulka 16 Vertikalni analyza nakladt spolec¢nosti (viastni zpracovani podle ucetnich

vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

NAKLADY CELKEM 116 303 | 100,00% | 129 142 | 100,00% | 124766 | 100,00% | 116 403 | 100,00%
Vykonova spotieba 54 042 46,47% 65 660 50,84% 57 271 45,90% 56 607 48,63%
naklady na prodané zbozi | 3121 2,68% 1363 1,06% 2357 1,89% 186 0,16%
spotreba materialu a
energie | 33468 28,78% 43 877 33,98% 34987 28,04% 36074 30,99%
sluzby | 17 453 15,01% 20420 15,81% 19927 15,97% 20347 17,48%
Osobni naklady 39 854 34,27% 42323 32,77% 42 806 34,31% 45065 | 38,71%
Upravy hodnot v
provozni oblasti 7 848 6,75% 13 287 10,29% 6 600 5,29% 6 582 5,65%
Odpisy DHM a DNM | 8549 7,35% 10969 8,49% 6 504 5,21% 9 045 7,77%
Uprava hodnot
pohledavek -701 -0,60% 2318 1,79% 96 0,08% -2463 -2,12%
Ostatni provozni
naklady 6 945 5,97% 4167 3,23% 1171 0,94% 4 309 3,70%
ZC prodaného materidlu | 1322 1,14% 1755 1,36% 1889 1,51% 1601 1,38%
Dané a poplatky 94 0,08% 105 0,08% 84 0,07% 462 0,40%
Rezervy v provozni
oblasti -128 -0,11% 350 0,27% -3154 -2,53% 0 0,00%
Jiné provozni naklady 5539 4,76% 1577 1,22% 1666 1,34% 2246 1,93%
Nakladové uroky a
podobné naklady 2092 1,80% 2 309 1,79% 1930 1,55% 2072 1,78%
Ostatni financni
naklady 974 0,84% 297 0,23% 1744 1,40% 899 0,77%
Dan z pfijmu 1432 1,23% 1094 0,85% 2290 1,84% 884 0,76%
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Tabulka 17 Vertikalni analyza nakladt odvétvi (viastni zpracovani podle Ministerstva

prumyslu a obchodu 2015 — 2018)

Hodnoty (v tis. K¢)

NAKLADY CELKEM 73999628 | 100% | 76293029 | 100% | 105632464 | 100% | 113556 152 | 100%
Vykonova
spotieba 55 104 486 | 74,47% | 56 236 240 | 73,71% | 82183275 | 77,80% | 91644 352 | 80,70%
naklady na
prodané zbozi | 4203 742 5,68% | 4479 147 | 5,87% 20007 177 | 18,94% | 21234675 |18,70%
spotreba materialu a
energie + sluzby | 50 900 744 | 68,79% | 51757 093 | 67,84% | 62176098 | 58,86% | 70409 676 |62,00%
Zmeéna stavu zasob
vlastni ¢innosti +
Aktivace -1051755 | -1,42% -927 976 -1,22% -1183 160 -1,12% -1778805 | -1,57%
Osobni naklady 13917205 | 18,81% | 14 520095 | 19,03% | 16738454 | 15,85% | 18 266987 | 16,09%
Odpisy DHM aDNM | 2501995 | 3,38% | 2480692 | 3,25% 3122710 2,96% 3147 828 2,77%
Nakladové uroky a
podobné naklady 359 936 0,49% 370117 0,49% 545 429 0,52% 548 425 0,48%
Dan z prijmu 739 815 1,00% 733423 0,96% 910721 0,86% 947 747 0,83%

Rast hodnoty celkovych nékladi spoleénosti lze pozorovat pouze v roce 2016,
v nasledujicich letech je jejich trend lehce klesajici. (Tab. 18) V roce 2017 dochézi k poklesu
nakladi napfi¢ v§emi oblastmi diky zmifiovanému odstépeni divize. O velkou sumu vzrostly
ostatni finanéni naklady zahrnujici zejména kurzové ztraty a dale bankovni poplatky. Co
vSak neklesd v zadném roce, jsou osobni naklady, coz znamend vzhledem k vyvoji jak
pfirozené zapojeni vét§siho mnoZzstvi zaméstnanct, tak 1 promitnuti tlaku na zvySovani mezd
v oboru. Rok 2018 pfinesl rapidni pokles ndkladi na prodané zboZi z vySe uvedeného
interniho diivodu spojeného se sesterskou firmou. Déle 1ze pozorovat velky rast ostatnich
provoznich nédkladd, zejména jinych provoznich nakladii ¢i dani a poplatktl z divodu dané

z nabyti pozemku. V roce 2017 prob&hlo rozpusténi rezerv na opravy budov.

Na rozdil od spole¢nosti celkové néklady v odvétvi ve vSech sledovanych letech rostou.
(Tab. 19) Lisi se také v poloZce zmény stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivace, kterou odvétvi
vykazuje v zapornych hodnotach, tudiz asi snizuje naklady o neprodanou produkci. Stejné
jako spolecnost vSak odvétvi v roce 2017 zaznamenava velky narist naklad na prodané

zbozi, které uz vsSak v dalSim roce neklesa.
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Tabulka 18 Horizontalni analyza nakladt spolecnosti (viastni zpracovani podle ucetnich

vkazii spolecnosti 2015 — 2018)

NAKLADY CELKEM 116 303 129 142 11,04% 124 766 -3,39% 116 403 -6,70%
Vykonova spotieba 54 042 65 660 21,50% 57271 -12,78% 56 607 -1,16%
naklady na prodané zbozi 3121 1363 -56,33% 2357 72,93% 186 -92,11%
spotfeba materidlu a energie | 33 468 43 877 31,10% 34987 -20,26% 36074 3,11%
sluzby | 17 453 20420 17,00% 19927 -2,41% 20347 2,11%
Osobni naklady 39 854 42 323 6,20% 42 806 1,14% 45 065 5,28%
Upravy hodnot v provozni
oblasti 7 848 13 287 69,30% 6 600 -50,33% 6 582 -0,27%
Odpisy DHM a DNM 8 549 10 969 28,31% 6 504 -40,71% 9 045 39,07%
Uprava hodnot pohledavek -701 2318 -430,67% 96 -95,86% -2463 -2665,63%
Ostatni provozni naklady 6 945 4167 -40,00% 1171 -71,90% 4 309 267,98%
ZC prodaného DM 118 380 222,03% 686 80,53% 0 -100,00%
ZC prodaného materialu 1322 1755 32,75% 1889 7,64% 1601 -15,25%
Dané a poplatky 94 105 11,70% 84 -20,00% 462 450,00%
Rezervy v
provozni oblasti -128 350 -373,44% -3154 | -1001,14% 0 -100,00%
Jiné provozni naklady 5539 1577 -71,53% 1666 5,64% 2246 34,81%
Nakladové uroky a
podobné naklady 2092 2309 10,37% 1930 -16,41% 2072 7,36%
Ostatni finan¢ni naklady 974 297 -69,51% 1744 487,21% 899 -48,45%
Dan z prijmu 1432 1094 -23,60% 2290 109,32% 884 -61,40%

Tabulka 19 Horizontalni analyza nakladi odvétvi (viastni zpracovani podle Ministerstva

primyslu a obchodu 2015 — 2018)

Hodnoty (v tis. Kc) 2015 2016 2015/2016 2017 2016/2017 2018 2017/2018
NAKLADY CELKEM | 73 999 628 | 76 293 029 3,10% 105 632 464 38,46% 113 556 152 7,50%
Vykonova
spotreba 55 104 486 | 56 236 240 2,05% 82 183 275 46,14% 91 644 352 11,51%
naklady na
prodané zboZi | 4203 742 4479 147 6,55% 20007 177 346,67% 21 234 675 6,14%
spotreba
materialu a
energie + sluzby | 50 900 744 | 51 757 093 1,68% 62 176 098 20,13% 70 409 676 13,24%
Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti +
Aktivace -1 051755 -927 976 -11,77% -1 183 160 27,50% -1 778 805 50,34%
Osobni naklady 13917 205 | 14 520095 4,33% 16 738 454 15,28% 18 266 987 9,13%
Odpisy DHM a
DNM 2 501 995 2 480 692 -0,85% 3122710 25,88% 3147 828 0,80%
Nakladové uroky a
podobné naklady 359 936 370117 2,83% 545 429 47,37% 548 425 0,55%
Dan z pfijmu 739 815 733423 -0,86% 910721 24,17% 947 747 4,07%
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9.2 Rozdilové ukazatele

Za nejcastéji pouzivany rozdilovy ukazatel se povazuje Cisty pracovni kapital, jehoz vyvoj
v letech 2015 — 2018 vyjadfuje tabulka a obrazek niZe. Cisty pracovni kapital ve viech
sledovanych letech nabyva kladnych hodnot, tudiz je podnik likvidni a tvofi si finan¢ni
polstar pro horsi Casy. Lze sledovat, ze jeho vyvoj ma klesajici trend, avsak i pfesto se jeho
podil na obéznych aktivech pievazné pohybuje témét ve vSech letech v doporuceném
rozmezi 30 - 50 %. Vyjimkou je pouze rok 2015, kdy je tento podil lehce nad hranici. Dal$im
vyuzivanym rozdilovym ukazatelem jsou ¢isté pohotové prostiedky, které bohuzel vychazi
ve vSech letech v zapornych hodnotach, podnik tak neni schopen ihned hradit splatné

kratkodobé zavazky.
Tabulka 20 Rozdilové ukazatele spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

Ucetni obdobi
2015 2016 2017 2018

Obézna aktiva 45159 40 805

Hodnoty (v tis. Kc)

Penéini prostredky 3507 1967

Kratkodobé cizi zdroje 27 164 28 767
CPK 17 995 12 038
CPK/OA 59,07% 41,08% 39,85% 29,50%
-15944 | -26084 | -23657 | -26 800

Cisté pohotové prostiedky

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti
30000
25000
20 000
15 000 19114 17 995
10 000 12 038
5000

25277

2015 2016 2017 2018

Obrazek 13 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu spolecnosti (viastni zpracovani)
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9.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jako nejCastéji vyuzivana analyza ucetnich vykazi slouzi i k analyze
odvétvi, které je ve vysledcich ukazatelli zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity

promitnuto a k ni pfirovnano.

9.3.1 Analyza zadluZenosti

Pro zjisténi rizika, které spolecnost nese pii dané struktuie vlastnich a cizich zdroji, jsou
vyuziti ukazatele zadluzenosti v Tab. 21. Celkova zadluZenost spole¢nosti se pohybuje
v rozmezi 54 — 66 %, kdy se kromé¢ roku 2016 pohybuje v doporuc¢eném rozmezi. Piiblizuje
se vSak k hranici unosnosti rizika ze zadluzeni. Celkovéa zadluzenost v odvétvi dosahuje
podobnych hodnot a pohybuje se ve vSech sledovanych letech v doporuc¢eném rozmezi.
K jejich srovnani je vyuzit Obr. 14. Miru zadluZenosti spolecnost vykazuje ve vSech letech
nad hranici jeji ideédlnosti. V tuto chvili mize zacit banka uvazovat, zda ji poskytne dalsi
tvér. Banky CSOB a CMZRB, od kterych spoleénost uvéry ziskava, vak maji se spoleénosti
dlouholeté zkuSenosti a posuzuji také jiné aspekty nez vysi ¢i miru zadluZenosti, proto neni
nutné mit obavy. To potvrzuje i vySe miry zadluZenosti u odvétvi, které vykazovalo
doporuc¢enou hodnotu pouze v roce 2015, v dalsich letech je jeji vySe podobna jako u
spolecnosti. Urokové kryti spole¢nosti je na tom se schopnosti pokryt naklady z uvéra
vyrazné hiife nez u odvétvi. Urokové kryti je bohuZel nedostalujici a v zadném ze
sledovanych let neptesahuje doporucenou hodnotu 5, nejvice se k ni pfibliZzuje aZ v roce
2018, cozZ je dobrym znamenim do budoucich let. Odvétvi vykazuje hodnoty v rozmezi 7,95
—13,37. Z vysledki ukazatele kryti DM dlouhodobymi zdroji vyplyva, Ze jak spole¢nost,
tak odvétvi spliiuji ve vSech letech zlaté pravidlo financovani a pfiméfené tak kryji
dlouhodoby majetek a ¢ast ob&zného majetku dlouhodobymi zdroji. Tim vyuZzivaji neutralni

strategii financovani.

Tabulka 21 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti a odvétvi (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti a MPO 2015 — 2018)

spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 54% 66% 57% 57%

- - ° odvétvi 28.9 47% | 57% | 58% | 55%
spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 1,18 1,92 1,33 1,33

- ° odvétvi 28.9 090 | 1,35 | 1,38 | 1,25
okové spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 3,94 2,28 1,36 4,17
poce B odveétvi 28.9 13,37 7,95 9,73 10,04

DM dlouhodob spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 1,54 1,24 1,38 1,20
dro odveétvi 28.9 1,72 1,35 1,38 1,41
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Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti a odvétvi

80%
66Y
60% sq9 % 58% 57%
(1] I
57% 57% - 55%
40% 7%
20%
0%
2015 2016 2017 2018

Celkova zadluZenost spolecnosti  esss Celkova zadluZenost odvétvi

Obrazek 14 Vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti a odvétvi (viastni

zpracovani)

9.3.2 Analyza likvidity

Pro zjisténi miry solventnosti spole¢nosti jsou vyuzity ukazatele v Tab. 22 a jejich vyvoj je
znazornén na Obr. 15. BéZna a pohotova likvidita se az na malé odchylky pohybuji
v doporuc¢eném rozmezi. Odvétvi je na tom podstatné hiife, pfiCemz tato situace mize byt
zpiisobena vysokym stavem zéasob, kterym disponuje. S ohledem na dobu obratu zasob, ktera
je v odvétvi bohuzel vysoka, 1ze konstatovat, Ze se svymi zdsobami hospodaii neefektivné.
Spolecnost ovsem velmi zaostava v hotovostni likvidité, kdy se v zddném roce nenachazi
v doporu¢eném rozmezi, jeji hodnoty se nachéazi pod timto rozmezim. Z toho vyplyva, jak
uz bylo popsano pii vysledku cistych penéZnich prostfedkli, ze mlZe mit spolecnost
problémy pii okamzitém hrazeni kratkodobych zavazkl. Vyuzit v§ak mtize v tomto ptipadé
kontokorentniho Givéru, ktery ma ztizeny u CSOB. Zde je u odvétvi situace opaéna, ve viech

letech vykazuje hotovostni likviditu v doporu¢eném rozmezi.

