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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace je zhodnoceni investi¢ni akce ve vybrané firmé. Teoreticka cast
prace zahrnuje literarni reSerSi z oblasti investic a investicniho rozhodovéni, externiho a
interniho prostfedi firmy a rovnéz finanéni analyzy. Analytickd ¢ast je vénovéana
charakteristice vybrané spolecnosti, analyze jejiho vnitfnitho a vnéjSiho prostiedi a
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Stézejni Casti této prace je Cast projektova, ktera se
zabyva samotnou investici a sestava se z identifikace penéznich toki daného projektu,
sestaveni Casového harmonogramu, stanoveni vézenych primérnych nékladt na kapital,
zhodnoceni investice pomoci statickych a dynamickych metod pfi variantdch financovani

vlastnimi, ¢i cizimi zdroji a zavérecné analyzy rizik investi¢niho projektu.

Kli¢ova slova: investice, penézni toky, hodnoceni investic, finan¢ni analyza, financovani

ABSTRACT

The subject of this diploma thesis is the evaluation of an investment project in a selected
company. The theoretical part of the thesis includes a literature research in the field of
investment and investment decision-making, external and internal environment of the
company, as well as financial analyses. The analytical part is devoted to characteristics of
the selected company, analysis of its internal and external environment and evaluation of the
financial health of the company. The main part of this work is the project part, which deals
with the investment itself and consists of identifying the cash flows of the project, drawing
up a time schedule, determining the weighted average cost of capital, evaluating investments
using static and dynamic methods in financing variants of own or external sources and a risk

analysis of the investment project.

Keywords: investments, cash flows, investment evaluation, financial analysis, financing
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UvVOD

V dneSnim turbulentnim svété se kazda GispéSna firma musi umét ptizpisobovat neustalym
zménam, které v podnikatelském prostiedi nastanou. S timto souvisi napiiklad cCasté
inovace, modernizace, tlak na snizovani nakladi a dalsi. A praveé zakladem pro vSechny tyto
polozky jsou investice, které jsou nezbytné pro kazdy podnik, jehoZz cilem je zajistit si svou
budouci prosperitu a vyrovnani se konkurenci. Z téchto diivodu se diplomovéa prace zabyva

zhodnocenim investi¢ni akce ve vybrané firme.

Podnik, kterého se dany investi¢ni projekt tyce, ma v tuzemsku vice nez stopadesatiletou
tradici. Vyrobkové portfolio firmy je Siroké, ptikladem je vyroba sestav, podsestav a soucasti
osobnich a nékladnich automobilti, odlitki litiny, femeslnického néafadi, kovani a zamka a
dalsi. Pravé v ramci dal$iho rozSifeni vyroby se firma rozhodla pro investici ve formé
zakoupeni nové montazni linky.

4

Teoreticka cast diplomové prace je vénovana problematice investic, a to jak zakladni
klasifikaci investic, fazim investi¢niho procesu, ¢i financovani investi¢nich projekti. Déle
jsou také popsany poznatky z oblasti stanoveni vazenych primérnych nékladi na kapital,
externi a interni analyzy okoli podniku, finan¢ni analyzy a dulezitd Cast je vénovana

metodam hodnoceni investic, véetné analyzy rizik.

V ramci analytické ¢asti prace je charakterizovana vybrana spolecnost a dale provedena
analyza jejiho podnikatelského prostfedi, jejichZ vysledky jsou rovnéz diilezité pro vybér

vhodného navrhu. Dalsi ¢ast se zabyva analyzou hospodateni firmy za posledni ¢tyfi roky.

Stézejni Casti diplomové préce je Cast projektova, ktera je zaméfena na vybranou investici.
Nejprve jsou identifikovany penéZzni toky vyvolané projektem a popsany moznosti jejiho
financovani. Nasleduje vypocet diskontni sazby a stanoveni primérnych vazenych néklada
na kapital. Dalsi kapitoly jsou vénovany vypoctim pomoci statickych a dynamickych metod
a vyslednému zhodnoceni. Zavér projektové Casti se vénuje analyze rizik, které mohou

v pritbéhu realizace celého projektu nastat.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavni cil diplomové prace spociva ve zhodnoceni efektivnosti investice ve vybrané firme
pii variantach financovani pomoci vlastnich, €i cizich zdroji. Splnéni primérniho cile souvisi
rovnéz s identifikaci penéznich tokl a stanoveni primérnych vdzenych nakladi na kapital,

pfi¢emz zjisténi téchto informaci je nutné pro spravné zhodnoceni investice.

Sekundarni cil prace zahrnuje posouzeni financniho zdravi podniku prostiednictvim
vypracovani finan¢ni analyzy. Mezi dalsi dil¢i cile rovnéz patii vypracovani analyzy
vnéjSiho a vnitiniho prostiedi vybrané firmy. Mezi neméné dulezité cile poté spada

provedeni zhodnoceni efektivnosti investice z hlediska rizika a Casu.

Pti vypracovani teoretické ¢asti diplomové prace bude provedena literarni reSerse ¢eskych a
zahrani¢nich zdroja, a to z oblasti investic a investi¢niho rozhodovani, véetné financovani,
zhodnoceni a identifikace rizik investic, dale problematika stanoveni vadzenych pramérnych
nakladi na kapital, poznatky externi a interni analyzy podniku a oblast finan¢niho zdravi

firmy.

Analytickd ¢ast prace bude postavena na analyze finan¢nich vykazii spole¢nosti a vetejné
dostupnych dat pfislusSného odvétvi. Vyhodnoceni hospodarfeni podniku bude obsahovat
syntézu a komparaci a objevi se rovnéz vybrané bankrotni modely, jako Altmanovo Z-skore,
¢i INDEX INO5. Dale budou zpracovana interni data podniku pro popséni jeho
charakteristiky a rovnéZ probéhnou nestandardizované rozhovory s pracovniky
ekonomického useku firmy. V rdmci externi a interni analyzy podniku bude vyuzito metod

SWOT a PESTLE analyz.

Projektova ¢ast sestdva primarné z dat internich dokumentid spole¢nosti, dale z vysledkii
pfedchozich analyz a rovnéZz zrozhovord s kvalifikovanymi pracovniky. Samotné
zhodnoceni investicniho zaméru bude provedeno prostiednictvim statickych a dynamickych
metod, které zahrnuji také matematickou metodu diskontovéni. V zavéru prace bude vyuzita

indukce vSech pribézné analyzovanych dat a zaveért.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Pojem investice Polach a kol. (2012, s. 5) vysvétluji jako jednorazové kapitalové vydaje,
jejichz tkolem je generovat penézni ptijmy béhem del§iho ¢asového horizontu, konkrétné
dle ptedpokladané doby Zivotnosti daného dlouhodobého majetku. DluhoSova a kol. (2010,

s. 128) uvadéji delsi casovy horizont jako obdobi ptesahujici jeden rok.

Dle Hrdého a Krechovské (2016, s. 139) pfi investovani obétujeme jistou soucasnou
hodnotu, se zamérem ziskat vy$§i hodnotu v budoucnosti, ktera je vSak nejistd. Synek a kol.

(2015, s. 293) dodavaji, ze v ptipad¢ investovani hovofime o samostatné ¢innosti podniku.

1.1 Investi¢ni rozhodovani

Dle Scholleové (2017, s. 118) se investice fadi k primarnim podminkéch dlouhodobé
prosperity podniku. DluhoSova a kol. (2021, s. 142) dodavaji, ze investicni rozhodovani
fadime k jednomu z nejvyznamnéjSich druhi manazerskych rozhodnuti a dle Hrdého a

Krechovské (2016, s. 138) maji rozhodujici vliv na trzni hodnotu podniku.

Z makroekonomického pohledu dle Polacha a kol. (2012, s. 1) lze fici, Ze investice tvofi
podstatnou a nestalou slozku vydaji. Tyto neocekdvané investicni zmény mohou znacné
ovliviiovat agregatni poptavku, kterd hybe se zaméstnanosti. Diky investicim se rovnéz
akumuluje kapital, narGsté fixni kapital, coZ ma pozitivni vliv na riist potencialniho produktu
zemé. V dlouhodobém horizontu tedy dochéazi k podpote ekonomického riistu, tedy strany

nabidky.

V ptipadé investicniho rozhodovani bychom se kromé dlouhodobého charakteru méli
rozhodovat rovnéz na zakladé uvazeni faktoru cCasu, naroCnosti na znalost externich a
internich podminek, skute¢né realizované¢ho penézniho piijmu a faktoru podnikatelského

rizika (Kalouda, 2017, s. 172).

DluhoSova a kol. (2021, s. 142) dodavaji, ze Spatn¢ zamétena a neefektivni investice mize
zpisobit finan¢ni problémy a snizeni konkurenceschopnosti na trhu. Dle Fotra a Soucka

(2011, s. 16) mlze neuspéch projektu vést az k zaniku firmy.

V dlouhodobéjsim Casovém horizontu by méla spole¢nost investovat minimalné v ¢astce
odpist, aby byla schopna zajistit alespoil obnovu svého majetku. Pro svij dalsi rist je poté

samoziejme potiebné investovat prostredky vyssi (Scholleova, 2017, s.118).
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Ketrkovsky a kol. (2015, s. 45) uvadéji, ze jako podklad investicniho rozhodovani slouzi
primarn¢ interni data a reporty pracovnikl investi¢niho controllingu, ¢lanky z tisku na rtizna
témata, marketingové vyzkumy, informace o trhu produktti a surovin, odvétvové analyzy a
dalsi.

Mezi nejcastéjsi investicni projekty Kocmanova (2013, s. 199) zatazuje nahradu zatizeni

z diivodu jeho opotiebeni, dale z diivodu snizeni nékladl, expanzi stavajiciho vyrobku a

roz§ifeni trhu a dalsi.