Tabulka 22 Ukazatele likvidity spolecnosti a odvétvi (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti a MPO 2015 — 2018)

0 016 0 018
spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 2,44 1,70 1,66 1,42

; - odvétvi 28.9 1,86 | 1,36 | 1,34 | 1,38
spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 1,68 1,17 1,20 0,92

POTIOTONa TRNIES odvétvi 28.9 1,14 | 081 | 086 | 087
spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 0,09 0,05 0,13 0,07

SR - odvétyi 28.9 0,363 | 0,240 | 0,207 | 0,213
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Vyvoj likvidity spolecnosti
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Bézna likvidita === Pohotova likvidita Okamzita likvidita

Obrazek 15 Vyvoj likvidity spole¢nosti (viastni zpracovani)

9.3.3 Analyza rentability

Pro analyzu ziskovosti spolecnosti jsou vyuZzity ukazatele v Tab. 23. Pfi vypoctu ukazatele
rentability trzeb (ROS) byl vyuZit zisk v podob& EBIT z divodu ztratového roku 2017,
ktery vSak nezptisobila provozni ¢innost spole¢nosti, nybrz jednorazové naklady vynalozené
na prodané podily spadaji pod ¢innost finan¢ni. Ziskova marze spolecnosti je az na tento rok
vy$$i nez u odvétvi. V roce 2018 dosahuje az 7,6 % a podnik se tak d4 nazvat ispéSnym. Na
druhou stranu spole¢nost neprodava zboZi denni potieby, a tak by rentabilita jejich trzeb
mohla dosahovat jesté¢ vySSich hodnot. Pro vypocet ukazatele rentability celkového
kapitalu (ROA) byl téz vyuzit zisk v podobé EBIT z divodu nezkreslovani vysledku
produkéni sily spolecnosti vlivem zadluzeni a danového zatizeni. Z porovnani vysledkil
s odvétvim (vyjma roku 2017) vyplyva, Ze je vyuziti kapitalu spole¢nosti bez ohledu na
zdroj, ze kterého pochazi, ve vSech letech efektivnéjsi nez odvétvi. Rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE) vychazejici z Cistého zisku zazila v letech 2016 — 2017 propad a klesla na
velmi nizkou hodnotu. V roce 2018 se vSak vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky opét
dostala na vysokou hodnotu (12,52 %) a to nejvyssi za celé sledované roky. Propad v roce
2016 zazilo celé odvétvi a to ze stejného divodu jako spolecnost — vyse Cistého zisku byla
velmi nizkd. OvSem v roce 2018 ve vynosnosti kapitalu vlozeného vlastniky spole¢nost opét
vynikd. Pro vypocet rentability investovaného kapitalu (ROI) byl z divodu vysokych
nakladii na prodané podily vyuzit zisk v podobé EBIT. Vynosnost tohoto dlouhodobého
kapitalu vloZeného do podniku je kromé roku 2017 s odvétvim velmi vyrovnand a dosahuje

uspokojivé vyse.
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Tabulka 23 Ukazatele rentability spolecnosti a odvétvi (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti a MPO 2015 — 2018)

\ Ugetni obdobi
2006 2017 2018

7,51% 4,28% 2,32% 7,60%
(vypocet z EBIT) odvétvi 28.9 6,42% 3,84% 5,06% 4,85%

Ukazatele rentability  spoleénost Karel Kanak, s. r. o./odvétvi

ROS spole¢nost Karel Kanidk, s. r. o.

ROA spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 9,69% 4,50% 2,72% 8,14%
(vypocet z EBIT) odvétvi 28.9 7,69% 3,92% 6,01% 6,25%

ROE spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 12,10% 4,64% -3,84% 12,52%
(vypocet z EAT) odvétvi 28.9 11,29% 5,79% 10,43% 10,28%

ROI spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 12,75% 6,09% 3,79% 11,21%
(vypocet z EBIT) odvétvi 28.9 11,69% | 7,19% | 11,39% | 11,82%

Na Obr. 16 je graficky znazornén vyvoj jednotlivych ukazateld rentability ve sledovanych
letech.

Vyvoj rentability spoleCnosti
15,00%

10,00% /

5,00%
0,00%
2015 2016 0 2018
-5,00%
Rentabilita trzeb Rentabilita celkového kapitalu
e=mmm Rentabilita vlastniho kapitalu Rentabilita investovaného kapitalu

Obrazek 16 Vyvoj rentability spolecnosti (viastni zpracovani)

9.3.4 Analyza aktivity

V Tab. 24 je demonstrovan vyvoj vybranych ukazatelti aktivity spolecnosti podavajicich
informaci o efektivité fizeni aktiv. Ve vSech vypoctech jsou trzbami minény trzby z prodeje
zboZi a trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb. Obrat aktiv se pohybuje jak ve
spolecnosti, tak v odvétvi nad doporu¢enou hodnotou a témét ve stejné vysi, z ¢ehoz se da
usoudit, ze nakladaji se svym majetkem efektivné. Vysledky obratu dlouhodobého

majetku jsou na tom v porovnani s obratem aktiv, ktery je ve spole¢nosti evidovan v rozmezi
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1,07 — 1,29, jeste¢ Iépe a dosahuje hodnot 1,76 — 2,62. Zde podava odvétvi mnohem
uspokojivéjsi vysledky. Pocet dnil, po které trva obrat zasob spolecnosti, se ve sledovanych
letech vyrazn€ neméni, spiSe se pohybuje na stabilni hladiné pfedstavujici piiblizn€ 37 dni.
U odvétvi je vSak situace vyrazné horsi, doba obratu zasob trva vice nez dvakrat delsi dobu,
v roce 2016 to bylo az 80 dni. Dobu obratu pohledavek a zavazkii je tfeba hodnotit ve
vzajemné souvislosti, nebot” inkaso pohledavek odbératelti by nemélo trvat déle nez splaceni
zévazki spolecnosti. Pfi pohledu na vysledky téchto ukazatelli je nutno zdiraznit, ze
spolecnost eviduje dlouhou dobu, po kterou inkasuje pohledavky odbératelit ve srovnani
s dobou, za kterou je schopna splatit své zavazky, z cehoz vyplyva, Ze nevyhodné uvéruje
své odbératele a mize se tak dostat do platebnich potizi. V roce 2017 inkaso pohledavek
trvalo az 100 dnt, pficemz doba splaceni zavazkli pouze 58. Je vSak vidét velky posun v roce
2018, kdy obé doby spolecnost sniZila. Odvétvi se od spolecnosti velmi lisi, dokaze

inkasovat své pohledavky rychleji, nez splacet zavazky.

Tabulka 24 Ukazatele aktivity spolecnosti a odvétvi (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti a MPO 2015 — 2018)

spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 1,29 1,05 1,17 1,07

- odvétvi 28.9 1,20 1,02 1,19 1,29
spolecnost Karel Kanak, s. r. o. 2,62 1,76 2,26 1,77
S TR odvétyi 28.9 2,53 | 253 | 318 | 343
spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 38,62 37,31 32,01 37,15
e . odvétvi 28.9 70,40 | 84,01 | 67,93 | 63,16
spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 96,64 95,01 | 100,20 | 85,88
e - i odvétvi 28.9 77,03 87,43 90,86 82,63
spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. 36,51 53,31 58,34 | 45,86
R S odvétvi 28.9 83,77 | 140,47 | 129,44 | 115,76
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[lustrace doby obratu zasob, pohledavek a zavazki je ke srovnani zndzornéna na Obr. 17.

Vyvoj ukazatell obratovosti spolecnosti

120,00
100,00
80,00
60,00

40,00
20,00 I
0,00

2015 2016 2017 2018

Doba obratu zasob Doba obratu pohledavek M Doba obratu zavazku

Obrazek 17 Vyvoj ukazatel obratovosti spole¢nosti (viastni zpracovani)

9.4 Souhrnné ukazatele

K posouzeni finan¢niho zdravi podniku jsou zvoleny bankrotni modely Altmanovo Z-skore
a Index INOS5 a bonitni model Index bonity. V neposledni fad¢€ je pro srovnani pomérovych
ukazateli provedena Spider analyza a pro srovnani vykonnosti podniku s odvétvim

ekonomickd pfidana hodnota.

9.4.1 Altmanovo Z-skore

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet Z-skoére spolecnosti v letech 2015 — 2018, kdy
v kazdém z nich se jeho hodnota nachazi v rozmezi 1,81 — 2,99 (v tzv. Sedé z6n¢), ¢imz se
da financni situace spole¢nosti nazvat uspokojivou. V roce 2016 se hodnota Z-skore blizila
k hranici 1,81 znacdici vyskyt finanénich problémt. Tento pokles oproti roku 2015

pravdépodobné zapfticinil pokles zisku v podobé EBIT a velky narist cizich zdroji.

Tabulka 25 Vypocet Z-skore spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

Ucetni obdobi
2016 2017
0,717 * CPK/A 0,21 0,12 0,13 0,08

0,847 * nerozdéleny zisk/A 0,45 0,35 0,38 0,32
3,107 * EBIT/A 0,30 0,14 0,08 0,25

0,42 * trzni hodnota VK/cizi zdroje 0,36 0,22 0,32 0,31
0,998 * trzby/A 1,29 1,05 1,17 1,07

2,60 1,88 2,08 2,03
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9.4.2 Index INO5

Dalsi ukazatel definujici finan¢ni zdravi spolec¢nosti (Index INOS5) je dan spojenim indexu
davéryhodnosti a indexu pro hodnoceni vykonnosti podniku z pohledu vlastnika. Jeho
nejvyssi dosazené hodnoty lze sledovat v letech 2015 a 2018, kdy se spole¢nost nachazi
v rozmezi 0,9 — 1,6 a spada tak do tzv. Sedé zony, ¢imz potvrzuje jeji uspokojivou finanéni
situaci. Bohuzel v obdobi 2016 — 2017 se spole¢nost nachazi pod hranici 0,9, kterd znaci, ze
nebyla tvoiena hodnota pro vilastniky. Stalo se tak na zejména na zaklad¢ poklesu rentability

celkovych aktiv a ukazatele urokového kryti, jez ovlivnilo snizeni EBIT.

Tabulka 26 Vypocet Index INOS5 spolecnosti (viastni zpracovani podle ucetnich

vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

Ucetni obdobi

2016 2017

0,13 * A/CZ
0,04 * EBIT/nakladové uroky
3,97 * EBIT/A
0,21 * vynosy/A
0,09 * OA/kratkodobé zavazky
Index INO5

9.4.3 Index bonity

Index bonity udava finan¢ni zdravi spole¢nosti podle jeho sily. Vysledky tohoto ukazatele
se podobaji vysledkiim Indexu INOS5, kdy v letech 2015 a 2018 vykazuje spolecnost stiedné
dobrou financni situaci na zéklad¢ zatazeni do rozmezi 1 — 1,5. Kritické je obdobi 2016 —
2017, ve kterém Ilze ocekdvat problémy, jelikoz se hodnota Indexu bonity nachdzela
v rozmezi 0,03 — 1. Nejvice ovliviiuje vysledek opét snizend vySe EBT ale také pomér
celkovych vykonti k celkovym aktiviim, kde celkové aktiva vzrostla rychleji nez celkové

vykony.

Tabulka 27 Vypocet indexu bonity spolecnosti (viastni zpracovani podle

ucetnich vykazii spolecnosti 2015 — 2018)

Ucetni obdobi
2016 2017 | 2018

1,5 * CF/CZ -0,0035 -0,0040 0,0581 -0,0382

0,08 * A/CZ 0,1480 0,1218 0,1403 0,1403

10 * EBT/A 0,7230 0,2523 0,0724 0,6188

5 * EBT/celkové vykony 0,2891 0,1219 0,0316 0,2893
0,3 * zasoby/celkové vykony 0,0332 0,0315 0,0273 0,0310
0,1 * celkové vykony/A 0,2501 0,1035 0,1147 0,1069
Index bonity 1,4399 0,6271 0,4443 1,1482
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9.4.4 Spider analyza

Spider analyza zobrazuje srovnani vysledki jednotlivych pomérovych ukazateld spolecnosti
a celého odvétvi v roce 2018. Hodnoty vSech ukazatelii z tohoto roku jsou zobrazeny v Tab.
28. Grafické znazornéni Spider analyzy je zobrazeno na Obr. 18, pfi¢emZ kiivka odvétvi

predstavuje zékladnu, od které se odchyluji hodnoty ukazatelt pro spolecnost.

Tabulka 28 Spider analyza v roce 2018 (viastni zpracovani)

2018

Ukazatele ~ .
spolecnost | odvétvi

celkova zadluZenost 57% 55%

mira zadluZenosti 1,33 1,25
UK 4,17 10,04
kryti DM DZ 1,20 1,41

ZadluzZenost

bé&zn4 likvidita 1,42 1,38

Likvidita pohotova likvidita 0,92 0,87

hotovostni likvidita 0,07 0,21
ROS 7,60% 4,85%
ROA 8,14% 6,25%
ROE 12,52% 10,28%
ROI 11,21% 11,82%
obrat A 1,07 1,29
obrat DM 1,77 3,43
Aktivita DO ZAS 37,15 63,16
DOP 85,88 82,63
DOZ 45,86 115,76

Rentabilita

Spolecnost v roce 2018 vykazuje podobné hodnoty ukazateli zadluZenosti jako odvétvi,
v ¢em se ovSem vyrazné lisi, je urokové kryti, které nedosahuje ve spole¢nosti ani
doporuc¢ené hodnoty. Pti pohledu na ukazatele likvidity lze konstatovat, ze v jediné
hotovostni likvidité se spolecnost lisi. Bohuzel ji ma velmi nizkou a tak ji hrozi problémy
pii okamzitych uhradach svych zavazkl. Dale dosahuje téméf ve vSech ptipadech vyssich
hodnot ukazatelii rentability, az na ROL kterd je s odvétvim vyrovnana. V ramci ukazatelt
aktivity nabyva lepsich hodnot odvétvi u obratu aktiv a dlouhodobého majetku. Se zdsobami
vSak pracuje efektivnéji spolecnost. V porovnani doby obratu pohledavek a zavazki je na
tom ve findle 1épe odvétvi, jelikoz jeho doba obratu zavazkl ptesahuje dobu u pohledavek,

v tomto sméru spole¢nost zaostava.
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Spider analyza v roce 2018
celkova zadluZenost

Doz _250% mira zadluZenosti

kryti DM dlouhodobymi

DO zasob "
zdroji

obrat DM béina likvidita

obrat aktiv pohotova likvidita

hotovostni likvidita

ROA
spolecnost emsmmodvétvi

Obrazek 18 Spider analyza v roce 2018 (viastni zpracovani)

9.4.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ucetni zisk, ktery je vykazovan v Gi¢etnictvi se zna¢né lisi od zisku ekonomického, jelikoz
v ném nejsou zahrnuty naklady na vlastni kapital. Proto je vhodné pro zjisténi skutecnosti,
zda spole¢nost svymi aktivitami pfispéla ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro vlastniky, vyuzit
ukazatel ekonomické pfidané hodnoty, ktera toto zvySeni ¢€i sniZeni je schopna vycislit.
Naklady na vlastni kapital spolecnosti ve vSech sledovanych letech jsou vycisleny v Tab.
29. K jejich vypoctu byl vyuzit stavebnicovy model podle Ministerstva priimyslu a obchodu.

Jejich vyvoj ma rostouci smér a vlastni kapital se tak stava stale draz§im.
Tabulka 29 Stanoveni nakladi na vlastni kapital (viastni zpracovani)

Ucetni obdobi

Hodnota (v %)

2016 2017
rf 0,58% 0,43% 0,98% 1,98%
rLA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
rPOD 2,54% 0,49% 1,89% 2,42%
rFINSTAB 0,02% 4,30% 4,68% 7,80%
rFINSTR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
re (Nvk) 8,14% 9,78% 12,55% 17,20%

Vypocet ekonomické piidané hodnoty je uveden v Tab. 30 a z vysledkd vyplyva, ze
spolecnost svymi aktivitami pozitivné pfispéla ke zvySeni hodnoty pro vlastniky pouze

v roce 2015, kdy se jednalo o ¢astku 1 545 tis. K¢. Od roku 2016 vykazuje spolecnost
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zaporné vysledky ekonomické ptidané hodnoty, tudiz hodnotu pro vlastniky snizuje. Vyvoj
ekonomické ptidané hodnoty spolecnosti vsak kopiruje vyvoj u odvétvi (viz Obr. 19), az na

rok 2017, kdy je hodnota ukazatele EVA vyrazné nizsi.

Tabulka 30 Vypocet ekonomické ptidané hodnoty (viastni zpracovani)

Ucetni obdobi

Hodnota
12,10% 4,64% -3,84% 12,52%
re 8,14% 9,78% 12,55% 17,20%
VK (v tis. Kg) 39008 40052 41452 45329
EVA (v tis. K¢) 1545 -2 059 -6 794 -2121

AD (RO

spoleénost | 3,96% -5,14% | -16,39% | -4,68%
odvétvi CZ-NACE 28 | 2.38% -1,34% -0,73% -3,17%

Srovnani vyvoje SPREAD spolec¢nosti s odvétvim

CZ-NACE 28
7,00%
3,96%
2,00% 2,38%
) (]
- |
-3,00% 2015 2016 -1,34% 2017 -0,73% zo-
- 0,
8,00% -5,14% a68% 7%
-13,00%
-18,00% -16,39%

SPREAD spolec¢nost B SPREAD odvétvi

Obrazek 19 Srovnani vyvoje SPREAD spole¢nosti s odvétvim
CZ-NACE 28 (viastni zpracovani podle Ministerstva priimyslu
a obchodu, ©2017, ©2019a)
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9.5 Shrnuti finan¢ni analyzy

Pro objektivni srovnani vysledki finan¢ni analyzy spolecnosti Karel Kandk, s. r. o.
s odvétvim jsou vyuzity vyrocni zpravy této spolecnosti ze vSech sledovanych let 2015 —
2017 a webové stranky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky, kde se vyskytuji

informace o daném odvétvi.

Vyvoj hodnoty aktiv/pasiv i nakladi/vynost je ve sledovaném obdobi dynamicky, a to

zejména kvuli situaci v roce 2017, kdy probéhlo odstépeni divize od spolecnosti.

V jeji majetkové struktute prevladad dlouhodoby majetek, kdy se postupem let jeho podil
stale zvySuje a tvoti az 60 %. Nejvétsi zastoupeni zde ma DHM, kde se jedna zejména o
strojovy park, ktery je kazdoro¢né obnovovan ¢i modernizovan. Vzhledem k vysokému
podilu staveb lze usoudit, ze spolecnost k podnikatelské Cinnosti vyuziva vlastni prostory.
Nejvyznamnéjs$i polozkou obézného majetku jsou kratkodobé pohledavky, zejména ty
z obchodnich vztaht, jejichz vysi ovliviiuje vysoky podil pohledavek po splatnosti, které by
se mohla spole¢nost zkusit v budoucich letech snizit. Naopak zavazkl po lhuté splatnosti ma
minimum, coz svéd¢i o dobré platebni moralce. Spolecnost nedisponuje vysokou castkou

zasob z dvodu jejich kratkého vyrobniho cyklu.

Spolecnost disponuje témét vyvazenou financni strukturou, avsak podil cizich zdroji tvofi
pfece jenom vé&tsi Cast a to kolem 55 %. Nelze opomenout fakt, Ze spolecnost hromadi
finan¢ni prostfedky pro piiSti obdobi v ramci polozky HV minulych obdobi. Prostfedky
vyuziva pro svij rozvoj, mohla by je ovSem zhodnotit jinak a tim ji vznikaji vysoké
implicitni néklady. Nejvétsi zastoupeni v cizim kapitdlu maji dlouhodobé zéavazky

k avérovym institucim, které spolecnost vyuziva k rozvoji své ¢innosti.

Skladba vynost ukazuje, ze hlavni ¢innosti spolecnosti je vyroba a poskytovani sluzeb,
jelikoz tato polozka tvoti vice nez 90 % celkovych vynosii, pficemz se na jeji tvorbé podili
vice nez 300 odbératelll a tim je diverzifikovano riziko. Nejvice ndkladnou poloZkou, ktera
podnik zatéZuje, jsou osobni néklady (cca 34 %). V ramci vykonové spotieby tvoii nejvyssi
podil spotfeba materialu a energie a vzhledem k poradenské Cinnosti, sluzbdm externich
pracovnikil a sluzbam softwarovych, nasledné také sluzby, dohromady tvofi ptiblizné 50%
celkovych nékladt. Dale také odpisy DHM a DNM s podilem cca 7 % na celkovych
nakladech.
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Vysi zadluzenosti si spolecnost v poslednich letech udrzuje na stejné urovni, a to na 57 %,
¢imz se nachdzi v doporuc¢eném rozmezi. Hranici pro ideélniho Zadatele o uvér vSak lehce
piekracuje, coz by ji ale nemélo vyrazné ovlivnit, jelikoZ je v bance, se kterou ma obchodni
vztah, dlouholetym a ovéfenym klientem. Spole¢nost by mohla zvysit hodnotu EBIT, aby

pti dal§im uzavieném uvérovém obchodu nenastal problém s pokrytim tirokovych nakladu.

Z ukazatelt likvidity vyplyva, ze se jednd o solventni podnik. Jako doporuceni by mohla
brat navysSeni svych penéznich prostredki, kterych ma nedostatek, coz zhorsuje vysledky
hotovostni likvidity, kterad vypovida o neschopnosti hradit své kratkodobé zavazky okamzit¢.
Tento stav viak spole¢nost fesi pomoci kontokorentniho Gvéru od CSOB, ktery slouzi k
provoznimu financovani. Finan¢ni stabilitu potvrzuje i financni polstai o velikosti 12 mil.
K¢&, kterym nyni disponuje. Z vy3e podilu tohoto CPK na OA ve sledovanych letech vyplyva,
ze je jeho mnozZstvi dostatecné, ale ne nadbytecné. V roce 2018 se vSak za¢ind blizit k takové

vysi podilu, ktera by vypovidala sice o levnéj$im, ovSem rizikovéj$im financovanim.

Z vysledkl ukazateld rentability 1ze odvodit, Ze spole¢nost vyuziva svij kapital efektivnéji
nez odvétvi a to bez ohledu na zdroj, ze kterého pochazi. Rentabilita investovaného kapitalu
dosahuje uspokojivé vyse, stejn¢ jako rentabilita trzeb a vlastniho kapitalu. Nejvétsi propad

zazila v letech 2016 — 2017, ktery vSak kopiruje ve velké mite vyvoj v odvétvi.

Hospodateni s majetkem ve spole€nosti 1ze hodnotit velmi kladné&, nejlépe naklada se svymi
zasobami, u kterych je doba obratu dvakrat krati jako v odvétvi. Cemu by se méla vice
vénovat a na co se zaméfit je doba inkasa pohleddvek odbératelll, kterou je tfeba vyrazné

zkratit, protoZe je mnohem delsi, neZ doba, za kterou je schopna splatit své zavazky.

Souhrnné ukazatele dokazuji, Ze se jednd o spole¢nost s uspokojivou (sttedné dobrou)
finan¢ni situaci, ktera vSak byla v letech 2016 — 2017 rznymi vlivy naruSena a spolecnost

tak svou podnikatelskou ¢innosti nevytvarela hodnotu pro své vlastniky.

Vysledkem vypoctu ukazatele EVA je zjisténi, Ze cena nakladl na vlastni kapital spolec¢nosti
ma rostouci tendenci a i ptes vyborné vysledky rentability v roce 2018, hodnota pro vlastniky
podle tohoto ukazatele se v tomto roce spolecnost snizovala. Proto by bylo moZznym feSenim
zvysit podil ciziho kapitalu, ktery je levnéjsi. Svymi vysledky se v§ak velmi podoba vyvoji
ekonomické pfidané hodnoty odvétvi, nejvice se odchyluje pouze v roce 2017, a to zejména
kvuali vykazované ztraté, kterou vSak zpusobily jednorazové naklady na prodané podily a

zpusobily tak zaporny finan¢ni vysledek hospodareni.
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10 CHARAKTERISTIKA INVESTICNIHO ZAMERU

Primyslové a strojirenské prostiedi se neustale vyviji a posouva sviij potencidl kuptedu,
proto se 1 spole¢nost rozhodla zajistit vyrobni kapacitu a flexibilitu pro sviij budouci rust.
Tomu ma pomoci zvétSeni prostor vyrobni haly a zavedeni automatizovaného skladu BEST
FIT neboli skladové automatizované véze, kterd se v nové pfistavéném prostoru bude
nachazet. Stavajici prostory v budové jsou dimenzované pro mnohem nizsi vyrobni kapacity
1lidské zdroje, a tak se stavaji nedostacujicimi pro budouci rozvoj. Rozsifenim téchto prostor
(pro vyrobu, administrativu a socialni zatizeni) dojde mimo jiné k zajisténi optimalizace
skladovani a zéaroven i k optimalizaci provoznich nakladd, ¢imz se odstrani stavajici
neefektivita materidlovych tokl (odstrani se plytvani, zredukuji se vzdalenosti i nadbytecné
manipulace, a to naptiklad pomoci kanbanového principu zasobovani vyroby. Efektivnéj$im
by se mél stat také proces expedice zakazek a to na zaklad¢ procesniho mapovani, stejné tak

jako mnoho dal$ich pozitiv, které usnadni i administrativni ¢innost.

Obrazek 20 Model ptistavby vyrobni haly a automatizovaného skladu BEST FIT

(interni materialy spolecnosti)

10.1 Penézni toky

Vychodiskem pro sestaveni penéznich tokl investice je urceni vyse kapitdlového vydaje a
o¢ekavanych penéznich piijmul. Vy¢isleni kapitalového vydaje je uvedeno v kapitole 10.4.2

a jeho vyse je 16 978 000 K¢, pticemz 9% z n¢&j (1 560 000 K¢) predstavuji vydaje na
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automatizovanou skladovou véz BEST FIT. Penézni pfijmy jsou sestaveny v podob¢ rocnich
oc¢ekavanych trzeb podle internich pland spolecnosti, stejné¢ tak jako roc¢ni planované
provozni naklady (osobni, materialové, energie ¢i ostatni), odpisy investicniho celku a

zmeny cCistého pracovniho kapitélu.

Mnoho podnikii své strategické plany a predikce musi v disledku celosvétové nakazy
COVID-19 zménit, to se ovSem netykd obalového sektoru (obalii z papiru a vinitych ¢i
hladkych lepenek), do kterého spolecnost Karel Kanak, s. r. o. spadd. Tento sektor byl
v dubnu 2020 v ramci opatfeni Ceské republiky ohledné nakazy COVID-19 uznan jako

klicové odvétvi. (Ceské republika uznala vyrobu obald jako kli¢ové odvétvi, ©2020)

Spolecnost kviili pandemii neprochazi negativnim vyvojem, nybrz eviduje historicky rekord
ve svych trzbach a to i ptes pfisné hygienické podminky, které¢ jsou od biezna 2020
nastoleny. V piipadé vyskytu slabSich mésicl na trzby se této situaci pfizplsobi Gpravou
skladby naklada ¢i jinou upravou, ktera povede k dosazeni planovaného zisku za dané
obdobi. Ze strany statu a bank jsou podnikatelé podporovani, a pokud tomu tak bude i nadale,
je spolecnost pfi znovunastartovani ekonomiky maximalné pfipravena. Momentalné
spole€nost vyuzila uzavieni smlouvy na bezuro¢ny uvér na 3 mil. K¢ v rdmci programu
COVID II (avéru od CSOB a zaruky vraceni tirokti od CMZRB), jeho ¢erpani viak zatim

nebylo nutné.

10.1.1 Priruastek trzeb

Obalovy sektor se obecné da tedy rozdélit na dvé zakladni skupiny: hladkou a vlnitou
lepenku. Spolec¢nost Karel Kandk, s. r. o. se zamé&fuje na zdkazniky s technologicky
vysekovych néstroji na ceském 1 evropském trhu. Celého potencialu trhu s vinitou lepenkou
spole¢nost nevyuziva, protoze nedisponuje dostate¢né efektivnim vykonem a prostory pro
vyrobu téchto zakazek. Investi¢ni projekt v podob¢ ptistavby vyrobni haly zajisti rozdéleni
vyrobnich prostor tak, ze se prostor pro vyrobu vlnité lepenky vycleni a postupné tak
spolecnost zane vyuzivat potencidl 1 zbylé ¢asti trhu s vinitou lepenkou, coz lze sledovat
v rychle rostoucim vyvoji trzeb béhem prvni poloviny Zivotnosti investice. V prvnim roce
Zivotnosti investice neni pfirtstek trzeb ptili§ vysoky (pouze 4 348 tis. K¢), protoze od
zahajeni spoluprace se zdkaznikem do uskute¢néni prvni zakazky miize ubéhnout i vice nez
1 rok, po uplynuti této doby uz je vSak rychlost nartstu trzeb ,,raketova“, kdy jejich nartst

ve druhém roce investice je témeft trojndsobny (ptirtstek ve vysi 17 054 tis. K&). S postupné
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nartstajicimi trzbami vzniklymi efektem nové vyrobni haly lze pocitat az do 7. roku
zivotnosti investice, od tohoto ¢asového okamziku ptirastek trzeb jim vyvolany postupné
klesa, a to z dlivodu postupného dosahovani maximalni kapacity obratu ve vysi 250 mil. K¢,
ktery rozsifena vyrobni hala zvladne pojmout. Jakmile spolecnost maximalni kapacity
dosahne, bude tieba pro sviij dalsi rist vystavét vyrobni halu novou, ¢imz uz by se svym

obratem musela zaradit do skupiny ,,velkych podnik, coz ma také sva uskali.

10.1.2 Piirustek provoznich nakladua

Spolec¢nost Karel Kanak, s. r. o. dlouhodob¢ usiluje o digitalizaci, automatizaci a do
budoucna také o robotizaci a v rdmci téchto nastroji se i pfi ristu cenové hladiny vstupi

snazi zachovat ¢i idedln¢ snizovat pomér jednotlivych skupin nakladd na obratu.

PtirGstek provoznich nékladii v jednotlivych letech investice je souctem piiriistkii svych
podskupin: spotieby materidlu, osobnich nédkladl, spotieby energie a ostatnich nékladii a

nezahrnuje polozku odpisti investi¢niho celku.