1.2 Klasifikace investic

Investice je mozné klasifikovat dle riiznych hledisek, a to naptiklad:

Z hlediska ucetnictvi:
¢ Hmotné investice — jejich tikolem je vytvarfet nebo rozsifovat vyrobni kapacitu firmy.
¢ Financ¢ni investice — jedna se naptiklad o ndkup CP, obligaci, akcii a podobné.

e Nehmotné investice — pfikladem mizou byt vydaje na vyzkum, ndkup know-how,

socialni rozvoj, ¢i vzdélani (Synek a kol., 2015, s. 293).
Podle charakteru penéZnich tokii:

e Investice se standartnimi penéZnimi toky — investice se zapornych cash flow

v obdobi vystavby a kladnym cash flow v obdobi provozu.

e Investice s nestandartnimi penéZnimi toky — u téchto projektu dochazi k castéjSimu
sttidani znamének penézniho toku (Fotr a Soucek, 2011, s. 11). Nékteré metody
hodnoceni investic neni mozné pouzit pro tyto typy projektt, ptikladem je vnitini

vynosove procento (Hrdy a Strouhal, 2018, s. 45).
Podle vztahu k rozvoji podniku:

e Obnovovaci — miZe se jednat o nahrazeni zastaralych zafizeni u konce jejich
zivotnosti, ¢i obnovu pied koncem Zivotnosti. Cilem miize byt bud’ zachovani
podnikatelské ¢innosti, nebo také dosazeni nédkladové tspory (Fotr a Soucek, 2011,

s. 17).

e Rozvojové — jsou urceny k rozsifeni vyrobni kapacity podniku, zavedeni novych

technologii, ¢i vyzkum a vyvoj nového produktu (Synek a kol., 2015, s. 293).
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e Regulatorni investice — jejich realizace je podminkou pro dalsi fungovani podniku,
cile mandatornich investic jsou mimoekonomické. Jedna se napiiklad o zlepSeni
zivotniho prostfedi, zvySeni bezpecnosti prace, dodrzovani hygienickych a jinych

pozadavku a dalsi (DluhoSova a kol., 2021, s. 144, Synek a kol., 2015, s. 293).
Podle vlastnictvi investory:
e Investice do soukromého sektoru

Investice do statniho sektoru

Investice do druzstevniho sektoru

e Investice obyvatelstva (Polach a kol., 2012, s. 8).
Podle velikosti projektii:
e Velké projekty
e Projekty stfedniho rozsahu
e Malé projekty
Zminéné rozliSeni projekt dle jejich velikosti je velmi relativni, jelikoZ zavisi také na

velikosti firmy neboli velikosti kapitalového rozpoctu (Fotr a Soucek, 2011, s. 19).

1.3 Faze investi¢niho projektu

Ukolem investi¢niho projektu je mapovat a analyzovat celé obdobi od napadu investovat, az
do obdobi, kdy se firm¢ navrati veskeré vlozené prostiedky a rovnéz jakym zptisobem budou

ziskané prostiedky vyuzivany pro dalsi rozvoj podniku (Polach a kol., 2012, s. 27).

V oblasti dlouhodobého rozvoje firmy je jednou z primarnich podminek uspéchu kvalitni
pfiprava a nasledna realizace (DluhoSova a kol., 2021, s. 145). Cely tento proces je proto
rozdélen na Ctyfi samostatné faze, a to na predinvesticni, investi¢ni, provozni a fazi ukonceni

a likvidace projektu (Hrdy a Strouhal, 2018, s. 46).

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesticni faze je zdkladnim predpokladem tuspéSné realizace projekti a jejich
nasledného fungovani (Polach a kol., 2012, s. 27). Je postavena na vytvoreni portfolia
projektl, které mohou byt pro spolecnost zajimavé a nasledné na vybéru takovych projekti,

které budou pro podnik jak technicky, tak finanéné vyhodné (Hrdy a Strouhal, 2018, s. 46).
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Polach (2012, s. 22) dodéava, ze mezi dvé zékladni kritéria investi¢niho rozhodovani patti

kritérium rentability a kritérium financni stability.
Scholleova (2017, s. 123) uvadi zakladni postup pfi rozhodovacim procesu:

e Nashroméazdéni jednotlivych moznych projekti.

e Ziskani zakladnich udajt o projektech, které jsou potiebné pro finan¢ni plan.

e Piedvybér projektt, které je nutné zpracovat podrobnéji.

e (Odhad rizika vzhledem ke zpisobu financovani investice.

e Aplikovani kvantitativnich metod hodnoceni investice.

e Konecéné rozhodnuti a pfijeti, ¢i nepfiijeti.
Uspéch, & netspéch celého projektu ve velké mife zavisi na marketingovych,
ekonomickych, finan¢nich, technicko-technologickych a dalSich informacich, jejichz
zpracovani je znacné nakladné, avSak mizeme jimi Casto predejit ztratam, které by mohly
nastat vlozenim penéznich prosttedkti do nevhodného projektu (Fotr a Soucek, 2011, s. 26-
28). Slavik (2013, s. 72) v této souvislosti dodava, Ze veskeré naklady, jez v predinvesti¢ni
fazi vzniknou, jsou pro posouzeni dané investice irelevantni a podnik by je viibec nemé¢l brat

v potaz, jelikoZ tyto naklady budou vynaloZeny bez ohledu na to, zda se nakonec projekt

uskutecni, ¢i ne.

1.3.2 Investiéni faze

Kuncova a kol. (2016, s. 25-26) charakterizuji investicni f4zi jako proces, pfi kterém probiha
koordinace lidskych a materialnich zdrojt tak, aby byly splnény veskeré specifikace daného

projektu.

Dle Hrdého a Strouhala (2018, s. 47) je soucasti investicni etapy vytvofeni pravniho,
finan¢niho a organizacniho zdkladu pro realizaci investice, zpracovani uvodni projektové
dokumentace, realizace a vyhodnoceni nabidek a vybér dodavatelii, ziskdni pozemka a
zahajeni vystavby, zajiSténi pfedvyrobnich marketingovych ¢innosti, zabezpeceni
dostatecného mnozstvi zasob, zaskoleni persondlu a uvedeni do provozu. Fotr se Souckem

(2011, s. 33) investi¢ni faze d¢li na etapu projekeni a etapu realizaéni.

Schvéleny investi¢ni program je mozné uskutec¢nit ve vlastni rezii, dodavatelskym
zpusobem, ¢i kombinovanym zpiisobem. V piipad¢, Ze je pro realizaci zvolena vlastni rezie,

je nutné mit v podniku vytvotreny adekvatni podminky pro realizaci, coz samoziejmé souvisi
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L4

s vynalozenim dodate¢nych investi¢nich nakladi. Z tohoto divodu je vyhodnéjsi investici

realizovat dodavatelskym zpiisobem (Poléch a kol., 2012, s. 23).

Kuncova a kol. (2016, s. 26) dodavaji, ze v pribéhu realizace projektu mohou nastat zmény,
a to naptiklad v oCekavané délce Cinnosti, dostupnosti zdroji, nédhlymi riziky a dalsi.

Veskeré tyto zmény vyzaduji aktualizaci planu, v hor§im ptipad€ ivodniho zadani projektu.

1.3.3 Provozni faze

Slavik (2013, s. 72) charakterizuje provozni fazi jako dobu, po kterou projekt piindsi
planovany uzitek. Usp&$nost provozni faze zavisi na kvalité piipravy predinvestiéni a
investi¢ni faze. Provozni faze zahrnuje samotnou produkei vyrobki a sluzeb, pfi nichz jsou
generovany penézni toky a jejich vySe rozhoduje o celkové efektivnosti investice
(Dluhosova akol., 2021, s. 146-147). Dle Fotra a Soucka (2011, s. 37) neni soucasti provozni

faze pouze bézny provoz, ale rovnéz tidrzba a jeho postupné zdokonalovani.

Hrdy se Strouhalem (2018, s. 47) upozoriji, ze v kratkém obdobi se mohou vyskytnout
potize s novymi technologiemi, ptipadné nedostacujici kvalifikace persondlu pro nové
zatizeni. Dlouhé obdobi poté podniku pfindsi prostor pro kontrolu vysledkd, které byly
odhadnuty v priib¢hu predinvesticni faze a byly rozhodujicim faktorem pro volbu daného

projektu.

1.3.4 Faze ukondeni a likvidace

Vyse zminéna faze zahrnuje predev§im zastaveni vyroby a ¢innosti spojené s ukoncenim
investice a jednd se o zaveére¢nou fazi celé zivotnosti projektu. Pfiklad jednotlivych ¢innosti
muze byt prodej likvidovaného majetku, demontdz zafizeni, sanace lokality, ¢i prodej
piebytecnych zasob. Vysledny rozdil mezi ¢astkami pfijma a vydaji z likvidace investice
predstavuje tzv. likvida¢ni hodnotu projektu. Tato hodnota je soucasti penézniho toku
v poslednim roce doby zivotnosti projektu (DluhoSové a kol., 2021, s. 148). Dle Slavika
(2013, s. 73) mohou byt piijmy a vydaje v této fazi velmi vyznamné a ovlivnit tak velkou

mérou efektivnost celého projektu.
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2 FINANCOVANI INVESTIC

Dle Breaelyho a kol. (2020, s. 4) problematika financovani investi¢nich projektii zahrnuje
vybér mezi cizim a vlastnim financovanim, pficemz se podnik rozhoduje o své optimalni

kapitalové struktute, kterou podle Polacha a kol. (2012, s. 119) ovliviiuji nasledujici faktory:
e ckonomické postaveni podniku
e kuvalita realizovaného investi¢niho projektu
e mira zhodnoceni pené¢znich prostredkti
e cCasovy faktor
e stabilita nepfimych néstroju fizeni
e ceny jednotlivych zdrojl financovani investi¢nich projekta.