Podil spoti‘eby materialu na celkovych trzbach z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb se ve
sledovanych letech pohybuje ve vysi 27 — 32%, postupné tento podil narlista, ovSem
v kazdém roce Zivotnosti investice pouze o nepatrnou vysi, protoze spolecnost neustale hleda
nové dodavatele klicovych materidlti, mezi které patii naptiklad pieklizka, guma ¢i nozovina
a diky nim se spole¢nosti dafi na téchto materialech usettit. Divodem niz$ich nakladt na
materidl je také pisobeni synergického efektu v situaci, kdy spole¢nost vyuziva vétsiho
mnozstvi odbéru spolu s dalsi spole¢nosti, které patii do skupiny Kandk a zabyvé se stejnou

oblasti vyroby a dostane se jim tak vyhodnéjsi ceny.

Podil spotieby energie na celkovych trzbach z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb ma ve
sledovanych letech kolisavy trend, vzdy vSak ptedstavuje pouze 1,37 — 1,5% z nich, coz je
velmi pfiznivé. Dé&je se tak napiiklad diky ucasti spoleénosti na dotaénim titulu Uspora
energii, v rdmci kterého jsou provadény usporna opatfeni (napf. vyuzivani tepla ze stroju a
kompresora), obméné¢ strojového parku na uspornégjsi, nebo diky nalezeni efektivnéjsi cesty
pro vyrobu vyrobkl. Na nepatrné narusty podilu spotieby energie na trzbach v nékterych

letech plisobi pfirozeny rlst obratu a cen elektrické energie.

Osobni naklady maji ve sledovanych letech rostouci trend, protoZe spolecnost planuje v 1.

— 4. obdobi zivotnosti investice v reakci na rozsifeni vyroby nébor novych zaméstnanci.

Dlouhodobé¢ je vSak cilem spole¢nosti spiSe cilit na rozvoj stavajicich zaméstnanct a to za
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pomoci jiz zminované digitalizace, automatizace a robotizace, proto od 5. obdobi zivotnosti
investice osobni naklady vzrostou vzdy o 2% v disledku osobniho a tim i platového rozvoje

nov¢ ptijatych zaméestnancu.

V nasledujici tabulce 1ze sledovat podrobny rozpis naboru zaméstnanct, tj. pocet a jejich

zafazeni na danou pozici.

Tabulka 31 Nabor zaméstnanct v disledku rozsiteni vyroby

(vlastni zpracovani podle internich materialii spolecnosti)

PFirdstky
Nabor zaméstnanct Celkem
2020 2021 2022 2023

Osazovani 3 2 3 2 10
Zdmecnicka 1 1 1 3
Razbovna 2 3 2 2 9
Lepeni 1 1 2 1 5
Laserovna 1 1
Vylupy 1 1
Expedice a sklad 0
Administrativa 3 5 2 2 12
Konstrukce 3 3 2 2 10
Celkem 13 17 12 9

Podil ostatnich nakladi na celkovych trzbach z prodeje vlastnich vyrobkt a sluZzeb ma ve
sledovanych letech klesajici trend. Jejich 25,5% podil na trzbach v roce 2020 klesne az na
21,80 % v poslednim sledovaném roce. Tento pozitivni vyvoj je zapficinén Castou péci o
technologie, diky které se kazdym rokem sniZuji naroky na vydaje v oblasti oprav a nakupu
nahradnich dilt. Dalsi poloZkou, kterou ostatni ndklady zahrnuji, jsou pfepravni néklady, na
které spolecnost do roku 2019 vynakladala velkou sumu penéznich prostredkd kvuli
vyuzivani externich prepravct, od roku 2020 vsak bude zaveden logisticky fetézec zapocaty
pfijetim zakazky do firmy aZ po jeji vylozeni u zakaznika, ¢imz vznikne velkd uspora.
Velkou ¢ast ostatnich nékladii tvoti také vydaje informacni systémy a jejich neustaly rozvoj,

k ¢emuz napomahaji dotacni tituly.
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10.1.3 Odpisy investi¢niho majetku

Ptistavba vyrobni haly v pofizovaci cené¢ 17 818 000 K¢ je pro daiové odpisové ucely
rozdélena na dva investiéni celky, a to automatizovanou skladovou véz BEST FIT a

samotnou vyrobni halu.
I. Automatizovana skladova véz BEST FIT

Vstupni cena: Vstupni cenou pro odepisovani automatizované skladové véze BEST FIT je
jeji pofizovaci cena snizena o dotaci, kterou spolecnost ziska v ramci Operacniho programu
Podnikéni a inovace pro konkurenceschopnost malych a stiednich podniki podle Zakona €.
218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nekterych souvisejicich zakont, tj.

1560 000 K¢ (viz kapitola 10.4.2).

Odpisova skupina: Automatizovana skladovd véz BEST FIT je zafazena do 2. odpisové
skupiny a odepisuje se tedy 5 let. V prvnim roce spole¢nost vyuziva navyseni odpisu o 10%

a odepisuje rovnomérnym zpusobem.
II.  Pristavba vyrobni haly

Vstupni cena: Vstupni cenou pfistavby vyrobni haly je potom pofizovaci cena celé investice

sniZzena o hodnotu automatizované skladové véze BEST FIT, tj. 15 518 000 K¢.

Odpisova skupina: Vyrobni hala je zatfazena do 5. odpisové skupiny a odepisuje se tedy 30
let a téz rovnomérnym zptsobem. Spolecnost ji bude vyuzivat minimalné po dobu téchto

odepisovanych let.
Plan danovych odpisit vyrobni haly je uveden v piiloze III a plan datovych odpist
automatizované skladové véze BEST FIT v ptiloze IV. V nasledujici tabulce jsou uvedeny

danové odpisy investicniho majetku pro tcely sestaveni cashflow plynouci z investice.
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Tabulka 32 Danové odpisy investi¢niho majetku (viastni zpracovani)

Dariové odpisy skladova véz vyrobni hala CELKEM
(v tis. K¢) (budova)
328 216 544
308 524 832
308 524 832
308 524 832
308 524 832
524 524
524 524
524 524
524 524
524 524

10.1.4 Zména Cistého pracovniho kapitalu

Ve vsech letech Zivotnosti investice dochazi k nartstu Cistého pracovniho kapitalu a to
z dtivodu postupného vyuzivani potencidlu celého trhu s vinitou lepenkou, jak je popsano v
kap. 10.1.1, kdy rapidni rist trzeb doprovazi i riist penéznich prostiedkl na bankovnim uctu,
ale zejména rlst materidlu a pohledavek diky nové ziskanym zékaznikiim z tohoto trhu.
K mirnému navySeni dochazi i u kratkodobych zavazkl, konkrétné u dodavateli a

provozniho financovani, ovSem ne v takové mife jako u obéznych aktiv.

10.1.5 Planované cashflow z investice

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny predpokladané penézni toky (cashflow) plynouci
z investice piistavby vyrobni haly v letech 2020 — 2029. Zisk pied zdanénim je ziskan
odectenim ptirtstku provoznich nakladt a odpisu investi¢niho majetku od ptirastku trzeb
z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Dail z piijmu je vypocitana jako 19% ze zakladu dané,
ktery predstavuje vySe zminovany zisk pfed zdanénim. Nasledné je zisk pied zdanénim

snizen o dan z pfijmu a zménu CPK a zvySen o odpis, ¢imz je dano vysledné cashflow.
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Tabulka 33 Planované cashflow plynouci z investice v obdobi 2020 — 2029

(vlastni zpracovani podle internich planit spolecnosti)

Polozka (v tis. Kc) 2022 2023 2026 2027 2028 2029
Obdobi
PFirtstek trieb 4348 | 17054 | 33614 | 49174 | 66734 | 76293 | 77853 | 76413 | 73972 | 71532
PfirGstek
provoznich N
(bez odpisui) 5623 | 13129 | 22710 | 32490 | 46069 | 51981 | 53976 | 55102 | 56225 | 57351
spotieba

materidlu| 525 4620 | 10930 | 15164 | 22942 | 25536 | 25717 | 25740 | 25873 | 26 037
osobni naklady | 347 803 1109 1350 1377 | 1405 1433 1461 1491 1520
spotieba energie | 428 739 1066 1515 2004 2438 2692 2781 2903 3024
ostatni naklady | 4 323 6135 | 9605 | 14461 | 19746 | 22602 | 24134 | 25120 | 25958 | 26 770

Odpisy 544 832 832 832 832 524 524 524 524 524
Zivsk v, ‘ ‘

pred zdanénim -1819 3093 10072 15852 19833 | 23788 23353 20787 17223 13657

aizprimu19% | o | sss | 1014 | 3012 | 3768 | 4520 | 4437 | 3909 | 3272 | 2505

Zisk po zdanéni -1819 ‘ 2505 8158 12840 16065 ‘ 19269 18916 16837 13951 11062
Odpisy 544 832 832 832 832 524 524 524 524 524
ZC investice 10 484
CPK 3125 2 819 512 2706 4900 4593 3287 4981 6674 7 868
CF provozni -4 400 518 8478 | 10966 | 11997 | 15200 | 16153 | 12380 | 7801 | 14202

10.2 Hodnoceni investi¢niho zaméru

K hodnoceni investiéniho zdméru jsou vyuzity tyto dynamické metody: Cistd soucasna

hodnota, index rentability, vnitini vynosové procento a diskontovana doba navratnosti.

10.2.1 Cista soucasna hodnota

Zakladem pro vypocet Cisté soucCasné hodnoty je urceni diskontni miry odrazejici
pozadovanou vynosnost investice pro vlastniky, kterou jsou v tomto ptipadé¢ primérné
naklady na kapital (WACC), jejichz vypocet je znazornén v nasledujici tabulce. Vychazi se
z WACC pro obdobi 2017 - 2018, jelikoz informace pro jejich vypocet v roce 2019 jsou
omezené z divodu chybéjicich dat o odvétvi pro vypocet nakladii na vlastni kapital.
Diskontni sazba pro vypodet CSH je pak souétem vyse pramérnych nakladi na kapital v roce
2018 a rozdilu jejich vySe mezi lety 2017 a 2018. Naklady na vlastni kapital jsou sestaveny
pomoci stavebnicové metody s vyuZzitim metodiky MPO a naklady na cizi kapital pracuji

s kombinaci ratingu a rizikové pfirazky uvadénych na strankach profesora Damodarana.
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Tabulka 34 Vypocet diskontni miry (vlastni zpracovani)

Naklady na vlastni kapital Nvk Naklady na cizi kapital (Nck)
2017 2018

rf 0,98% | 1,98% | bezrizikova urokova mira 0,98% | 1,98%
rLA 5,00% | 5,00% |EBIT/NU 1,36 4,17
rPOD 1,89% | 2,42% | Rating B- A-
rFINSTAB 4,68% | 7,80% | Rizikova prirazka 5,15% | 1,22%
rFINSTR 0,00% | 0,00% | Nck 6,13% | 3,20%
re (Nvk) 12,55% 17,20% Nck ociSténé o danovy Stit 4,97%  2,59%
WACC 2017 8,22%
WACC 2018 8,85%
WACC 2018 - WACC 2017 0,63%
diskontni mira 2019 9,48%

Tabulka ¢. 35 zobrazuje vstupni data pro vypocet Cisté soucasné hodnoty. Kapitalovym

vydajem, ktery vypocet CSH zahrnuje je tedy hodnota 16 978 tis. K¢&.

Tabulka 35 Vypocet diskontovaného cashflow z investice (viastni zpracovani)

Obdob 4 9 0
CF provozni (v tis. K¢) -4400 | 518 8478 | 10966 | 11997 | 15200 |16 153 | 12380 | 7 801 | 14 202
CF diskontované (v tis. K¢) | -4019 432 6461 7633 7628 8828 | 8569 | 5998 | 3453 | 5741
diskontni mira 9,48 % 1,0948 11,1986 | 1,3122 | 1,4366 | 1,5728 |1,7219|1,8851 | 2,0639 | 2,259 |2,4737

CSH=(-4019+432+ 6461 +7633+7 628+ 8828 +8 569 + 5998 + 3 453 + 5 741) —
16 978 = 33 746 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota vychazi kladna, tudiz lze investi¢ni projekt akceptovat, protoze

zarucuje pozadovanou miru vynosnosti 9,48% a zvysuje tak trzni hodnotu podniku.

10.2.2 Index rentability
Vysledek indexu rentability interpretuje stejn& jako CSH, zda je investice piijatelnd, vyuziva
pouze jiny vypocet.

(—4019+432+6461+7633+7628+8828+8569+5998+3453+5741)

Index rentability = e o978 =2,99

Index rentability vychéazi vyssi nez 1, tudiZ investice ptistavby vyrobni haly pro spole¢nost

prijatelna je.
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10.2.3 Vnitini vynosové procento
Nasledujici tabulka znazornuje vypocet diskontovaného cashflow pii zvolené 30% diskontni
mife.

Tabulka 36 Vypocet diskontovaného cashflow z investice pti 30% diskontni sazbé

(vlastni zpracovani)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

CF provozni

(v tis. K¢) -4400 | 518 | 8478 | 10966 | 11997 |15200|16153|12380| 7801 | 14202
CF diskontované

(v tis. K¢) -3385 307 3859 | 3840 3231 3149 | 2574 | 1518 736 1030
diskontni mira

30% 1,3000 | 1,6900 | 2,1970 | 2,8561 | 3,7129 |4,8268 | 6,2749 | 8,1573 | 10,6045 | 13,7858

CSH i - 9.48% = 33 746 tis. K&

CSH i-30% =(-3385+307+3859+3840+3231+3149+2574+1518+736+1030)
—16978 =- 120 tis. K&

33746

IRR = 9,48 + —=>7%0
33 746+120

* (30— 9,48) = 29,93 %

Investi¢ni projekt ptistavby vyrobni haly béhem svého Zivotniho cyklu poskytuje relativni
vynos ve vysi 29,93 %. Zaroven je tato hodnota vysSi nez poZadovana vynosnost investice,
tudiz je tato investice piijatelnd. Hodnotu 29,93 % lze také definovat jako maximalni

vynosnost, kterou je investice schopna poskytnout, tzn. vynosnost, pti které je CSH nulova.

10.2.4 Diskontovana doba navratnosti

V nésledujici tabulce je znazornén postup vypoctu doby, za kterou dojde ke splaceni

kapitalovych vydajii z diskontovanych penéZnich piijmu investice.
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Tabulka 37 Vyvoj diskontované¢ho a kumulované¢ho CF

z investice (viastni zpracovani)

Obdobi ‘ Rok CF diskontované CF kumulované

-4 019 -4 019

432 -3 587
6461 2 874
7633 10 507
7628 18 135
8828 26 963
8 569 35532
5998 41530
3453 44 983
5741 50724

16 978—10 507

Diskontovana doba navratnosti = 4 + (
18 135-10 507

* 360) = 4 roky a 306 dni

Investice pristavby vyrobni haly se spole¢nosti vrati za 4 roky a 306 dni, coz je velmi
pozitivni zjisténi, jelikoz se jedna Casové o polovinu zivotnosti investice. Kvili nyné&jsi
situaci celosvétové pandemie COVID-19 by se mohlo stat, Ze doba navratnosti bude delsi,
nez za normalnich okolnosti, spolecnost je ovSem v piiznivé situaci v oblasti ménového
kurzu, kdy je zajisténa minimaln€ na 12 mésicti doptedu, tudiz ji momentélni situace ohrozit

nemuze nebo ne ve velké mite.

10.3 Financovani investi¢niho projektu

Ptistavba vyrobni haly a zavedeni automatizované skladové véze je velmi rozsdhlou
investici, proto ji spole¢nost planuje financovat pomoci dotace, vlastnich a zejména cizich
zdrojii. Na zéklad¢ svych dlouholetych zkuSenosti spolecnost hodla jako cizi zdroj vyuzit
bankovni uvér od CSOB, a. s., se kterou dlouh4 léta spolupracuje a je jejim nejvice
vyuzivanym a ovéfenym komercnim partnerem.

V disledku soucasné ekonomické situace, kdy celosvétova ndkaza COVID-19 spustila
obdobi hospodaiské recese, jsou nyné€jsi uveérové podminky velmi nejisté a cely proces velmi
zdlouhavy. Intervaly spolehlivosti pti predikci trokovych sazeb dosahuji Sirokého spektra
moznosti (viz kap. 8.1.2), proto jsou nabizené plovouci sazby v dneSni dobé& pouze orientacni

a je nutné do budoucna pocitat jak s pesimistickym, tak s optimistickym scénafem jejich

vyvoje.
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CSOB, a. s. poskytla pro uéely této prace nabidku financovani podnikové investice, ve které
jsou vybrané¢ smluvni a cenové podminky. Ty vSak nyni nejsou zddnym zavazkem a
podléhaji konecnému schvaleni pfisluSnymi organy banky. Nabidka je proto pouze

indikativni a odrazi soucasny krizovy stav ekonomiky.

Tabulka 38 Indikativni nabidka financovani od CSOB, a. s. (vlastni zpracovaini)

Dlouhodoby tcelovy tuvér CSOB

e  vykazy spolecnosti za rok 2019 a za obdobi 1. 1. 2020 — 30. 4. 2020
e  seznam zavazk( a pohleddvek rozélenénych do kategorii ,,pfed” a ,,po”
Potfebna dokumentace splatnosti

e informace o Uvérech a leasingu u jinych instituci (¢islo smlouvy, vyse
splatek a dalsi)
e firemni blankosménka bez avalu

Zajisténi e  zastava vybranych nemovitosti
e  zastava kupované technologie
Vyse uvéru 16 000 000 K¢ (90 % z hodnoty investice)

80 radnych splatek + 1 mimoradna splatka z dotace nasledovné:
e 79 mésicnich splatek jistiny ve vysi 190 000 K¢, prvni splatka probéhne
k 25.1, 2021
e 1 odlisna splatka ve vysi 150 000 K¢ a soucasné konecna splatnost
probéhne k 25. 8. 2027
e 1 mimoradna splatka ve vysi 840 000 K¢ spoleéné s radnou splatkou
probéhne k 25. 12. 2021
e  splatky jistiny a Groku probihaji vidy k 25. dni kalendarniho mésice
e  mimoradné splatky a predcasné splatnosti jsou bez sankci
e  zplsob splaceni: linearni
e  pohybliva urokova sazba 1M PRIBOR 0,31 + marze 1,80 % p. a.
=2,11% p. a. (vySe 1M PRIBOR je platnd | 18. 5. 2020)
e Urokové obdobi: 1 mésic
e  zplsob urocéeni: ACT/360
e  poplatek za vyhodnoceni a poskytnuti Gvéru: 20 000 K¢ splatny do 5
Poplatky dnd po podpisu Uvérové dokumentace
e  poplatek za spravu Gvéru: 150 K¢ mésicné
e  obdobi ¢erpani: do 31. 12. 2020
e postupné Cerpani po predloZeni:
»  Zadosti o ¢erpani
»  originalu pravoplatné podepsané kupni smlouvy, smlouvy o
dilo, pfipadné jinych dokument(
»  rozhodnuti o schvéleni dotace
Podminky cerpani » navrhu na vklad zastavniho prava k zastavovanym
nemovitostem
»  pfislusného listu vlastnictvi
»  originalu faktur ¢i jinych danovych doklad( a ptikazu
k uhradé pfti Cerpani na Gcet dodavatele
»  kopie faktury ¢i jiného dariového dokladu a dokladu o Uhradé
v pfipadé refundace jiz nabéhlych nakladi

Splaceni

Urokova sazba

Spolecnost vyhodnotila tuto nabidku jako vyhodnou a to z nékolika divoda:
e Urokova sazba

Spolecnost nema averzi k riziku, proto uptfednostiiuje plovouci pied fixni trokovou sazbou,

jelikoz ji mize byt i pfinosem, nikoliv pouze rizikem, obzvlast’ v tomto obdobi krize, kdy
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urokové sazby klesaji na svd minima. Nicméné fixace trokové sazby by byla mozna
(minimalné na 1 rok), bohuzel by vsSak spolecnost pii pfipadném prodeji nakupované
technologie (automatizované skladové véze) musela doplatit uroky do konce zafixované
doby. Tuto variantu sice neplanuje, ale co brani spolecnosti ve vyuziti fixace je neumoznéni
mimotéadnych splatek. Za béznych okolnosti vhledem k neustalému investovani mimotadné
splatky neprovadi, pfi této investici vSak planuje uskute¢nit mimotaddnou splatku pomoci
dotace na automatizovanou skladovou véz, proto moznost fixace u tohoto konkrétniho uvéru
vyuzit nemuze.
e LTV

Spolecnost je z pohledu banky dostatecné bonitnim klientem. Na zaklad€ posouzeni jeji
celkové historie a hospodaiskych vysledkii proto neni problém nabidnout 90% LTV.
Spolec¢nost nedisponuje velkym mnozstvim penéznich prostredki, proto by pii ptipadném
80% LTV mohlo hrozit, Ze, by musela financovat kontokorentem, coz by pro ni ve vysledku

byla mnohem draZzsi varianta.

e Doba splaceni

Zvolena osmiletd doba splaceni je pfiméfend podnikovym moznostem. Kvili neustalym
investicim by prodlouZeni doby splaceni bylo neefektivni, zaroven jeji zkraceni si vzhledem
k ndkladovému zatizeni nemuze spole¢nost dovolit.

10.3.1 Naklady na uvér

V nasledujici tabulce jsou vycisleny celkové naklady souvisejici s nabizenym dlouhodobym

ucelovym uvér na planovanou investici. Po odecteni danové uspory ¢ini 1 074 780 K¢.
Tabulka 39 Celkové néklady na avér (vilastni zpracovani)

Polozka ‘ K¢

Suma urokd 1263 688
Poplatek za vyhodnoceni a poskytnuti Uvéru 50 000
Poplatek za spravu Gvéru 13 200
Celkem 1326 888
Dariova Uspora 252 109
Celkové naklady na tGvér 1074 780
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10.3.2 Roc¢ni splatkovy kalendar

Bankovni uvér bude spolecnost splacet 6 let a 8 mésict (celkem tedy 80 mésictr), pfiCemz
pocatek splaceni je 25. 1. 2021 a konec splaceni 25. 8. 2027. Toto je doba, kdy probéhne
splaceni jak jistiny, tak urokti, v roce 2020 vsak spolecnost bude hradit jesté uroky, které
nabihaji z postupného Cerpani tivéru v obdobi kvéten — prosinec podle potieby financovani
ptistavby vyrobni haly. Ve splatkovém kalendafi je vyuzity linearni zptisob splaceni a pro
vypocet vyse urokii zpasob ACT/360 , tedy podle skutecného poctu dnli v mésici. Ro¢ni
splatkovy kalendai obsahuje soucet roc¢nich splatek, soucet ro¢nich trokt, dan z urokt a

vysledné cashflow z uvéru. Podrobny splatkovy kalendat je uveden v ptiloze P V.

Tabulka 40 Roc¢ni splatkovy kalendart (viastni zpracovani)

Obdobi Soucet rocnich splatek ‘ Soucet rocnich troki Dar z Grokd Cashflow

2020 0 155 143,61 29 477,29 125 666

2021 3120000 319 644,50 60 732,46 3378912
2022 2 280 000 252 947,37 48 060,00 2 484 887
2023 2280000 204 171,23 38792,53 2 445379
2024 2280 000 155 871,57 29 615,60 2 406 256
2025 2280000 106 618,87 20 257,59 2 366 361
2026 2280 000 57 842,73 10990,12 2326 853
2027 1480000 11 448,51 2175,22 1489273

10.3.3 PenéZni toky s uvérem

Celkova hodnota investice pfistavby vyrobni haly a koupé automatizované skladové véze
&ini 17 818 000 K¢&. CSOB, a. s. je ochotna spole&nosti poskytnout bankovni uvér na investici
ve vysi 89,7968 % z jeji celkové hodnoty — tedy 16 000 000 K¢, tzn., ze 10,2031 % bude
hrazeno z vlastnich zdroji. Ke zhodnoceni investicniho zaméru se zahrnutim cashflow
z uveru je vyuzita metoda Cisté soucasné hodnoty a diskontované doby névratnosti, kdy je
nutné stanovit novou hodnotu WACC. Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny na zéklade
stavebnicové metody (viz kap. 10.2.1), jejichz vySe pro rok 2019 je vSak kviili nedostupnym
datlim o odvétvi navysena o rozdil, ktery ¢inil mezi lety 2017 a 2018. Naklady na cizi kapital

vychézi z urokové sazby nabizené od banky snizené o 19% dan.
Nvk =17,20 % + (17,20 % - 12, 55 %) = 21,85 %
Nck=2,11% * 0,81 =1,7091 %

WACC = (21,85 * 10,2031) + (1,7091 * 89,7968) = 3,7641 %
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V nasledujici tabulce jsou zobrazeny penézni toky plynouci z investice a penézni toky

plynouci z Gvéru na investici, které dohromady tvofi celkové cashflow spolecnosti.

Tabulka 41 Planované cashflow pii financovani tvérem v obdobi 2020 — 2029

(vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. KE) 2020 ‘ 2021 2022 2023 2024 ‘ 2025 2026 2027 2028 2029

Obdobi
PFirtistek trzeb 4348 | 17054 | 33614 | 49174 | 66734 | 76293 | 77853 | 76413 | 73972 | 71532
PfirGstek
provoznich N
(bez odpist) 5623 | 13129 | 22710 | 32490 | 46069 | 51981 | 53976 | 55102 | 56225 | 57351
spotieba

materidlu | 525 4620 | 10930 | 15164 | 22942 | 25536 | 25717 | 25740 | 25873 | 26 037
osobni naklady | 347 803 1109 1350 1377 1405 1433 1461 1491 1520
spotieba energie | 428 739 1066 1515 2 004 2438 2692 2781 2903 3024
ostatni ndklady | 4323 6135 9605 | 14461 | 19746 | 22602 | 24134 | 25120 | 25958 | 26770

Odpisy 544 832 832 832 832 524 524 524 524 524
Zisk pred

zdanénim -1819 3093 | 10072 | 15852 | 19833 | 23788 | 23353 | 20787 | 17223 | 13657
Dan z pFijmd 19 % 0 588 1914 3012 3768 4520 4437 3949 3272 2595

Zisk po zdanéni

Odpisy 544 832 832 832 832 524 524 524 524 524

ZC investice 10484
CPK 3125 | 2819 512 2706 | 4900 | 4593 | 3287 | 4981 | 6674 | 7868
CF provozni -4 400 518 8478 | 10966 | 11997 | 15200 | 16153 | 12380 | 7801 | 14202
CF z uvéru 126 3379 | 2485 | 2445 | 2406 | 2366 | 2327 | 14389 0 0

Celkové CF -4274 | 3897 | 10963 | 13411 | 14403 | 17566 | 18480 | 13869 | 7801 | 14202

Cista sou¢asna hodnota
Nasledujici tabulka zobrazuje vstupni data pro vypocet Cisté soucasné hodnoty s variantou
vyuziti uvéru. Kapitidlovym vydajem, ktery vypo¢et CSH zahrnuje je opét hodnota 16 978
tis. K¢ (Castka bez dotace).

Tabulka 42 Vypocet diskontovan¢ho cashflow z investice pfi vyuziti ivéru

(vlastni zpracovani)

Obdob 4 6 8 9 0

Celkové CF (v tis. K¢) -4274 | 3897 | 10963 | 13411 | 14403 | 17566 | 18480 | 13869 | 7 801 | 14 202
CF diskontované (v tis. K¢) | -4124 | 3628 | 9848 | 1162312045 | 1417414387 | 10418 | 5654 | 9932

diskontni mira 3,7641 % 1,0364|1,0741|1,1132 11,1538 |1,1958 | 1,2393 | 1,2845 | 1,3312 | 1,3797 | 1,4299
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CSH=(-4124+3628+9848+ 11623+ 12045+ 14 174+ 14387+ 10418 + 5654 +9
932)—16 978 =70 607 tis. K¢

Cista soucasna hodnota vychazi kladna, tudiz lze investiéni projekt pii financovani
dlouhodobym téelovym tvérem od CSOB, a. s. akceptovat. Rozdil mezi financovanim

z vlastnich zdrojii a financovanim timto avérem je 36 861 tis. K¢.
Diskontovana doba navratnosti

V nasledujici tabulce je zndzornén postup vypoctu doby, za kterou dojde ke splaceni
kapitalovych vydaji z diskontovanych penéznich pfijma investice v pfipad¢ varianty
s tvérem.

Tabulka 43 Vyvoj diskontované¢ho a kumulovaného CF

z investice pfi vyuziti avéru (viastni zpracovant)

Obdobi CF diskontované CF kumulované
-4124 -4 124
3628 -496
9848 9352
11623 20975
12 045 33020
14174 47 194
14 387 61581
10418 71999
5654 77 653
9932 87 585

16 978—9 352

20975-9352 360) =3 roky a 237 dni

Diskontovana doba navratnosti = 3 + (

Investice piistavby vyrobni haly se spole¢nosti pfi financovanim uvérem vrati za 3 roky a
237 dni, coz je pozitivni zjisténi, jelikoz se tato doba oproti financovani vlastnimi zdroji

zkratila vice nez o rok.