Dle Kocmanové (2013, s. 161) je ukolem financovani dlouhodobého majetku zabezpeceni
potfebného kapitalu, zajisténi co nejnizSich WACC optimalizaci kapitalové struktury a

zachovani finan¢ni stability podniku.

2.1 Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje financovani jsou ziskavany zprovozni cinnosti firmy jako disledek

pieméfiovani vstupti na vystupy (Cizinska, 2018, s. 134).

Scholleova (2017, s. 142) uvadi, Zze pouziti vlastnich zdroji financovani zavisi na dvou
podminkach, a to na nutnosti podniku mit k dispozici dostatek téchto zdroji a odpovidajici
ocekavana vynosnost investice k pokryti ndkladl na vlastni kapital. Zaroven ale uvadi, Ze
tyto podminky z velké ¢asti nebyvaji soucasné splnény, a proto se piistupuje k pouzivani
levnégj$iho ciziho kapitéalu, ¢i k financovani smiSenému. Tento n4zor potvrzuje Damodaran

(2015, s. 164), ktery uvadi, Ze vétsina firem pii vzniku projekth voli pouziti cizich zdrojh.

DluhoSova a kol. (2021, s. 148) uvadéji, Ze pokud jsou pro financovani investic pouzity
vyhradné vlastni zdroje, pak hovotime o takzvaném samofinancovani. Vyhody této varianty
financovani tkvi v tom, Ze nevznikaji Zadné naklady na externi kapital, nezvysuje se stupen
zadluzeni firmy, a tedy dochazi ke snizovani celkového rizika firmy. Naopak jako nevyhodu
muzeme brat fakt, ze zisk jako ekonomicka veli¢ina je drazsi zdroj financovani a miize byt
nestabilni. Kalouda (2017, s. 140) vSak dodava, ze nestabilita zalezi pfevazné na kvalité

managementu podniku.
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2.1.1 Zisk

Dle Polécha a kol. (2012, s. 121) je zisk jednim z rozhodujicich cilii podnikatelské ¢innosti,
je zdrojem financovani rozvojovych potteb podniku a kritériem efektivnosti vyuZzivani

podnikovych vyrobnich faktorti a nastrojem stimulace.

Kalouda (2017, s. 138) uvadi, ze je zisk bézného obdobi vyuzit pro ptidély rezervnimu a
jinym fondtim a vyplaceni tantiémy, dividend, ¢i jinych podili na zisku a nasledné pro kryti
rozvojovych (investi¢nich potieb). Polach a kol. (2012, s. 120) doplnuji, ze struktura
rozdeleni zisku je vysledkem strategického rozhodovani, které ma dlouhodoby vliv na

budouci finan¢ni vysledky podniku.

Cenou nerozdé¢leného zisku jsou ,,nédklady obétované prilezitosti®, z tohoto diitvodu je nutné,
aby zisk dosahl vyssi hodnoty, nez které by akcionati méli moznost ziskat prostfednictvim
vyplaceni dividend. Pokud by tato podminka nebyla naplnéna, jednalo by se o neefektivni

financovani (Cemohorsky, 2020, s. 408).

2.1.2 Odpisy

Polach a kol. (2012, s. 122) uvadéji, Ze primarni funkci odpisti je vytvaret fond k financovani
jednoduché reprodukce opotiebovaného dlouhodobého majetku. Odpisy vSak mohou byt
pouzity rovnéZ jako zdroj financovani rozsifené reprodukce dlouhodobého majetku, tomu
pak fikame reproduk¢ni, ¢i akumulacni efekt odpisii. Dle Ketkovského a kol. (2015, s. 63)
je mozné vhodnym nastavenim a vyuZzivanim odpist ovlivnit jejich vysi a cenu vyrobkl a

sluzeb.

V ptipad¢ uplatiiovani odpisti je kliCovd metoda, kterou podnik k odepisovani vyuZije,
jelikoz toto rozhodnuti vyrazné ovlivni vysi zdrojl investovani (Poléach a kol., 2012, s.122).
Kalouda (2017, s. 138) uvadi roz¢lenéni odpisti na ucetni neboli kalkula¢ni odpisy a danové,

jinak feceno finan¢ni odpisy.

Synek a kol. (2015, s. 296) dodévaji, Ze suma opravek bézné neni dostacujici ani na obnoveni
soucasnych stalych aktiv, z toho diivodu je nutné pouzit i ¢ast zisku, ktera nebyla rozdélena
mezi akcionaie. Akumulace odpisi a zisku je rovnéz zdlouhavy proces, proto se spole¢nosti

casto priklanéji k vyuziti cizich zdrojt.
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2.1.3 Zmény ve struktui'e majetku

Posledni moznosti vlastnich zdroji financovani jsou dle Polacha (2012, s. 124) zmény ve
struktufe majetku. V tomto piipad¢ se jedna o zdroje, které jsou ziskané prodejem majetku,
a to zdlvodu jeho nevyuzivani pro podnikatelské ucely. Piikladem muze byt prodej
nepotiebného investicniho majetku, snizovani zasob, ¢i prodej nedobytnych pohledavek.
Ketkovsky akol. (2015, s. 63) dodavaji, Ze cilem zmén ve struktufe majetku je vyménit malo

vynosna a nevytizena aktiva za aktiva vynosné;jsi.

2.1.4 NavySeni zakladniho kapitalu

Scholleova (2017, s. 142) dopliuje, ze kromé vyse uvedenych internich zdroji vlastniho
kapitalu vzniklych v podniku, existuji rovnéz externi zdroje, do kterych zatazujeme

navySeni zédkladniho kapitélu stavajicimi, ¢i novymi spolecniky.

DluhoSové a kol. (2010, s. 135) uvadi rovnéz zvlastni formu vlastnich zdroji, a to rizikovy
kapital, pii kterém do podniku vstupuji investofi, kteti jsou ochotni podstoupit rizika. Dle
Martinice (2014, s. 146) vsak rizikovy kapital snizuje miru samostatnosti podniku, na druhé
stran¢ ale zase dochdzi k diverzifikaci rizika budouciho vyvoje, jelikoZ cast rizika je

pfenesena prave na poskytovatele rizikového kapitalu.

2.2 Cizi zdroje financovani

Dlouhodobé investi¢ni zdméry Casto vyzaduji soustfedéni vétSiho objemu zdroji, které neni
mozné vytvofit vlastni ¢innosti podniku. Rovnéz se zde nachdzi ¢asovy nesoulad mezi
realnou tvorbou vlastnich zdroju a jejich okamzitou pottebou. VEtsi objemy finan¢ni zdroji
nam umozni také jejich vhodnéjsi umisténi, tudiZ 1 dosazeni vy$siho vynosu, s ohledem na
akceptovani tnosné miry rizika. Z téchto uvedenych divodi je dle Polacha a kol. (2012, s.

125) nezbytné vyvaZzovat finan¢ni pokryti investi¢nich zdmért rovnéz cizimi zdroji.

Scholleova (2017, s. 142) uvadi, ze v ptipad¢ financovani dlouhodobého investicniho
zameru cizimi zdroji, by tyto zdroje mély byt rovnéz dlouhodobé a jejich splaceni by mélo

byt v souladu s pritbéhem investice.

Dle Cizinské (2018, s. 134) mezi cizi zdroje financovani fadime riizné druhy uvért a
zavazki, ptfiCemz nékteré z nich nejsou explicitné urocené, nékteré naopak ano. Hlavni
vyhodou vyuziti cizich zdroji je vSak dle Kefkovského a kol. (2015, s. 65) fakt, ze

poskytovatel zpravidla nedisponuje Zzddnymi pravy k fizeni podniku.
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2.2.1 Bankovni Gvéry

Bankovni uvér predstavuje poskytnuti penéznich prostfedklt ekonomickému subjektu na
piesné vymezenou dobu za dohodnutou cenu (Belés a kol., 2013, s. 362) a dle Dluhosové a
kol. (2021, s. 149) je primarnim zdrojem financovani cizim kapitadlem. Marini¢ (2014, s.
145) dodava, ze pii rozhodovani o tvéru je stézejni celkova vyse troku a fakt, zda jsou uroky
stanoveny pevnou, ¢i pohyblivou sazbou a tim dochazi k ovlivnéni tzv. RPSN (ro¢ni

procentni sazby néklada).

Pfi jednani o Givéru bankovni instituce standartné vyzaduji podrobny podnikatelsky zdmér,
spolu s rozpoétem. Povinnosti podniku je rovnéz zdivodnit ucel daného uvéru, stupen
zadluzeni, schopnost firmy splacet uroky a uvér a zaruky pro piipad, ze by firma zanikla, ¢i
pterusila svou ¢innost (Polach a kol., 2012, s.135). Mezi hlavni vyhodu bankovnich avérii
Cizinska (2018, s. 139) uvadi dostupnost i men$im podnikiim, které by nebyly schopny

napiiklad emise cennych papirt.

2.2.2 Obligace

V ptipadé, ze podnik ziska penézni prostfedky formou obligaci, je povinen v pribéhu doby
splatnosti vyplécet jejich drzitelim takzvané kupdonové platby, které mohou byt fixni, ¢i
pohyblivé. V terminu jejich splatnosti poté musi vyplatit ¢astku, ktera odpovida jejich

nominalni hodnoté¢ (Poléach a kol., 2012, s.135).