10.4 Analyza investi¢niho projektu

Analyza investi¢niho projektu je potiebnd pro zkompletovani vSech dilezitych informaci
potiebnych k jeho realizaci, a to jak z Casového, tak z nakladového hlediska. Zaroven slouzi
pro odhaleni rizik, které by jeho priibéh mohlo omezit ¢i uplné ohrozit a k uréeni ochrany

pred nimi.
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10.4.1 Casova analyza

Investi¢ni projekt je podroben Casové analyze formou casového harmonogramu, ktery
mapuje predinvesticni a investicni fazi projektu. Tento projekt je ¢asové velmi narocny,
proto jeho ptiprava a realizace trvaji nékolik let. Nejdelsi Casti celého procesu je provedeni
logistické studie a nasledné projektové dokumentace, na které stavi cela realizace projektu.
Logisticka studie, ktera zapocala v roce 2018 a trvala pual roku, byla provedena ve dvou
etapach: vystupem prvni etapy je zpracovana plosné bilance pro budouci rozvoj podniku,
schéma intenzity materialovych tokii a zpracovana zastavovaci studie v¢etné dopravniho
feSeni. Vystupem druhé etapy je navrh vnitfniho uspotfadani navrhu vyroby a skladt spolu
s intenzitou materialovych tokt, dale ndkladova kalkulace provoznich a investi¢nich naklada
pro urcity ¢asovy horizont a v neposledni fadé¢ doporuceni nejvyhodnéjsi varianty projektu.
Nésledné byla tato studie pfeddna projektantovi, jehoz prace trvala vice neZz rok. Po
dokonceni projektové dokumentace spolecnost zazadala o dotaci na automatizovanou
skladovou véz BEST FIT (konkrétné na zakazku ,,Nakup vyrobni technologie a digitalizace
vyroby*), ktera bude soucasti ptistavby vyrobni haly, pficemz k jejimu vyplaceni dojde az
ke konci roku 2021. Nasledujici 3 mésice spolecnost ¢ekala na ziskéni stavebniho povoleni,
kdy poté byla podepsana smlouva s dodavatelem a banka schvalila investic¢ni vér. Nic tedy
v dubnu tohoto roku nebranilo zapoceti realizace ptistavby vyrobni haly, ktera bude trvat az
do fijna. Po dokonceni vSech stavebnich praci probéhne v fijnu tohoto roku Skoleni
zamé&stnancl a nasledné se spusti zkuSebni provoz, ktery by mél zajistit prosincové zatazeni

haly a nové automatizované skladové véze do uzivani.

Casovy harmonogram investi¢niho projektu je zndzornén v Tab. 44.
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Tabulka 44 Casovy harmonogram investi¢niho projektu (viastni zpracovéni)

Rok ‘ 2018 ‘ 2019 2020

Cinnost

Predinvesticni faze

1 | Logisticka studie

1.1 Vstupni analyza a definice budoucich
pozadavkl pro rozvoj podniku

1.2 Navrh variant projektu a skladu BEST FIT

1.3 Schvaleni vitézného projektu

Investicni faze

2 | Zadani stavby

2.1 Projektova dokumentace

2.2 Zadost o dotaci na sklad BEST FIT

2.2 Stavebni povoleni

2.3 Smlouva s dodavatelem

2.5 Schvaleni investi¢niho Gvéru

3 | Realizace stavby

3.1 Proskoleni zaméstnanc(

4 | ZkuSebni provoz

4.1 Zarazeni do uzivani
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10.4.2 Nakladova analyza

V ramci nadkladové analyzy jsou vycisleny jednak investicni naklady a jednak celkové

néklady plynouci z tohoto projektu véetné nakladii na bankovni uvér od CSOB, a. s.

Spolecnost v predinvesti¢ni fazi projektu porovnavala varianty od dvou dodavatela jak u
pristavby vyrobni haly, tak u automatizované skladové véze. Pti jejich vybéru postupovala
na zékladé doporuceni a cenovych nabidek. Vitézna varianta investicniho projektu ma
nasledujici skladbu ndklada. Celkové naklady na investici se zahrnutim nakladi z Grok a

poplatkti z Gvéru ¢ini 19 144 888 K¢.

Tabulka 45 Celkové néklady na investici (viastni zpracovani podle

internich materialu spolecnosti)

Naklady na investici Cena (K¢)
Nové plochy
1. nova plocha - dilna 3402 000
z toho automatizovana skladova véz BEST FIT | 2 400 000
2. nova plocha - kancelare 5292 000
1. + 2. nova plocha - kanceldre + jidelna 6 300 000
Demolice venkovniho objektu 360 000
Venkovni komunikace 240 000
Terénni Upravy - zatravnéné plochy, sadové Upravy 280 000
Celkem 15 874 000

Ostatni naklady

PFelozky inZenyrskych siti 250 000
Projektové prace 1532 000
Technicky dozor investora a bezpecnosti prace 162 000
Ostatni naklady (poplatky atd.) 250 000
Celkem 1944 000
Naklady na poftizeni investice celkem 17 818 000
z toho dotace na skladovou véz 840 000
KAPITALOVY VYDAJ 16 978 000
Uroky z Gvéru 1263 688
Poplatky z uvéru 63 200

CELKOVE NAKLADY NA INVESTICI 19 144 888
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Na nésledujicim obrazku je zndzornén podil nakladi z uroki a poplatkt na celkovych

nakladech z investice. Uroky a poplatky ¢&ini pfiblizné 7 % z celkové hodnoty naklada.
Celkové naklady na investici [Kc]

1326 888

= Pofizovaci cena investice Uroky a poplatky z tvéru

Obrazek 21 Celkové néklady na investici (viastni zpracovani)

10.4.3 Rizikova analyza

Vychodiskem analyzy rizik investi¢niho projektu je jejich identifikace spojend zarovei se

zpusobem zajisténi. Pro nékterd z nich je provedena citlivostni analyza.
Mezi nejvyznamnéj$i rizika patfi:
e Financovani z fondi EU

Spole¢nost ma v ramci své celkové digitalni transformace pfislibenou dotaci na pofizeni
automatizované skladové véze BEST FIT, ktera je ziskéna z fondt EU. Dotace z fondii EU
otevira podniklim §iroké moznosti, nese s sebou vsak prisné dodrzovani podminek. Pod tento
dota¢ni titul spadd investic vice a investi¢ni projekt pfistavby vyrobni haly spolu se
zavedenim skladové véZe je poslednim z nich. Na spolecnost tedy plisobi velky casovy tlak
kvtli dodrzeni terminu dokonceni realizace, na zakladé které¢ho teprve dojde k vyplaceni
dotace prislibené i na diivéjsi investice. V ptipad¢ nedodrzeni terminu dokonceni je ohrozen
¢i kracen jak cely projekt, tak i celkové finan¢ni vysledky spolecnosti, kterd investice hradila
z vlastnich zdrojli a neprobéhla by tak jejich ¢aste¢na navratnost. Motivaci je tedy zvladnuti
stavebnich praci v co nejkrat$i dobé¢, ale za stejné kvality, s ¢imz souvisi dobry vybér

dodavatele.
e Rust obratu

Spolecnost hodld financovat investi¢ni projekt zejména bankovnim tvérem, diky kterému

uz vSak bude na hranici ptipustného zadluzeni a pro plynulou schopnost splaceni potiebuje
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obratové rychle rust, coz je diky této investici velmi pravdépodobné, protoze je schopna
zajistit proniknuti i na dosud nevyuzity trh. Redlnym scénaiem je rust tak rychly, ze dokaze
zajistit pocatek nové investice a to jesté v dob¢ splaceni bankovniho Givéru na analyzovanou
investici. Je proto nutné zajistit plynuly chod objednéavek od jejich piijmu, konstrukce az po
expedici, ktery povede k nejvétsi spokojenosti odbératelil, protoze zejména na nich zavisi

narust trzeb.

e Omezeni provozu

Stav predluzeni spole¢nosti by mohla zapficinit jiz samotna realizace investice, diky niz by
mohlo dojit k vétSimu omezeni v provozu, nez vedeni ocekavalo. Investice je totiz
realizovana za chodu podniku a vzhledem k zakazkové vyrobé, kterd je pro néj typickd a
kratkému poctu dni pro vyfizeni zakazky by jen nepatrnd odchylka od planu mohla zptsobit
rapidni snizeni trzeb a tim do budoucnosti snizit schopnost splacet. Je proto v této situaci
potieba efektivné fidit sménnost zaméestnanctli na pracovisti, jelikoz praveé absence jedné ze

smén muze mit za disledek pokles objemu prace v celém podniku.

e Druhotna platebni neschopnost

Ne jenom v dobé pandemie COVID-19 je velkou nezndmou chovéani zdkazniki spolecnosti
a to zejména jejich mozny vyskyt platebni neschopnosti, kterd mize zptsobit i platebni
neschopnost spolecnosti. V této krizoveé dob¢€ je mozné tento problém tesit odkladem splatek
uveéri bez zdznamu v registru chovani zakaznika, je to vSak pouze docasné, nikoliv
ekonomické feSeni. Rozdéleni portfolia zdkaznikd, ktetfi maji podil na trzbach spole€nosti,

by mohlo negativni dopad dostate¢né zmirnit.
e Vyvoj na trhu prace

Spolu s investici je planovan v prvnich letech od jejiho zavedeni do provozu nabor novych
zaméstnancl. V navaznosti na nedostatek technicky kvalifikovanych pracovnikli na trhu
prace by jejich zaSkoleni mohlo nakladové vice zatizit spolecnost, nez je ve skute¢nosti
ocekavano. Zajistit se proti tomuto riziku je velmi obtizné, proto je spiSe nutné s timto

zatizenim doptedu pocitat.
e Makroekonomicky vyvoj

Makroekonomicky vyvoj dokaze obcas ukazat i ptfes vSechny predikce svou moznou
nepiedvidatelnost. Nazornou ukézkou je ekonomické krize z roku 2008 a nynéjsi krize,

kterou zpisobila celosvétova pandemie COVID-19. DokaZze zplsobit jak zménu
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v poptdvaném mnozstvi vyrobkt a tim v trzbach podnikd, tak i naptiklad zménu v trokovych
sazbach, které maji vliv napiiklad na vysi nakladového zatiZzeni podniku béhem tveérového
vztahu. Oba faktory by ovlivnily ekonomické hodnoceni investi¢niho projektu. Je nutné
podotknout, Ze analyzovana spoleCnost vSak tato rizika plynouci z nepiiznivého
makroekonomického vyvoje bere spis jako vyzvu, nez riziko, jelikoz se ji v obou krizich
dafi velmi dobie. Dokdze prizplisobit sviij sortiment tomu, co si obor, ve kterém podnika,

zrovna zada.

Analyza citlivosti

Pro dva nejvice rizikové faktory je vytvorena analyza citlivosti. Chod spole¢nosti by nejvice
ovlivnilo snizeni pfedpoklddanych trzeb a vyvoj urokové sazby 1M PRIBOR, kterou je

uroc¢en bankovni uvér na investici.

I. Analyza citlivosti trzeb

a) Snizeni trieb o 10 %

CSH i - 945 = 8 985 tis. K¢&

IRR=17,21%

Diskontovana doba navratnosti = 5 let a 134 dni
b) SniZeni trieb o 15 %

CSH i—948% = - 3 396 tis. K&

Analyza citlivosti ukazuje, Ze je spole€nost schopné zvladnout realizaci investice i s trzbami
niz8imi o 10 %. I pfi tomto sniZeni je zarucena pozadovand vynosnost 9,48 % a investice tak
zvysuje trzni hodnotu podniku. Zaroven by poskytovala relativni vynos ve vysi 17, 21 %,
ktery je vyssi nez poZzadovana vynosnost, tudiZ je investice 1 na zakladé tohoto parametru
piijatelnd. Doba navratnosti by se prodlouZila pfiblizn€ o rok. Spolecnost by ohrozilo snizeni
trzeb o 15 %, pii kterych by bylo vychodiskem na zakladé zaporné CSH investi¢ni projekt

nepiijmout.
I1. Analyza citlivosti urokové sazby 1M PRIBOR

V ramci analyzy citlivosti urokové sazby 1M PRIBOR je zkouman vliv jeji zmény na vysi
celkovych zaplacenych Grokll. Zkouman je optimisticky a pesimisticky scénaf jejiho vyvoje

ve vztahu k ekonomice CR. Optimisticky scénaf je sestaven na zikladé aktualni predikce
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vyvoje ekonomiky a trokové sazby 1M PRIBOR podle CNB, kdy se mé4 ekonomika z krize
velmi rychle vzpamatovat a urokové sazby se tak zacnou opé€t zvySovat. Modelace urokové

sazby proto prob&hne nasledujicim zptisobem:

e v roce 2020 narust kazdé étvrtleti 0 0,1 %,
e v roce 2021 narust kazdé ¢tvrtleti o 0,05 %,

e od roku 2022 az do konce obdobi splaceni bankovniho uvéru narist o 0,07 %.

Na naésledujicim obrazku lze sledovat optimisticky scéndi vyvoje trokové sazby 1M

PRIBOR a tirokové sazby k tro¢eni bankovniho Gvéru od CSOB.

Optimisticky scénar vyvoje urokové sazby

4,11

4
3

2,2 2,31
2 /
1

0,4
0

6/2020 12/2020 12/2021 12/2022 12/2023 12/2024 12/2025 12/2026 6/2027

= 1M PRIBOR 1M PRIBOR + 1,8% marie

Obrazek 22 Optimisticky scénaf vyvoje 1M PRIBOR (viastni zpracovani)
Pesimisticky scénaf kopiruje vyvoj ekonomiky po ekonomicke krizi v roce 2008, kdy krize
probihala vleklym zplisobem. Do roku 2023 bude tedy urokova sazba dale klesat, nez
dosahne vyse 0,16 %, ktera je od doby krize povaZzovéana za minimalni. Od roku 2024 za¢ne
ekonomika opétovné startovat a urokové sazby riist. Modelace urokové sazby prob&hne
nasledujicim zplisobem:

e od roku 2020 do roku 2023 pokles v kazdém ¢tvrtleti 0 0,01 %,
e od roku 2024 do roku 2025 narust v kazdém c¢tvrtleti o 0,02 %,

e od roku 2026 az do konce obdobi splaceni bankovniho uvéru nartst v kazdém

¢tvrtleti 0 0,15 %.

Na Obr. 23 je znazornéno meziro¢ni srovnani Urokové sazby 1M PRIBOR, ze kterého

vychazi modelace pesimistického scénarte.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

Mezirocni srovnani Urokové sazby 1M PRIBOR [%]
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Obrazek 23 Meziro¢ni srovnani urokové sazby 1M PRIBOR (viastni zpracovani
podle CNB, 2020f)

Nasleduje modelace pesimistického scénate vyvoje trokové sazby 1M PRIBOR a trokové

sazby k tro¢eni bankovniho Gvéru od CSOB (Obr. 24).

Pesimisticky scénar vyvoje 1M PRIBOR

3,5 3,17

2,5
2,09 1,96
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0,5 0,29 0,16

6/2020 12/2020 12/2021 12/2022 12/2023 12/2024 12/2025 12/2026 6/2027

= 1M PRIBOR 1M PRIBOR + 1,8% marze

Obrazek 24 Pesimisticky scénar vyvoje IM PRIBOR (viastni zpracovani)
Spolecnost by v ptipad¢ optimistického scénare zaplatila 0 425 532 K¢ na urocich vice, coz
je v relativnim vyjadieni 34 %. V ptipad€ pesimistického scénate by usettila 28 235 K¢ (v

relativnim vyjadieni 2 %).
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Tabulka 46 Urokové zatizeni v rdmci optimistického a pesimistického scénare

vyvoje 1M PRIBOR (viastni zpracovant)

Rozdil

Scénar Suma zaplacenych troku
Absolutni Relativni
Optimisticky scénar 1689 220,05 425 531,66 34%
Pesimisticky scénar 1235 453,54 -28 235 -2%

Dulezité je vSak ovérit, jak tato skutecnost ovlivni Cistou soucasnou hodnotu v ramci

hodnoceni investi¢niho projektu, které zahrnuje i cashflow z bankovniho avéru.
a) optimisticky scénadr

CSH i - 37641 % = 70 902 tis. K&

Diskontovana doba navratnosti = 3 roky a 233 dni

b) pesimisticky scénar

CSH ;- 37641 % = 70 588 tis. K¢

Diskontovana doba navratnosti = 3 roky a 237 dni

V obou piipadech se vysledky jak CSH, tak doby navratnosti dost podobaji vysledktim
varianty pfi nemeénné urokové sazb¢ 2,11 %, z ¢ehoz vyplyva, ze pokud by se vyvoj trokové
sazby 1M PRIBOR podobal namodelovanym vyvojiim, je vyuziti nabizené¢ho Uvéru

s plovouci tirokovou sazbou od CSOB pro spole¢nost vyhodné.
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ZAVER
Cilem této prace bylo zhodnotit, zda je navrhovany investic¢ni projekt pfistavby vyrobni haly
spolu se zavedenim automatizované skladové véze pro spole¢nost Karel Kandk, s. r. o.

pfijatelny a zda je nabidka na financovani tohoto projektu od CSOB, a. s. vyhodna, zejména

v soucasné dobé ekonomické krize, kterou zpusobila celosvétova pandemie COVID-19.