2.2.3 Leasing

Leasing je povazovan za nastroj pro vyuzivani majetku po urcitou dobu, aniz by se uzivatel
stal jeho vlastnikem. Jednd se o mimofadn€ pruZzny néstroj financovéani potieb firmy
(Kalouda, 2017, s.152) a dle Marinice (2014, s. 148) je vyuzivan piedevsim k zajistovani
stroju a technologii. Potizeni investice je tedy hrazeno formou najemného, které je soucasti
nakladi a snizuje tedy danovy zisk, tim padem zvySuje likviditu podniku a zmensSuje riziko
investovani a konkurenceschopnost podniku (Kuncova a kol., 2016, s. 168). Dle Kaloudy
(2017, s. 152) jeho nevyhodou mohou byt naopak nédklady, jelikoz leasing je obvykle drazsi
nez uver, ¢i interni zdroje podniku a nemoZznost zahrnout do nékladii celou leasingovou cenu.
Belés a kol. (2013, s. 399) dodavaji, ze leasing je realizovan prostfednictvim bankovnich

ustavi, ¢i specializovanych firem, a to dvéma formami — jako financ¢ni, ¢i operativni leasing.
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2.2.4 Rezervy

Dle Cizinské (2018, s. 137) se v piipadé rezerv jedna o uéelové zdroje, jejimz smyslem je
pokryti zavazkl, ¢i tdajii v budoucnu, u nichz zname zdmér. Tvorba rezerv je specificka
tim, Ze je jako jedina z interné generovanych zdroji povazovana za cizi zdroj financovani.
Dle Ketkovského a kol. (2015) jsou rezervy tvoreny naptiklad na opravy hmotného majetku,

technicky rozvoj, garan¢ni opravy a dalsi.

2.2.5 Projektové financovani

Takzvané projektové financovani je povazovano za specificky zdroj financovani investic.
Tento druh financovani je typicky tim, ze se ném podili vice subjektti, naptiklad banky,
dodavatelé, statni sprava. Toto roz¢lenéni zajistuje diverzifikaci rizika, z tohoto divodu je
projektové financovani typické pro velmi rozsahlé a financné naro¢né projekty (Polach a
kol., 2012, s.135). Cernohorsky (2020, s. 412) popisuje, ze pro Gcely projektového
financovani byva zalozena spoleCnost, ktery je zaroven stava piijemcem uvéru. Pfijmy
z daného projektu poté plynou pravé do této spolecnosti a jsou uréeny ke splatkam uvéru.

Stavaji se tedy zarukou pro vétitele.

Piikladem takovychto projektl je tézba a zpracovani nerostdl, energetika, ¢i vodni a

zelezni¢ni doprava (Kalouda, 2017, s. 153).

2.2.6 Faktoring a forfaiting

Faktoring byva spojovan piedevSim s kratkodobym financovanim a jednd se o prode;j
pohledavek podniku pied jejich splatnosti takzvanému faktorovi, kterym je banka, ¢i jina
specializovand instituce (Kalouda, 2017, s. 144-145). Dle Belase a kol. (2013, s. 397) se

jedna o nezabezpeceny uver, ktery je poskytovan na 30-80 dnii.

Z hodnoty dané pohledavky si poté faktor srazi diskont, rezii, rizikovou provizi, ¢i ptipadné
dal$i naklady sluzeb, spojené s faktoringem. Vyhody tohoto zplsobu financovani tkvi
v okamzitém ziskdni penéznich prostfedkd a vyhnuti se péci o inkaso. Nevyhoda naopak
spoc¢iva ve vysokych nakladech faktoringu (Kalouda, 2017, s. 144-145, Belas a kol., 2013,
397).

V ptipad¢ forfaitingu hovoiime o odkupu sttednédobém a dlouhodobém uvérovani investic,
nakupovanych v zahrani¢i. Ve srovnani s faktoringem, u forfaitingu hrozi vyssi riziko
urokovych mén, vyplyvajicich z dlouhodobého charakteru pohledavek, ¢i rizika kurzovych

mén, které se u faktoringu viibec nevyskytuji (Kalouda, 2017, s. 145-146).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

3 INTERNI A EXTERNI ANALYZA PODNIKU

Predinvesticni faze projektu se sklada z navrhovani jednotlivych investic, jejimz ukolem je
naplnéni podnikovych cili. Nezbytnou soucasti je vypracovani takzvané marketingové
strategie podniku, ktera je rozhodovacim zdrojem pro zvySeni konkurenceschopnosti daného
podniku. Jedné se o provedeni externi a interni analyzy podniku, pficemz vysledkem jsou
informace, které nam pomohou s identifikaci a vybérem vhodného navrhu (Poléach a kol.,

2012, s. 21).

3.1 SWOT analyza

SWOT analyza neboli analyza silnych a slabych stranek a ptilezitosti a hrozeb je dle
(Jakubikové, 2013, s. 129) povazovana za jednu z nejpouzivanéjSich a nejznamé;jsich analyz
prostiedi, jejimz cilem je rozpoznat soucasnu strategii firmy a identifikovat, do jaké miry je

podnik schopen vyrovnat se se zménami, které nastavaji v okolnim prosttedi.

Silné stranky Slabé stranky
(strengths) (weaknesses)
zde se zaznamenavaji skutecnosti, zde se zaznamenavajl ty véci,
které prinaseji vyhody jak zakaznikum, které firma nedéla dobfe, nebo ty,
tak firme ve kterych si ostatni firmy vedou lépe
Prilezitosti Hrozby
(opportunities) (threats)
zde se zaznamenavaji ty skutecnosti, které zde se zaznamenavaji ty skutecnosti,
mohou zvySit poptavku nebo mohou lépe trendy, udalosti, které mohou sniZit poptavku
uspokojit zakazniky a pfinést firmé Gspéch nebo zapficinit nespokojenost zakaznika

Obrazek 1 SWOT analyza (Jakubikova, 2013, s. 129)

Machkova (2021, s. 64) uvadi, Ze silné a slabé stranky vyplyvaji z analyzy prostfedi uvnitf
firmy, kde analyzujeme naptiklad zndmost znacky, image, kvalitu vyrobki, podil na trhu,
nabizené sluzby a dalsi. Jakubikova (2013, s. 129) dodéava, ze pfi analyze silnych a slabych
stranek je moZné vyuZit marketingovy mix 4P. Dle Karlicka (2018, s. 238) mohou
marketingovi pracovnici na tyto podnéty bezprostiedné pusobit. Prilezitosti a hrozby poté
vychazi z prosttedi vnéjsiho (Machkova, 2021, s. 65). Karlicek (2018, s. 238) dodava, Ze na
tyto faktory naopak pracovnici marketingu nemaji zadny vliv.

Jakubikova (2013, s. 129) shrnuje, Ze SWOT analyza mize byt vyuZita pro shrnuti mnoha

analyz a jejich kombinovani s hlavnimi vysledky analyzy prostfedi podniku a jeho

schopnostmi. Vyuziti mize rovnéz spocivat v rozkliCovani moznosti dalSiho vyuziti zdroja
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firmy, ¢i kli¢ovych kompetenci podniku. Machkova (2021, s. 65) dopliuje, ze SWOT

analyza dava moznost urcit primarni konkurenc¢ni vyhody a vyvarovat se moznych chyb.

Karlicek (2018, s. 239) vSak upozoriiuje na to, ze aby byla SWOT analyza pro podnik
uziteCna, je potfeba ji umét spravné ovladat, jelikoz ac se tento nastroj na prvni pohled zda
trivialni, jeho pouzivani je v praxi spojeno s mnoha problémy. Mezi ptiklady Castych chyb
uvadi naptiklad to, ze by SWOT analyza neméla byt zaméfena pouze na popis souc¢asného
stavu, naopak by se méla zaméfovat na aktudlni trendy. V analyze by také nemély byt
zahrnuty navrhy marketingovych strategii ¢i taktickych marketingovych doporuceni, které

se maji formulovat az na zéklad¢ vytvorené analyzy.

3.2 PESTLE analyza

PESTLE analyzu vyuzivame pro zhodnoceni vnéjSiho prostfedi, pficemz jsou zkoumany
politicko-legislativni, ekonomické, socialni a demografické, technologické a ekologické
faktory, jez mohou ovliviiovat ¢innosti daného podniku (Jakubikova, 2013, s. 100). Karlicek
(2018, s. 39) upozoriuje, ze soucasti PESTLE analyzy nejsou veskeré aspekty vné¢jSiho
prostfedi firmy, nybrz pouze ty, které maji, nebo do budoucna mohou mit vyznamny vliv na

poptavku po produktech dan¢ho podniku.

Politicko-legislativni faktory patii mezi primarni faktory, jez rozhoduji o tom, zda se firma
rozhodné vstoupit na dany trh, pfipadné jakou formou (Machkova, 2021, s. 28). Mezi
ptiklady té€chto faktorti patfi dle Jakubikové (2013, s. 100) napiiklad politicka stabilita,
stabilita vlady, zakony, vliv politickych stran a dals§i. Kotler s Kellerem (2013, s. 116)
popisuji nartst legislativy v oblasti firemniho prava, kdy je jeho cilem ochranit spole¢nost
ptred nekalou konkurenci, chranit spotfebitele pfed nepoctivymi praktikami firem, ¢i prenaset

na podniky celkové spolecenské naklady jejich vyrobkii.

V ramci ekonomickych faktori by dle Machkové (2021, s. 28) méla byt zkouména
naptiklad hospodaiska politika vlady, kurzova politika, urokova politika, mira inflace,
nezameéstnanosti a dal$i. Jakubikova (2013, s. 100) dodava, Ze ekonomické faktory maji vliv

na kupni silu a ndkupni zvyky spottebiteli.

Dal$imi jsou socialni a demografické faktory. V ramci demografickych faktort patii mezi
nejvyznamnéjsi sledované polozky populace, véetné poctu a ristu obyvatelstva ve méstech
a regionech, vé€kova a etnicka struktura, iroven vzdélani a dalsi (Kotler a Keller, 2013, s.

107-109). Jakubikova (2013, s..) dodava, ze lidé vytvafi trhy, a z tohoto diivodu je analyza
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demografickych faktorti pro marketingové pracovniky tak velice vyznamnd. Mezi faktory
socialni poté zafazujeme napiiklad socialni stratifikaci, Zivotni styl, vyvoj Zivotni irovné a
dalsi.

Dle Machkové (2021, s. 28) technologické faktory poskytuji udaje o technické vyspélosti
zemé a moznosti vyuzivani jejiho potencidlu v oblasti védy a vyzkumu. Jakubikové (2013,
s. 101) uvadi, ze zmény v technologickém prostfedi umoziuji firme¢ dosahovat lepsich

vysledki hospodareni, ¢i zvySovat své konkurencni schopnosti.

Posledni, ze sledu faktori, jsou faktory ekologické neboli environmentélni, které se zabyvaji
predevsim pusobenim zivotniho prostfedi a vlivem ekologie. Miizeme zde zatadit naptiklad
zakony o ochrané zZivotniho prostfedi, zakony o likvidaci odpadii a dalsi (Jakubikova, 2013,
s. 101). Kotler a Keller (2013, s. 113) dodévaji, Ze korporatni environmentalismus si za¢ina

byt védom potieby zaclefiovani otazek z oblasti ekologie do strategickych plant firmy.
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4 PLANOVANI PENEZNICH TOKU

Realizace investicnich projektl zavisi na vysi a ¢asové struktute budoucich efektti v podobé¢
penéznich vydajt a pfijmi, jejichz tkolem je zajistit rozvoj fungovani podniku (DluhoSova
a kol., 2021, s. 152). Polach a kol. (2012, s. 47) uvadégji, ze kapitalové vydaje a o¢ekavané
penézni piijmy, se nazyvaji pené¢znimi toky neboli cash flow investice. Hrdy se Strouhalem
(2018, s. 57) interpretuji planované cash flow investicni akce jako penézni piijmy a
kapitalové vydaje, které jsou vyvolany danym projektem v priabéhu jeho pofizeni, Zivotnosti
a rovnéz pii likvidaci.

Kuncova a kol. (2016, s. 167) dodavaji, Ze jsou-li penézni toky kladné, znaci to, Ze projekt
z finanéni stranky vice pfinese, nez vezme, avSak v danou chvili je$t¢ neni mozné
vyhodnotit, zda je investice efektivni, ¢i ne, jelikoz nebylo brano v potaz hledisko rizika a
¢asu. Pro stanoveni penéznich tokd je mozné vyuzit dva druhy metod, a to metodu piimou,
ktera sleduje pouze tok skute¢nych ptijmui a vydaji, ¢i nepfimou, ktera je zalozena na Gprave

vysledku hospodateni (Brigham a Ehrhard, 2019, s. 65).

Hrdy se Strouhalem (2018, s. 57) shrnuji, ze identifikace planovanych penéznich tokt je
stézejni problém celého procesu investi¢éniho rozhodovani a pldnovani. PotiZe mohou nastat
ptevazné z divodu dlouhodobého casového horizontu, béhem kterého se neni mozné
vyhnout mnoha zméndm, a to jak v ramci daného podniku, tak v celém ekonomickém
prostfedi. Miize se jednat naptiklad o zménu urokovych sazeb, dani, ménovych kurzi, a

dalsi.
4.1 Kapitalové vydaje

Dle Polacha a kol. (2012, s. 47) zahrnuji kapitadlové vydaje veskeré penézni vydaje, které
budou vynalozeny na realizaci dané investice, u které je ndvratnost v horizontu dels§i nez
jeden rok. Kapitalové vydaje zahrnuji vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného majetku,
dlouhodobého nehmotného majetku a vydaje na ptirdstek Cistého pracovniho kapitalu
(Dluhosova a kol., 2021, s. 153). Investice totiz obvykle vyvoldva zvySeni zdsob a
pohledavek, coZ zptisobuje také riist kratkodobych zavazki. Cisty pracovni kapital je poté
rozdil obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji (Kuncova a kol., 2016, s. 170). Tuto
polozku pocitame predev§im v rozvojovych projektech, naopak u obnovovacich projektii
ptirtstek obézného majetku prakticky neni vyzadovan (Poléach a kol., 2012, s. 48). Vydaje
na potizeni rovnéz dle Kuncové a kol. (2016, s. 170) zahrnuji vylohy na dopravu, instalaci,

montaz, ¢i vylohy na vypracovani ptipravnych dokumenti. Naopak, mezi polozky, které¢ do
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kapitalovych vydaji zahrnuty nejsou, patii naptiklad dle Hrdého a Strouhala (2018, s. 57)
utopené néklady, které Cizinska (2018, s. 176) interpretuje jako naklady, které je firma

nucena vynalozit bez ohledu na to, kterou si vybere investi¢ni alternativu.

Vypocet kapitalovych vydaji ma dle Hrdého a Strouhala (2018, s. 58) nésledujici podobu:
K=1+0-P%D (1)

Pficemz:

K...kapitalovy vydaj

[...investicni vydaj

0...vydaj na trvaly piirtistek CPK

P...pfljem z prodeje existujiciho nahrazovaného investicniho majetku

D...danové efekty spojené s prodejem.
4.2 PenéZni prijmy

Dle Poléacha a kol. (2012, s. 49) je stanoveni oc¢ekavanych penéznich piijmil z investice

vvvvvv

vypocitat. DluhoSova a kol. (2021, s. 153) uvadéji, ze pokud se neuvazuje o dalSim
investovani v pribéhu provozu investice, poté jsou budouci piijmy tvofeny Cistym ziskem,
odpisy a odpodtem zmény stavu &istého pracovniho kapitalu. Cizinska (2018, s. 176)

popisuje celkovy rocni pfijem z investice nasledovne:
P=PZ+Ax0+P,; D (2)
Pficemz:
PZ...ro¢ni prirtstek zisku po zdanéni, ktery investice piinasi
A...ptirastek roc¢nich odpistu v disledku investice
0...ubytek, &i prirastek CPK v disledku investice
Py...pfijem z prodeje DHM na konci Zivotnosti

D...danovy efekt z prodeje DM.

4.3 Vazené prumérné naklady na kapital

Véazené primérné naklady na kapital, oznacovany jako WACC, predstavuji priimérnou

vynosnost, jinak feceno cenu kapitalu pfi dané struktute vlastniho a ciziho kapitalu. Slovo
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»haklady“ je pouzivano ztoho divodu, Ze vynosnost véfitell a investorti se v podniku

projevuje praveé prostfednictvim néklada kapitalu (Slavik, 2013, s. 24).

Brigham a Ehrhardt (2019, s. 387) uvadé&ji, ze kazda spole¢nost ma danou kapitalovou
strukturu, ktera se sklada ze sumy dluhti, preferované akcie a kmenového kapitéalu, ktery ma
za ukol minimalizovat vazené prumérné naklady na kapital. Dle Rickové (2021, s. 28)
muzeme kapitalovou strukturu hodnotit horizontalng, ¢i vertikalné, pti¢emz horizontalni
hodnoceni tikd, ze doba, po kterou podnik disponuje s kapitalem, by méla byt shodna
s dobou, po kterou firma majetek timto kapitdlem kryty potfebuje. Hodnoceni vertikalni se
poté tyka standardni skladby kapitalu.

Dle Kubénky (2015, s. 22) je ur¢eni vazenych prumérnych nékladt na kapital klicové pro
stanoveni podnikové diskontni miry, pfi hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku, pfi

planovani a vybéru investic.

D E
WACC:rdx(l—t)xE+rexE 3)

Kde:

rq...urokova mira placena z ciziho kapitalu

t...sazba dan¢ z prijmu

D...aroceny cizi kapital

Ie...pozadovand procentni vynosnost vlastniho kapitalu
E...trZzni hodnota vlastniho kapitalu

C...celkovy zpoplatnény kapital (C = D + E),

Kubénka (2015, s. 22).

4.4 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu jsou definovany jako pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
(Marini¢, 2014, s. 154). Z tohoto diivodu je dle Cizinské (2018, s. 146-147) nutné, aby

financovany majetek ptinesl alespon takovy vynos, ktery odpovida ndkladiim kapitélu.

Jednim ze zplsobt, jak 1ze naklady na vlastni kapital stanovit, je dle Kubénky (2015, s. 24)
naptiklad stavebnicova metoda, kterd je zalozena na souctu vynosnosti bezrizikovych

cennych papirti a ptirazek za financni a obchodni rizika. Mezi dal$i mozné metody zatazuje
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Marini¢ (2014, s. 154) naptiklad dividendovy model, metodu CAPM, stanoveni nakladt na

zaklad¢ historické navratnosti, ¢i stanoveni alternativnich nakladt na kapital.

4.5 Naklady ciziho kapitalu
Dle Marinice (2014, s. 152-153) naklady ciziho kapitalu, jinak feceno dluhového
financovani, zahrnuji primarné financovani uvérem, ktery je spojen s urcitymi vydaji. Tyto
vydaje poté predstavuji cenu téchto zdrojl, jinak feceno naklady, kterymi je placeny trok,
upraveny o datiovy stit. Cizinska (2018, s. 147) dodava, ze diky tomu, Ze jsou uroky Gvéru
povazovany za danové uznatelny naklad, spole¢nost diky zapojeni uroceného externiho
kapitalu do financovani hradi niz§i odvody dan€ z pfijmu.

rg=ix(1—-1t) “4)
Kde:
rq = naklady uroceného dluhu (po zdanéni),
i = trokova mira,

t = sazba dané (Marini¢,2014,s.153).
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5 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

V soucasném ekonomickém prostiedi, ve kterém dochazi k neustadlym zménam, se GspéSna
firma jiz neobejde bez pravidelné analyzy své aktudlni finan¢ni situace, jez podniku

poskytuje rozbor dat, obsazenych ve finan¢nich vykazech (Rickova, 2021, s. 9).