K naplnéni cile prace bylo nezbytné pochopit nejdiive teoretické poznatky tykajici se
samotné definice investi¢nich projekttl, jejich financovani, hodnoceni, vyskytu moznych

rizik a v neposledni fad¢ posuzovani finan¢niho zdravi podniku.

Soucasné ekonomické podminky si zddaly o posouzeni zékladnich ekonomickych ukazatelt
v ramci analyzy PESTLE (HDP, inflace, nezaméstnanost, irokové sazby) a zamysleni se
nad jejich budoucim vyvojem z diivodu Zadosti o bankovni ivér na investici. Pro zji$téni
pozice spole¢nosti na trhu s obalovou technikou byly identifikovany jeji silné a slabé stranky
a soucasn¢ stanoveny prilezitosti a hrozby plynouci z vnéjsiho prostiedi, tedy z trhu
zamétujiciho se na vyrobu stroji a pfistroji k vyrob& papiru a lepenky. Z analyzy
atraktivnosti trhu vyplynulo, Ze se spole¢nost nachazi ve vysoce atraktivnim odvétvi se

silnou konkuren¢ni pozici, kdy k udrzeni své pozice na trhu je nutné provadéet investice.

Pro vytvofeni obrazu o financnim zdravi spole€nosti byla zpracovdna financni analyza
majetkové a financni struktury a nakladi a vynost a probéhlo porovnani s odvétvim. Vyse
zadluZeni spolecnosti se pohybuje v doporuc¢eném rozmezi, s uzavienim nové uvérové
smlouvy by vSak bylo vhodné pro bezproblémové pokryti urokovych nakladi dosahovat
vys8i hodnoty EBIT. Jisté nedostatky mé v hotovostni likvidité, doporuenim pro spolecnost
je navysit vysi penéznich prostfedkil, aby k financovani nemusela vyuzivat kontokorentni
uvér. Obecné ma podnik uspokojivou finanéni situaci, diky svym drahym vlastnim zdrojim

vSak dostate¢né nepiispiva k tvorbé hodnoty pro vlastniky, proto by navyseni cizich zdroji

mohlo situaci zlepsit.

Stanoveného cile bylo dosaZeno. Spole¢nost ziskala zpétnou vazbu pro realizaci své
investice a zjistila, ze ji zajisti vstup na dosud neobsazeny trh s vlnitou lepenkou a tim
vyrazn¢ navysi trzby, které dostatecné pokryji urokové naklady, a zaroven pomuze k
navySeni trzni hodnoty. Soucasné spolecnost zjistila své moznosti nutné pro zvoleni
spravnych parametrii bankovniho uvéru k financovani investice a ujistila se ve své pevné
pozici, ktera dokéze pojmout népor riznych ekonomickych scéndit vyvoje urokové sazby

1M PRIBOR, kterou je zvoleny dlouhodoby ti¢elovy bankovni uvér od CSOB, a. s. tiroden.
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Soucasné ekonomické podminky jsou velkou zkouskou pro vSechny podniky, spole¢nost
Karel Kanak, s. r. 0. ma vSak stabilni zdzemi a stejné jako ekonomickou krizi v roce 2008

zvlada soucasnou krizi s piehledem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CSOB
DFM
DHM
DM
DNM
DOP
DOZ
DO ZAS
DZ
EAT
EBIT
EBT
ECB
EU
EVA
HV

IRR

aktiva

cash flow

cizi zdoje

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Cisty pracovni kapital

Ceska republika, ¢asové rozliseni
Cista soucasna hodnota
Ceskoslovenskéa obchodni banka
dlouhodoby finan¢ni majetek
dlouhodoby hmotny majetek
dlouhodoby majetek
dlouhodoby nehmotny majetek
doba obratu pohledavek

doba obratu zavazkl

doba obratu zasob

dlouhodobé¢ zdroje

zisk po zdanéni

zisk pfed zdané€nim a uroky

zisk pted zdanénim

Evropska centralni banka
Evropské unie

ekonomické pfidana hodnota
hospodatsky vysledek

vnitini vynosové procento

kratkodoby finan¢ni majetek
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LTV
MPO
Nck

Nvk

OA
PHM

re

rf
rFINSTAB
rFINSTR
rLA
ROA
ROE
ROI
ROS

SWOT

USA
UK
VK
WACC

ZC

loan to value

Ministerstvo primyslu a obchodu CR
naklady na cizi kapital

naklady na vlastni kapital

obézna aktiva

pohonné hmoty

naklady na vlastni kapital

vynosnost bezrizikového aktiva

rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu
rizikova piirdzka za finan¢ni strukturu
rentabilita celkového kapitalu

rentabilita vlastniho kapitalu

rentabilita investovaného kapitalu

rentabilita trzeb

analyza silnych stranek (strengths), slabych stranek (weaknesses)
a prileZitosti (opportunities) a hrozeb (threats)
Spojené staty americke

urokoveé kryti

vlastni kapital

primérné néklady na kapital

zustatkova cena
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PRILOHA P I: ROZVAHA

Rozvaha v plném rozsahu (v celych tisicich K¢)

Pravni forma tcetni jednotky: spolecnost s ru¢enim omezenym

Pfedmét podnikani Gcetni jednotky: vyroba stroju a pristroju na vyrobu papiru a lepenky

AKTIVA CELKEM (A. +B. +C. + D.) 01 | 85074 | 117027 | 96705 | 106 030
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 02
B. Stala aktiva (B. I. + B. Il. + B. 11l.) 03 |41943 | 69924 | 50276 | 64289
Dlouhodoby nehmotny majetek (soucet B. I. 1. aZ B. I.
B. I 5.2.) 04 895 1887 1113 694
1. Nehmotné vysledky vyvoje 05
2. Ocenitelna prava 06 780 1552 1056 694
Software 07 780 1552 1056 694
Ostatni ocenitelnd prava 08 31 9
Goodwill 09
4, Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 115 335 57
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
5. nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 11
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 13
Dlouhodoby hmotny majetek (soucet B. II. 1.
B. Il azB. Il. 5. 2.) 14 | 40807 | 67712 | 44793 | 54306
1. Pozemky a stavby 15 | 24569 | 22156 | 21281 | 28244
Pozemky 16 1231 1231 1231 9 687
Stavby 17 | 23338 | 20925 | 20050 | 18557
2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 | 16238 | 45456 | 23270 | 21997
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19
4, Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20
Péstitelské celky trvalych porostu 21
Dospéld zvifata a jejich skupiny 22
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
5. nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 24 100 242 4 065
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 100 170
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 242 3895
Dlouhodoby finan¢éni majetek (soucet B. IlI. 1.
B. Ill. azB.lll.7.2.) 27 241 325 4370 9289
1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28 192 276
2. Zapujcky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29 4370 9289
3. Podily - podstatny vliv 30
4. Zapujcky a Gvéry - podstatny vliv 31
5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 49 49
6. Zapujcky a Gvéry - ostatni 33




7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 34
7. 1. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 35
7. 2. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 36
Obézna aktiva (C. 1. + C. Il. + C. lll. + C. IV.) 37 42795 | 46526 | 45159 | 40805
.. Zasoby (soucet C.1.1azC. 1. 5.) 38 11770 | 12733 10 086 11728
1. Material 39 11765 12 654 10 063 11713
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 40
3. Vyrobky a zboZi 41 5 15
3. 1. | Vyrobky 42 5 15
3. 2. | ZboZi 43
4, Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny a4
5. Poskytnuté zalohy na zasoby 45 79 23
C. 1. Pohledavky (C.1I. 1. + C. II. 2. + C. Il. 3.) 46 29451 | 32422 31566 | 27110
1. Dlouhodobé pohledavky a7 1665 1777 2584 2719
1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 48 1308 2584 2719
1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 49
1.3. Pohledavky - podstatny vliv 50
1.4. OdloZena darova pohledavka 51
1.5. Pohledavky - ostatni 52 1665 469
5. 1. | Pohleddavky za spoleéniky 53
5. 2. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54
5. 3. | Dohadné ucty aktivni 55
5. 4. | Jiné pohledavky 56 1665 469
2. Kratkodobé pohledavky 57 | 27786 | 30645 | 28982 | 24391
2.1, Pohledavky z obchodnich vztaht 58 | 27491 | 28212 | 26932 | 22127
2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 59 1039 1060
2.3. Pohledavky - podstatny vliv 60
2.4, Pohledavky - ostatni 61 295 2433 1011 1204
4.1. | Pohledavky za spolecniky 62
4. 2. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63
4. 3. | Stat - dafiové pohledavky 64 453 85
4. 4. | Kratkodobé poskytnuté zdlohy 65 79 63 197 95
4. 5. | Dohadné ucty aktivni 66 19 9 89 309
4. 6. | Jiné pohledavky 67 197 1908 725 715
3. Casové rozligeni aktiv 68
3. 1. | Naklady pfistich obdobi 69
3. 2. | Komplexni naklady pfiStich obdobi 70
3. 3. | Pfijmy ptistich obdobi 71
c.m Kratkodoby finanéni majetek (C. lll. 1. + C. 1. 2.) 72
1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 73
2. Ostatni kratkodoby financni majetek 74
C. IV. Penézni prostredky 75 1574 1371 3 507 1967
1. Penéini prostredky v pokladné 76 42 43 71 83
2. Penéini prostfedky na uctech 77 1532 1328 3436 1884




D. Casové rozli$eni aktiv (D. 1. + D. 2. + D. 3.) 78 336 577 1270 936
1. Naklady pfristich obdobi 79 484 475 534 243
2. Komplexni naklady pristich obdobi 80
3. PFijmy pfristich obdobi 81 -148 102 736 693
PASIVA CELKEM (A. +B. +C. +D.) 01 86074 | 117027 | 96 705 | 106 030
Vlastni kapital (A. I. + A. Il. + A. lIl. + A. IV. + A. V.
A. +A. VL) 02 | 39008 | 40052 | 41452 | 45329
A.l Zakladni kapital (A.1.1. + A. 1. 2. + A. I. 3.) 03 100 100 100 100
Zakladni kapital 04 100 100 100 100
2. Vlastni podily (-) 05
3. Zmény zakladniho kapitalu 06
Al AZio a kapitalové fondy (soucet A. II. 1. + A. II. 2.) 07 |-10713 | -10628
Azio 08
2. Kapitalové fondy 09 |[-10713| -10628
2. 1. | Ostatni kapitalové fondy 10
2. 2. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd (+/-) 11 |-10713| -10628
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach
2. 3. | obchodnich korporaci (+/-) 12
2. 4. | Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 13
Rozdily z ocenéni pti pfeméndch obchodnich korporaci
2.5. | (+/-) 14
Al Fondy ze zisku (A. lll. 1. + A. lll. 2.) 15
1. Ostatni rezervni fondy 16
2. Statutarni a ostatni fondy 17
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) (A. IV. 1.
A. V. +A.IV.2.) 18 | 44902 | 48721 | 42942 | 39552
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrdta minulych let
1. (+/-) 19 44902 | 48721 42 942 39 552
2. Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 20
A. V. Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) 21 4719 1859 -1 590 5677
A. VL. Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 22
B.+C. Cizi zdroje (soucet B. + C.) 23 | 45987 | 76893 | 55134 | 60458
B. Rezervy (soucet B. 1. aZ B. 4.) 24
1. Rezerva na dichody a podobné zavazky 25
2. Rezerva na dan z pfijmU 26
3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 27 2 804 3154
4. Ostatni rezervy 28
C. Zavazky (soucet C. 1. + C. Il. + C. 111.) 29 43183 | 73739 55134 | 60458
C. I Dlouhodobé zavazky (soucet C. 1. 1.az C. 1. 9.) 30 | 25665 | 46327 | 27970 | 31691
1. Vydané dluhopisy 31 12000 | 12000 | 12000 | 12000
1. 1. | Vyménitelné dluhopisy 32
1. 2. | Ostatni dluhopisy 33 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000
2. Zavazky k uvérovym institucim 34 11064 6484 8571 13925
3. Dlouhodobé prijaté zalohy 35
4. Zavazky z obchodnich vztaht 36
5. Dlouhodobé sménky k uhradé 37




6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 38
7. Zavazky - podstatny vliv 39
8. OdloZeny danovy zavazek 40 1072 2053 1962 2074
9. Zavazky - ostatni a1 1529 25790 5437 3692
9. 1. | Zavazky ke spolec¢nikiim 42
9. 2. | Dohadné ucty pasivni 43
9. 3. | Jiné zavazky 44 1529 25790 5437 3692
C. Il Kratkodobé zavazky (soucet C. Il. 1. aZ C. II. 8.) 45 17518 27412 27164 28767
1. Vydané dluhopisy 46
1. 1. | Vyménitelné dluhopisy 47
1. 2. | Ostatni dluhopisy 48
2. Zavazky k uvérovym institucim 49 6391 9221 8785 14291
3. Kratkodobé prijaté zalohy 50
4, Zavazky z obchodnich vztaht 51 5763 7229 10597 8420
5. Kratkodobé sménky k uhradé 52
6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 53
7. Zavazky - podstatny vliv 54
8. Zavazky - ostatni 55 5364 10962 7782 6056
8. 1. | Zavazky ke spolecnikiim 56 6 8 5 6
8. 2. | Kratkodobé finanéni vypomoci 57
8. 3. | Zavazky k zaméstnancim 58 2027 1941 2109 1939
8. 4. | Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 59 1281 1175 1292 1191
8. 5. | Stat - danové zavazky a dotace 60 1858 560 1501 465
8. 6. | Dohadné ucty pasivni 61 186 122 271 43
8. 7. | Jiné zavazky 62 6 7156 2604 2412
C. Il Casové rozliseni pasiv (C. II. 1. + C. IIl. 2.) 63
1. Vydaje pfistich obdobi 64
2. Vynosy pfistich obdobi 65
D. Casové rozliseni pasiv (D. 1. +D. 2.) 66 79 82 119 243
1. Vydaje pristich obdobi 67 79 82 119 243
2. Vynosy pfistich obdobi 68




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu (v celych tisicich K¢)

Druhové ¢lenéni

Pravni forma ucetni jednotky: spolecnost s ruéenim omezenym

Py

Pfredmét podnikani ucetni jednotky: vyroba strojl a pristroji na vyrobu papiru a lepenky