Dle Proktipkové a Svobody (2014, s. 92) je finan¢ni analyza vrcholnou fazi G¢etniho procesu
a je vyuzivana pfi rizn¢ orientovanych ulohach financ¢niho fizeni. Sedlacek (2011, s. 3)
shledéva vyuziti naptiklad k identifikace problém, uceleni zavért o celkovém hospodateni
a finan¢ni situaci podniku, ¢i jako podklad pro rozhodovani managementu. Kiseldkova a
Soltés (2017, s. 20) uvadgji, Ze finanéni analyza je analyza jakékoliv ekonomické ¢innosti,
kde hlavni roli hraji penize a ¢as, objektem analyzy je tedy sled riiznych skute¢nosti. Kotuli¢
a kol. (2018) dodavaji, Ze financni analyza podniku je takzvanym spojovacim ¢lankem mezi

finan¢nim Gcetnictvim a finanénim planovanim.

Rickova (2021, s. 10) uvadi dva zakladni cile finan¢niho fizeni podniku, jimiz je mozné

dosdhnout Zadané financni stability, a to:

e Schopnost podniku tvofit zisk, zajiStovat pfiristek majetku a zhodnocovat vlozeny

kapital. Tento cil vystihuje podstatu podnikéani jako takového, tudiz je povaZzovén za

o 24

e Zajisténi platebni schopnosti podniku, jez je sice povazovano za cil druhotny, avSak

bez platebni schopnosti neni mozna dalsi existence firmy.

Uzivateli finan¢ni analyzy jsou takzvani stakeholders, coZ jsou osoby, které jsou urcitym
zpluisobem zainteresovany v ¢innosti podniku. Mezi tyto uzivatele patii vlastnici, investofi,
banky, zaméstnanci, dodavatelé, odbératelé, konkurenti, manazefi, ¢i stat (Scholleova, 2017,

5. 164).

Dle Ruckové (2021, s. 21) GspéSnost finanéni analyzy zavisi na kvalit€é a komplexnosti
vstupnich zdrojii. Za zékladni zdroje informaci povazujeme rozvahu, vykaz zisku a ztraty,

pfipadné vykaz cash flow.

Proktipkova a Svoboda (2014, s. 95) uvadéji v praxi nejcastéji pouzivané metody financni
analyzy, a to elementarni metody. Vyhodou téchto metod je pfedevsim jejich srozumitelnost
a snadna pfistupnost. Dle Cizinské (2018, s. 203) jsou v§ak tyto metody pro posouzeni, zda
podnik napliiuje zékladni finan¢ni cil podnikani, nedostatecné. Jako piiklad uvadi absenci

implicitnich, ¢i oportunitnich nakladt ve vykazu zisku a ztrat. Z tohoto divodu se dnes
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pouzivaji riizné druhy modernich ukazatelii, jako naptiklad ekonomicka ptidand hodnota

EVA.

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 83) se za elementarni metody finan¢ni analyzy
povazuji horizontalni a vertikdlni analyza, jez slouzi k vyjadfeni vyvoje a struktury
sledovanych veli¢in. Prokiipkova a Svoboda (2014, s. 98) dodavaji, ze udaje absolutnich
ukazatelil jsou piimo jednotlivé polozky ucetnich vykazl a neni nutné je dale upravovat. Je

mozn¢é je pouzit naptiklad k procentnimu rozboru, ¢i rozboru vyvojovych trendu.

Horizontalni analyza poskytuje informace o vyvoji majetkové a finan¢ni situace podniku a
jednotlivych polozek, které ji tvoti (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 83) a zkouma zmény
absolutnich ukazatelti v ¢ase (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212). Scholleova (2017, s. 167)

uvadi dva zékladni zpiisoby, kterymi lze horizontalni analyzu provadét:

e Sledujeme relativni rist hodnoty polozky daného vykazu, coz znamena, Ze
srovnavame hodnotu n k hodnoté v obdobi minulém (n—1), provadime podilovou

analyzu.

e Sledujeme absolutni rist hodnoty polozky daného vykazu, sledujeme tedy rozdil

polozky v obdobi n a n—1, provadime rozdilovou analyzu.

Pfi hodnoceni by vSak mél analytik rovnéZ brat v potaz okolni podminky, mezi které patii
napiiklad vstup novych konkurenti na trh, zmén v poptavce, zmény cen vstupt a dalsi.

Rovnéz je dllezité byt obeznamen s budoucimi zdméry firmy (Sedlacek, 2011, s. 15.).

Vertikalni analyza podniku sleduje procentni vyjadfeni jednotlivych polozek
v jednotlivych letech shora dold, tedy vertikalné. Jeji vyhodou je nezévislost na meziro¢ni
inflaci, coz umoziuje srovnatelnost vysledkti z riznych let, z tohoto divodu se vertikalni
analyza vyuziva ke srovnavani jak v Case, tak v prostoru (Sedlacek, 2011, s.17). Scholleova
(2017, s. 167) dodava, ze vertikalni analyza odpovida na nasledujici otazky: Méni se pii
vyvoji firmy vzdjemné proporce jednotlivych polozek? Je struktura majetku, kapitalu 1

tvorby zisku stabilni, nebo dochézi k néjakému vyvoji?

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 83) se horizontédlni a vertikdlni analyzy v mnoha
ohledech prolinaji, coZ umoziuje vzdjemné propojovani a dopliiovani vyslednych zavéri.
5.1 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele jsou urceny pro analyzu a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na

jeho likviditu (Knapkova a kol., 2017, s. 85).
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NejvyznamnéjSim ukazatelem této skupiny je Cisty pracovni kapital, ktery se vypocte
odectenim kratkodobych zavazki od celkovych obéznych aktiv. Hodnota ¢istého pracovniho
kapitalu vyznamné ovlivituje solventnost podniku a kladny vysledek, oznaCovan jako
nfnancni polstar, znaci dobré financni zazemi (Sedlacek, 2011, s. 35-37). Naopak
v ptipadé, Ze je hodnota tohoto ukazatele zaporna, podnik je nucen drzet své kratkodobé
zavazky, naptiklad v podobé neproplacenych faktur, k financovani dlouhodobého majetku.
Tento stav je vSak pro spole¢nost velmi nebezpecny (Slavik, 2013, s. 44) a dle Kubénky
(2015, s. 43) je oznacovan jako ,nekryty duh®.

Nize uvedeny nakres znazoriiuje konstrukci Cistého provozniho kapitalu, jez je zaloZen na
rozliSeni obézného a dlouhodobého majetku a dlouhodobé a kratkodobé vazaného kapitalu.
Cisty pracovni kapital poté znazorfiuje tu &ast ob&zného majetku, jez je financovana

dlouhodobym kapitadlem (Knépkova a kol., 2017, s. 85).

g
dlouhodoby vlastni kapital
majetek
R dlouhodoby
cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
2 ob&zny
majetek T

cizi kapital
kratkodoby

Obréazek 2 Konstrukce CPK (Knapkova a kol., 2017, s. 86)
5.2 Analyza pomérovych ukazateli

Sedlacek (2011, s. 55) konstatuje, ze pomérové ukazatele jsou nejobliben€j$i a také
nejrozsirenéjsi metodou finan¢ni analyzy a charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo
vice absolutnimi ukazateli prostiednictvim jejich podilu. Diky témto ukazatelim podnik
ziska rychly ptehled o zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku. Pomérové ukazatele

je mozno chépat jako sito, jez zachyti oblast vyzadujici hlubsi analyzu.

Knéapkova a kol. (2017, s. 87) uvadeéji, ze v ramci této analyzy mame moznost konstruovat
velké mnozstvi ukazateld, avSak v praxi se pouzivaji pouze vybrané ukazatele, roztiidéné
do n&kolika skupin. Cizinska (2018, s. 204) dodava, Ze v ptipadé pomérovych ukazateltl je
dulezita jejich interpretace v ase, coz znamend porovnavani zmén v jednotlivych letech, ¢i

v prostoru, tudiz porovnavani s konkurenty v daném odvétvi.
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5.2.1 Ukazatele rentability

Dle Kaloudy (2017, s. 72) rentabilita znamena vynosnost vlozeného kapitélu, a to v riznych

podobach. Obecné je podle n¢j rentabilita definovana pomérem:

zisk (Cisty, upraveny) (5)

rentabilita = . —
vloZeny kapital

Kotuli¢ a kol. (2018, s. 66) uvadégji, ze hodnota ukazatell rentability by méla dosahovat co
nejvyssich hodnot, v kazdém ptipadé by vSak méla byt kladna, jelikoz zdporna hodnota
téchto ukazatell zna¢i vzdy ztratu. Dle Scholleové (2017, s. 177) plati, ze ¢im vyssi

rentability spole¢nost dosahuje, tim 1épe nakldda se svym majetkem a kapitalem.

Rentabilita aktiv (ROA)

EBIT (6)

ROA =
aktiva

Rentabilita aktiv, n¢kdy feeno rentabilita celkového kapitalu, je dilezitym ukazatelem,
ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku (Knapkova a kol., 2017, s. 102).
Ukazatel ROA vklada do poméru zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, zda byly financovany z vlastnich, cizich, kratkodobych, ¢i dlouhodobych
zdroju (Sedlacek, 2011, s. 57). Scholleova (2017, s. 177) dodava, ze se v praxi mizeme
setkat s n¢kolika tvary vypoctu tohoto ukazatele, avSak dle Slavika (2013, s. 36) se nejCastcji

zisk uvadi jako EBIT, z toho diivodu, aby nedoslo k ovlivnéni vysledku strukturou majetku.

Dle Kubénky (2015, s. 49) by minimalné vySe tohoto ukazatele méla presahovat nakladovost
celkového kapitalu (WACC), jelikoz pouze v takovém piipad€ spole¢nost dosahuje zisku,

ktery uspokoji pozadavky vétitelt a rovnéz také implicitni ndklady vlastniho kapitalu.
Rentabilita viastniho kapitilu (ROE)

EAT 7)

ROE =
vlastni kapital

Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu udava, kolik korun cistého zisku pfipadd na jednu
korunu investovanou vlastniky spolecnosti (Scholleova, 2017, s. 177). Podavé informaci,
zda kapital vloZeny vlastniky podniku pfinasi dostate¢ny vynos. Klicovou rozhodovaci
hodnotou pro investora je, aby ukazatel ROE mél vyssi hodnotu nez troky, jez byl ziskal pii
pouziti jiné formy financovani, napfiklad majetkovych cennych papirt, ¢i obligaci

(Sedlagek, 2011, s. 57). Dle Cernohorského (2020, s. 417) obecné plati, ze by hodnota tohoto
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ukazatele neméla klesnout pod troven vynosnosti statnich cennych papirt, které jsou

povazovany za témet bezrizikové.

Knapkova a kol. (2017, s. 103) uvadgji, ze pokud je ROE pocitan z udaji ke stejnému datu
na konci ucetniho obdobi, coz je v praxi bézné, muze dojit k podhodnoceni skutecné
ziskovosti podniku, jelikoz zisk byl vytvaren postupné v pritbéhu celého obdobi a podnik ho

nem¢l v plné vysi k dispozici pro financovani aktivit v prubéhu obdobi.

Rentabilita trieb (ROS)

EAT (8)

ROS =
(triby z prodeje vlastnich vyrobktl a sluzeb + trzby z prodeje zboZi)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje ziskovou marzi. Hodnota zisku v Citateli vzorce miize
mit riznou podobu a je vztazena k trzbam, coz znamena k nejvyznamnéjsi polozce vynosi
u nefinanc¢nich spolec¢nosti (Knapkova a kol., 2017, s. 100). Kotuli¢ a kol. (2018, s. 68)
dodavaji, Ze pravé vzhledem k tomu, ze hlavnimi ptfijmy podniku jsou trzby, jejich pomér

k zisku ma velky vyznam pii sledovani Gispésnosti v oblasti marketingu.

Scholleova (2017, s. 177) uvadi, ze ROS sleduje, kolik korun zisku spole¢nost vygeneruje
z jedné koruny trzeb. V ptipad¢, ze se tento ukazatel vyviji neptiznive, je pravdépodobné,

ze 1 dalsi ukazatele budou znacit Spatny vyvoj.

Dle Slavika (2013, s. 36) je pro vypocet pouzivan zisk po zdanéni. Kubénka (2015, s. 50)
dopliiuje, ze v pripadé, kdy pouzijeme pro vypocet EBIT, je mozné rentabilitu trzeb

porovnavat se zahranicnimi konkurenty.

5.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita znazoriiuje schopnost podniku splatit své kratkodobé zavazky. Citatelé téchto
ukazateld obsahuji polozky, kterymi je mozZné platit a jmenovatelé naopak znazoriuji co je
nutno zaplatit. S ohledem na to, jakou miru jistoty poZzadujeme od tohoto méfeni, dosazuji
se do citatele slozky majetku s odliSnou dobou likvidnosti. Zakladem pro vypocet ukazatela
likvidity jsou polozky obéznych aktiv a kratkodobych zavazka (Knapkova, 2017, s. 93,
Brealey, Mayers a Alen, 2020, s. 734).

Scholleova (2017, s. 178) dodava, ze likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy a jeji
fizeni je velmi duleZité. Dle Cernohorského (2020, s. 419) je obecné platné, Ze s vyssi
hodnotou ukazateli likvidity se zveda duavéryhodnost pro véfitele, avSak znaci ztratu

efektivnosti a rentability. Nizké hodnoty mohou naopak dle Scholleové (2017, s. 178)
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upozortiovat na nedostatek zasob, &i finanénich prostiedki a dle Cizinské (2018, s. 205)

mohou dospét az k platebni neschopnosti a piipadnému insolvenénimu fizeni.

Kalouda (2017, s.75) upozoriiuje, ze doporucené hodnoty jednotlivych likvidit nejsou
zadnym zpiisobem vztazeny k pomériim v konkrétnim oboru ¢i odvétvi, které mohou byt
charakterizovany vyrazn¢ odliSnymi hodnotami.

BéZna likvidita

obézna aktiva 9)
kratkodobé zavazky

bézna likvidita =

Bézn4 likvidita ndm tikd, kolikrat by méla byt obézna aktiva vétsi nez kratkodobé zavazky,
aby nemuselo dojit k hrazeni kratkodobych zavazkl naptiklad prodejem stalych aktiv
(Kalouda, 2017, s. 75). Scholleova (2017, s. 178) uvadi, ze bézna likvidita uréuje, kolikrat
je spolecnost schopna uspokojit své véfitele, pokud by proménila veskera obézna aktiva na
penize. Dle obdobné¢ interpretace Kocmanové (2013, s. 37) zminény ukazatel nese vyznam
primarn¢ pro kratkodobé véfitele firmy a podava informaci o tom, do jaké miry jsou jejich
kratkodobé investice kryty hodnotou majetku, jelikoz véfitelé se podrobuji riziku, Ze nedojde
k jejich splaceni. Doporu¢ené hodnoty bézné likvidity by se mély pohybovat mezi 1,8 az 2,5
(Scholleova, 2017, s. 178).

Pohotova likvidita

obéind aktiva — zasoby (10)

hotova likvidita =
ponotova tieviatta klratkodobé zavazky

Pohotova likvidita vyjadiuje schopnost podniku splatit své zdvazky bez nutnosti prodeje

zasob, jez jsou nejméné likvidnim zdrojem v podniku (Kalouda, 2017, s. 75).

Sedlacek (2011, s. 67) se zaméfuje na dulezitost sledovani poméru mezi ukazatelem bézné
a pohotové likvidity, jelikoZ vyznamné niz§i hodnota pohotové likvidity poukazuje na
nadmérnou hodnotu zasob v podniku. Tento rozdil ukazateld je typicky naptiklad u
sezonniho hospodareni, kdy jsou pfitomny volné zasoby piredevsim pied zahajenim prodejni

sezony. Doporucend hodnota tohoto ukazatele by neméla klesnout pod 1.
OkamZitd likvidita

kratkodoby finantni majetek + penéini prostredky (11)

kamzita likvidita =
olamzita tueviarta kratkodobé zavazky

Okamzita neboli hotovostni likvidita zndzorfiuje nejuzsi vymezeni likvidity, jelikoz do ni

vstupuji pouze ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy (Rackova, 2021, s. 55). Dle Kocmanové
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(2013, s. 38) mezi tyto polozky patii penize na bankovnich ucétech a v hotovosti, ptipadné

mohou byt zafazeny také obchodovatelné cenné papiry.

Doporucené hodnoty pro tento ukazatel jsou mezi 0,2 a 0,6. (Ruckova, 2021, s. 55).
Knapkova a kol. dodavaji (2017, s. 95), ze prili§ vysoké hodnoty okamzité likvidity znaci

neefektivni vyuzivani finan¢nich prostiedkd.
Podil CPK na 04

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech by se mél pohybovat mezi 30-50 %
a charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu firmy (Knapkova a kol., 2017, 94).

. obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje (12)
podil CPK na OA =

obézna aktiva

5.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktiv vyjadiuji schopnost podniku vyuzit sviij majetek (Scholleova, 2017, s. 180).
Knapkova a kol. (2017, s. 107) uvadéji, ze tyto ukazatele nam poskytnou informaci, zda
velikost jednotlivych druhi aktiv v rozvaze odpovida poméru soucasnych, ¢i budoucich
hospodarskych aktivit, tedy zda podnik efektivné vyuziva své prostfedky. Dle Kotuli¢e a
kol. (2018, s. 61) je pfiméfené vyuziti svého majetku podminkou vyvazené financni situace
byt ten, ktery produkuje piijmy bez jakychkoliv aktiv. Dosahovani vysokych trzeb s malou

hodnotou aktiv vypovidé o kapitalové intenzivnim podniku a naopak.

Dle Scholleové (2017, s. 180) lze ukazatele aktiv vyjadfit ve dvou podobéch, a to poctem
obrati a doby obratu, pfi¢emz ukazatele poCtu obratli, jinak feceno obratovosti, uvadéji,
kolikrat vybrané polozky pfevysuji ro¢ni trzby. S vy$Sim poctem téchto obratek je majetek
vazan kratsi dobu a zvySuje tak zisk. Ukazatele doby obratu pak ptedstavuji primérnou dobu
trvani jedné obratky majetku, kdy cilem je tuto dobu zkracovat, tedy maximalizovat obratky

a minimalizovat doby obratu.