Cislo
Oznaceni Text  fadku 3015 2016 2017 2018
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 105377 | 121131 | 110888 | 113384
Il. Trzby za prodej zboZi 02 3335 1717 2528 254
A. Vykonova spotieba (soucet A. 1. aZ A. 3.) 03 54 042 65 660 57 271 56 607
Al Naklady vynalozené na prodané zbozi 04 3121 1363 2 357 186
2. Spotfeba materialu a energie 05 33468 43 877 34 987 36 074
3. Sluzby 06 17 453 20420 19927 20 347
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 07 -5 5 -15
C. Aktivace (-) 08
D. Osobni naklady (soucet D. 1. az D. 2.) 09 39 854 42 323 42 806 45 065
D. 1. Mzdové naklady 10 28 990 30816 31104 32713
Naklady na socialni zabezpedeni, zdravotni
2. pojisténi a ostatni naklady 11 10 864 11 507 11702 12 352
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
2. 1. | pojisténi 12 9918 10476 10610 11201
2. 2. | Ostatni naklady 13 946 1031 1092 1151
Upravy hodnot v provozni oblasti (soucet E. 1.
E. azE.3.) 14 7 848 13 287 6 600 6 582
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
E. 1. hmotného majetku 15 8 549 10969 6504 9 045
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
1. 1. | hmotného majetku - trvalé 16 8 549 10969 6 504 9 045
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
1. 2. | hmotného majetku - docCasné 17 20050 18 557
2. Upravy hodnot zasob 18 23270 21997
3. Upravy hodnot pohledavek 19 -701 2318 96 -2463
1. Ostatni provozni vynosy (soucet Ill. 1. az Ill. 3.) 20 8520 7 998 8 635 7 552
1 Triby z prodaného dlouhodobého majetku 21 703 1585 1726 273
2 Trzby z prodaného materialu 22 2 005 2576 3000 2482
3. Jiné provozni vynosy 23 6812 3837 3909 4797
F Ostatni provozni naklady (soucet F. 1. aZ F. 5.) 24 6 945 4167 1171 4309
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. 1. majetku 25 118 380 686
2. Prodany material 26 1322 1755 1889 1601
3. Dané a poplatky 27 94 105 84 462
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady
4. pristich obdobi 28 -128 350 -3154
Jiné provozni naklady 29 5539 1577 1666 2246

3 Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 ‘ 8548 5404 14 203 8642



Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku

V. - podily (soucet IV. 1. + IV. 2.) 31 131
1. Vynosy z podild - ovlddana nebo ovladajici osoba 32 56
Ostatni vynosy z podill 33 75
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34 10 954
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
V. majetku (soucet V. 1. + V. 2.) 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
1. majetku - ovladajici nebo ovladana osoba 36
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého
2. finan¢niho majetku 37
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
H. financnim majetkem 38
Vynosové troky a podobné vynosy (soucet VI. 1.
VI. +VI. 2.) 39 7 1 37 99
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana
1. nebo ovladajici osoba 40 37 99
2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 7 1
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
Nakladové uroky a podobné naklady (soucet J. 1.
J. +J.2.) 43 2092 2309 1930 2072
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana
J. 1. nebo ovladajici osoba 44 1440 1440 37 99
2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 652 869 490 632
VII. Ostatni financni vynosy 46 662 154 957 791
K. Ostatni financni naklady 47 974 297 1744 899
eade ospodare 4 O 4 0 08
ede ospodare pred zda 49 b O 00 b 56
L. Dari z pfijmu (soucet L. 1. + L. 2.) 50 1432 1094 2290 884
L. 1. Dafi z piijmu splatna 51 1044 113 1623 772
2. Dan z ptijmG odloZend (+/-) 52 388 981 667 112

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-)

Pfevod podilu na vysledku hospodareni
spoleénikiim (+/-)

Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-)

54

Cisty obrat za Géetni obdobi = I. + 1. + 111, + V.
+V.+ VL + VIl

56

117 901

131 001

123176

122 080




PRILOHA P III: PLAN DANOVYCH ODPISU VYROBNI HALY

Karta majetku

Nazev majetku Vyrobni hala

Vstupni cena 15418 000 K¢

Rok pofizeni 2020

Odpisova skupina 5

Pocet let odepisovani 30

ZpUsob odepisovani rovnomeérny

Roc¢ni odpisové sazby prvni rok: 1,40 %, dalsi roky: 3,40 %

Obdobi Rok Vstupni cena Rocni odpis Opravky Zustatkova cena
1 2020 15 418 000 215 852 215 852 15202 148
2 2021 15418 000 524212 740 064 14 677 936
3 2022 15 418 000 524 212 1264276 14153 724
4 2023 15 418 000 524212 1788 488 13629512
5 2024 15418 000 524 212 2312700 13 105 300
6 2025 15 418 000 524212 2836912 12 581 088
7 2026 15 418 000 524 212 3361124 12 056 876
8 2027 15 418 000 524 212 3 885 336 11532 664
9 2028 15 418 000 524212 4 409 548 11 008 452
10 2029 15 418 000 524 212 4933760 10 484 240
11 2030 15 418 000 524212 5457972 9960 028
12 2031 15 418 000 524212 5982 184 9435 816
13 2032 15 418 000 524212 6 506 396 8911 604
14 2033 15 418 000 524212 7 030 608 8387392
15 2034 15 418 000 524212 7 554 820 7 863 180
16 2035 15 418 000 524212 8079 032 7 338 968
17 2036 15 418 000 524212 8 603 244 6 814 756
18 2037 15 418 000 524212 9127 456 6290 544
19 2038 15 418 000 524212 9651 668 5766 332
20 2039 15 418 000 524212 10175 880 5242 120
21 2040 15 418 000 524212 10 700 092 4717 908
22 2041 15 418 000 524212 11224 304 4193 696
23 2042 15 418 000 524 212 11748 516 3669484
24 2043 15 418 000 524212 12 272728 3145272
25 2044 15 418 000 524 212 12 796 940 2 621 060
26 2045 15 418 000 524212 13 321 152 2 096 848
27 2046 15 418 000 524212 13 845 364 1572636
28 2047 15 418 000 524 212 14 369 576 1048 424
29 2048 15 418 000 524212 14 893 788 524212
30 2049 15 418 000 524212 15418 000 0




PRILOHA P IV: PLAN DANOVYCH ODPISU AUTOMATIZOVANE
SKLADOVE VEZE BEST FIT

Karta majetku

Nazev majetku Automatizovana skladova véz BEST FIT

Vstupni cena 1560 000 K¢

Rok pofizeni 2020

Odpisova skupina 2

Pocet let odepisovani 5

ZpUsob odepisovani rovnomerny

Rotni odpisové sazby pti zvyseni odpisu v prvnim roce odpisovani o 10%:
prvni rok: 21 %, dalsi roky: 19,75 %

Obdobi Rok Vstupni cena Rocni odpis Opravky Zistatkova cena
2020 1560 000 327 600 327 600 1232400
2021 1560 000 308 100 635 700 924 300
2022 1560 000 308 100 943 800 616 200

2023 1560000 308 100 1251900 308 100

2024 1560000 308 100 1560 000 0




PRILOHA P V: SPLATKOVY KALENDAR DLOUHODOBEHO
UCELOVEHO UVERU OD CSOB, A. S.

Pocet

OIVRY Celkova :

mésici PS Gvéru splatka Urok Splatka jistiny  Zustatek jistiny
25. 5. 2020 31 2 000 000 3751,11 3751,11 0
25. 6. 2020 30 4 000 000 7 150,56 7 150,56 0
25.7.2020 31 7 000 000 12 894,44 12 894,44 0
25. 8. 2020 31 10 000 000 18 345,28 18 345,28 0
25.9. 2020 30 15 000 000 26 668,06 26 668,06 0
25.10. 2020 31 16 000 000 29129,72 29129,72 0
25.11. 2020 30 16 000 000 28 133,33 28 133,33 0
25.12. 2020 31 16 000 000 29 071,11 29 071,11 0
25.1.2021 31 16 000 000 219 059,98 29 059,98 190 000 15 810 000
25.2.2021 28 15 810 000 215 934,83 25934,83 190 000 15 620 000
25. 3. 2021 31 15 620 000 218 369,54 28 369,54 190 000 15 430 000
25.4.2021 30 15 430 000 217 119,95 27 119,95 190 000 15 240 000
25.5.2021 31 15 240 000 217 679,10 27 679,10 190 000 15 050 000
25. 6. 2021 30 15 050 000 216 451,78 26 451,78 190 000 14 860 000
25.7.2021 31 14 860 000 216 988,66 26 988,66 190 000 14 670 000
25. 8. 2021 31 14 670 000 216 643,44 26 643,44 190 000 14 480 000
25.9. 2021 30 14 480 000 215 449,53 25 449,53 190 000 14 290 000
25.10. 2021 31 14 290 000 215 953,00 25 953,00 190 000 14 100 000
25.11. 2021 30 14 100 000 214 781,36 24 781,36 190 000 13 910 000
25.12. 2021 31 13910000 | 1055213,33 25213,33 1030 000 12 880 000
25. 1. 2022 31 12 880 000 213 391,11 23 391,11 190 000 12 690 000
25. 2. 2022 28 12 690 000 210 814,56 20 814,56 190 000 12 500 000
25. 3. 2022 31 12 500 000 212 700,67 22 700,67 190 000 12 310 000
25. 4. 2022 30 12 310 000 211 633,95 21 633,95 190 000 12 120 000
25.5. 2022 31 12 120 000 212 010,23 22 010,23 190 000 11930 000
25. 6. 2022 30 11 930 000 210 965,78 20 965,78 190 000 11 740 000
25.7.2022 31 11 740 000 211 319,79 21 319,79 190 000 11 550 000
25. 8. 2022 31 11 550 000 210 974,57 20974,57 190 000 11 360 000
25.9. 2022 30 11 360 000 209 963,53 19 963,53 190 000 11 170 000
25. 10. 2022 31 11170 000 210 284,13 20 284,13 190 000 10 980 000
25. 11. 2022 30 10 980 000 209 295,36 19 295,36 190 000 10 790 000
25.12. 2022 31 10 790 000 209 593,69 19 593,69 190 000 10 600 000
25. 1. 2023 31 10 600 000 209 248,48 19 248,48 190 000 10 410 000
25.2.2023 28 10 410 000 207 072,83 17 072,83 190 000 10 220 000
25. 3. 2023 31 10 220 000 208 558,04 18 558,04 190 000 10 030 000
25. 4. 2023 30 10 030 000 207 624,95 17 624,95 190 000 9 840 000
25.5.2023 31 9 840 000 207 867,60 17 867,60 190 000 9 650 000
25. 6. 2023 30 9 650 000 206 956,78 16 956,78 190 000 9 460 000




25.7.2023 31 9 460 000 207 177,16 17 177,16 190 000 9270 000
25. 8. 2023 31 9270000 206 831,94 16 831,94 190 000 9 080 000
25.9. 2023 30 9 080 000 205 954,53 15 954,53 190 000 8 890 000
25.10. 2023 31 8 890 000 206 141,50 16 141,50 190 000 8 700 000
25. 11. 2023 30 8 700 000 205 286,36 15 286,36 190 000 8510 000
25.12. 2023 31 8510 000 205 451,06 15 451,06 190 000 8320 000
25. 1. 2024 31 8320000 205 105,84 15 105,84 190 000 8 130 000
25. 2. 2024 29 8130000 203 807,61 13 807,61 190 000 7 940 000
25. 3. 2024 31 7 940 000 204 415,40 14 415,40 190 000 7 750 000
25. 4. 2024 30 7 750 000 203 615,95 13 615,95 190 000 7 560 000
25. 5. 2024 31 7 560 000 203 724,96 13 724,96 190 000 7 370 000
25. 6. 2024 30 7 370 000 202 947,78 12 947,78 190 000 7 180 000
25.7.2024 31 7 180 000 203 034,53 13 034,53 190 000 6 990 000
25. 8. 2024 31 6990 000 202 689,31 12 689,31 190 000 6 800 000
25.9. 2024 30 6 800 000 201 945,53 11 945,53 190 000 6 610 000
25. 10. 2024 31 6 610 000 201 998,87 11 998,87 190 000 6420 000
25. 11. 2024 30 6 420 000 201 277,36 11 277,36 190 000 6 230 000
25. 12. 2024 31 6 230 000 201 308,43 11 308,43 190 000 6 040 000
25. 1. 2025 31 6 040 000 200 963,21 10 963,21 190 000 5850 000
25. 2. 2025 28 5 850 000 199 589,36 9 589,36 190 000 5 660 000
25. 3. 2025 31 5660 000 200 272,77 10 272,77 190 000 5470000
25. 4. 2025 30 5470 000 199 606,95 9 606,95 190 000 5280 000
25. 5. 2025 31 5280 000 199 582,33 9 582,33 190 000 5090 000
25. 6. 2025 30 5090 000 198 938,78 8 938,78 190 000 4900000
25.7.2025 31 4900 000 198 891,89 8 891,89 190 000 4710000
25. 8. 2025 31 4710000 198 546,67 8 546,67 190 000 4520000
25.9. 2025 30 4 520 000 197 936,53 7 936,53 190 000 4330000
25. 10. 2025 31 4330000 197 856,23 7 856,23 190 000 4140000
25. 11. 2025 30 4 140 000 197 268,36 7 268,36 190 000 3950 000
25. 12. 2025 31 3950 000 197 165,79 7 165,79 190 000 3760 000
25. 1. 2026 31 3760 000 196 820,58 6 820,58 190 000 3570000
25. 2. 2026 28 3570 000 195 847,63 5 847,63 190 000 3380000
25. 3. 2026 31 3380 000 196 130,14 6130,14 190 000 3190 000
25. 4. 2026 30 3 190 000 195 597,95 5597,95 190 000 3 000 000
25. 5. 2026 31 3 000 000 195 439,70 5439,70 190 000 2 810 000
25. 6. 2026 30 2810000 194 929,78 4929,78 190 000 2 620000
25.7.2026 31 2620 000 194 749,26 4 749,26 190 000 2 430 000
25. 8. 2026 31 2430000 194 404,04 4 404,04 190 000 2 240 000
25.9. 2026 30 2 240000 193 927,53 3927,53 190 000 2 050 000
25. 10. 2026 31 2 050 000 193 713,60 3713,60 190 000 1 860 000
25. 11. 2026 30 1860 000 193 259,36 3259,36 190 000 1670000
25. 12. 2026 31 1670000 193 023,16 3023,16 190 000 1480 000
25. 1. 2027 31 1480 000 192 677,94 2677,94 190 000 1290 000
25. 2. 2027 28 1290 000 192 105,90 2 105,90 190 000 1100000




25. 3. 2027 31 1100 000 191 987,50 1987,50 190 000 910 000
25. 4. 2027 30 910 000 191 588,95 1588,95 190 000 720 000
25. 5. 2027 31 720 000 191 297,06 1297,06 190 000 530 000
25. 6. 2027 30 530 000 190 920,78 920,78 190 000 340 000
25.7.2027 31 340 000 190 606,63 606,63 190 000 150 000
25. 8. 2027 31 150 000 150 263,75 263,75 150 000 0
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