Kalouda (2017, s. 74) uvadi zakladni ukazatele aktiv:

i zasoby (13)
D = —
oba obratu zasob tr7by /365
trzby (14)
Obrat zasob = —
zasoby
Doba obratu pohledavek = pohledivky (15)

trzby /365
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Obrat pohledavek = —"i”,y (16)
pohledavky
Doba obratu zavazkii = Z?vaZky (17)
trzby/365
trzby (18)

Relativni vazanost stalych aktiv = —————
stala aktiva

5.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi k identifikaci vySe rizika, které spolec¢nost nese pii dané
struktute vlastnich a cizich zdroji. Obecné plati, ze ¢im vyssi zadluzenost podnik ma, tim
vy$si riziko na ni lezi, jelikoz musi byt schopen veskeré své zdvazky splacet bez ohledu na
jeho aktudlni prosperitu (Knépkové a kol., 2017, s. 87). Dle Kuncové a kol. (2016, s. 182)
vsak ukazatele zadluzenosti neni nutné chépat negativné, jelikoz pouzivani ciziho kapitalu
zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu a tyto ukazatele tedy identifikuji miru zapojeni cizich

zdrojt do financovani podniku.

Informace o zadluZenosti podniku jsou uréeny pro vlastniky, management, investory,
vetitele dodavatele a podobné. Ukazatele zadluzenosti poté vypovidaji o tom, jakd cast

podniku je financovana cizimi zdroji (Kocmanova, 2013, s. 39).
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost neboli koeficient véfitelského rizika, je hlavnim ukazatelem
zadluZenosti a jeji vysledné hodnoty by se mély pohybovat mezi 30—60 %, avSak vzdy je
potieba respektovat konkrétni odvétvi a schopnost splacet iroky z dluht (Knapkova a kol.,
2017, s. 88). Dle Kotulice a kol. (2018, s. 65) by hodnota celkové zadluzenosti neméla
prekrocit 50 %, pficemZ v rozvinutych ekonomikéch za krajni hodnoty povazuje rozmezi
mezi 70 az 80 %. Scholleova (2017, s. 183) dodava, Ze vysledek tohoto ukazatele je ovlivnén
primarné ¢tyimi faktory, a to danémi, rizikem, typem aktiv a stupném finan¢ni volnosti
podniku.

celkové dluhy (19)
celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Damodaran (2015, s. 396) se naopak zabyval problematikou poddluZenosti a uvadi,
ze divodem pfili§ nizké zadluZenosti nékterych firem mize byt naptiklad ten, Ze za

svij cil nepovazuje maximalizaci hodnoty firmy.
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Mira zadluZenosti

Dal$im rovnéz velmi Casto vyuzivanym ukazatelem je mira zadluzenosti, jez porovnava
pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je velmi stézejni pro véfitele, jelikoz
signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny jejich naroky (Knapkova a kol., 2017, s.
89).

cizi zdroje (20)
vlastni kapital

Mira zadluzenosti =

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti podava informaci o tom, kolikrat je podnik schopen kryt Groky
z ciziho kapitélu poté, co uhradi veskeré ndklady, jez souvisi s chodem podniku (Scholleova,
2017, s. 183). Dle Knapkové a kol. (2017, s. 90) by doporucend hodnota tohoto ukazatele
méla byt vice nez 5, pti¢emz kritickd hodnota je dle Kubénky (2015, s. 53) ¢islo 1, které nam
sd¢luje, Ze firma je schopna vygenerovat EBIT pouze v takové vysi, aby byl schopen splatit
své zavazky vaci véfitelim. Ukazatel urokového kryti je tedy jednim zkritérii pfi
rozhodovani o Cerpani uvéru (Kotuli€ a kol., 2018, s. 65).

EBIT (21)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je dopliikovym ukazatelem k celkové zadluzenosti, pfi¢emz
plati, Ze koeficient véfitelského rizika + koeficient samofinancovan = 100 %. Tento ukazatel
vyjadiuje podil vlastnich zdroji na celkového objemu zdroji (Kubickova a Jindfichovska,
2015, s. 143).

vlastni kapital
: P. 100 (22)
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdilem

V ptipadé, ze vysledek ukazatele kryti dlouhodobého majetku VK vyjde vyssi nez 1,
znamena to, ze podnik vyuziva vlastni dlouhodoby kapitadl i k pokryti kratkodobych
obéznych aktiv, coZ znamena, Ze upfednostiiuje financni stabilitu pred vynosem (Knapkova
akol., 2017, s. 90).

vlastni kapital (23)
dlohodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku VK =
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Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

V ramci tohoto ukazatele plati tzv. zlaté pravidlo financovéni, coz znamena, ze dlouhodoby
majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji. Pokud vysledek vyjde nizsi nez 1, signalizuje
to, Zze firma je nucena pokryt ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji a
v podniku mohou nastat problémy s thradou zavazkii. V tomto pfipadé je podnik
podkapitalizovan, Cisty pracovni kapitdl je zaporny a jednd se o tzv. agresivni strategii

financovani.

Dalsi moznosti je tzv. konzervativni strategie financovani, pii které je podnik
prekapitalizovan a ma vysoky podil Cistého pracovniho kapitalu. V tomto ptipadée je sice
spole¢nost stabilni, avSak svymi drahymi dlouhodobymi zdroji financuje ptilis velkou ¢ast

kratkodobého majetku.

V ptfipadé, Ze firma zvoli pfiméfené kryti dlouhodobého majetku a ¢asti obéznych aktiv
dlouhodobym kapitdlem, jedna se o tzv. neutrilni strategii financovani. V této situaci
podnik ma dostatecnou vysi ¢istého pracovniho kapitalu, ne v§ak nadbyte¢nou.

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje (24)
dlouhodoby majetek

Kryti dlouh.majetku dlouh. zdroji =

(Knapkova a kol., 2017, s. 90).

5.3 Souhrnné ukazatele

Cilem souhrnnych ukazateld je vyjadfit spole¢nou charakteristiku celkové vykonnosti
podniku pomoci jedné hodnoty. Vypovidaci schopnost téchto ukazatelii vSak neni pfili§
vysokd a jsou urceny pouze pro zrychlené¢ porovnani vice podnikl, ¢i jako orientacni

podklad pro dal$i hodnoceni (Rickova, 2021, s. 75).

5.3.1 Altmanova analyza

Scholleova (2017, s. 191-192) uvadi, ze Altmanova analyza slouzi k vyhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku a je stanovena pomoci jednoho ¢isla, tzv. Z-skore, jez se sklada
z péti ukazatelli a obsahuje v sob¢ likviditu, rentabilitu, zadluZenost 1 strukturu kapitalu.

K jednotlivym ukazatelim je poté pfifazena jejich vaha.
Z=0717 x X, + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 X X; (25)

Pficemz:

X, = Cisty pracovni kapital/aktiva
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X, = nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
X5 = EBIT/aktiva
X, = vlastni kapital/cizi zdroje

X5 = trzby/aktiva firma neni financné zdrava a hrozi ji riziko bankrotu.

Na zakladé¢ vypoctené hodnoty poté zaradime podnik do jedné z nésledujicich kategorii:
Z > 2,9 ...finan¢né€ zdrava a v nejblizsi dobé ji nehrozi bankrot

1,2 < Z < 2,89 ... Seda zéna, coz znaci, Ze zdravi firmy nelze jednoznacné urcit

Z < 1,2 ... firma neni finan¢n¢ zdrava a hrozi ji riziko bankrotu

(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 224-225).

5.3.2 Index INOS

Dle Rtckové (2021, s.79) model INO5 neboli index diveéryhodnosti byl vytvofen manzely
Neumaierovymi a jejich cilem bylo vyhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych firem v domacim
prostiedi. Stejn¢ jako AltmanGv model je Index INO5 vyjadfen rovnici, ve které jsou
obsazeny ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluZenosti, pficemz kazdému z nich je
pfifazena urcita vaha.

INO5 = 0,13 X A+ 0,04 X B+ 3,97 X C + 0,21 X D + 0,09 X E (26)
Pficemz:
A = aktiva/cizi zdroje
B = EBIT/nakladové tiroky
C = EBIT/ aktiva
D = vynosy/aktiva
E = obé&zna aktiva/kratkodobé zavazky

Na zakladé vypoctené hodnoty opét zafadime podnik do jedné z nasledujicich skupin:
IN05<0,9... podnik se s 86 % pravdépodobnosti blizi bankrotu

0,9<IN05<1,6... tzv. Seda zéna

IN05>1,6... podnik s 67 % pravdépodobnosti tvoii hodnotu.

(Rackova, 2021, 5.79)
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6 METODY HODNOCENI INVESTIC

Pro spravny vybér a realizaci investi¢nich projektt je pouzivana fada kritérii, pomoci kterych
se tyto projekty hodnoti. Zaklad téchto kritérii je postaven na porovnavani vydaji, které je
nutné na dany projekt vynalozit a ekonomickych efektt, které realizaci investice vzniknou
(Dluho$ova a kol., 2010, s. 135). V zésadé¢ jsou vyuzivany dve hlavni skupiny metod, a to
metody statické a metody dynamické (Poléach a kol., 2012, s. 57).

6.1 Statické metody

Statické metody sleduji cash flow investice a riznymi zpisoby jej poméfuji s jejimi
pocatecnimi vydaji. Ve vyspélych ekonomikéch se tyto metody nepovazuji za smérodatné
z diivodu opomenuti rizika a faktoru casu. Jsou tedy povazovany pouze za dopliikové
metody (Polach a kol., 2012, s. 57). Dle Scholleové (2017, s. 124) jsou vSak i pfes jejich
nevyhody dobrym ndastrojem pro snadné a rychlé vyhodnoceni a primarné pro okamzité

vylouceni nevyhodnych investic.

6.1.1 Vynosnost investice

Vynosnost investice vypocitame jako podil ¢istého cash flow vyprodukovaného investici a
investi¢nich vydajl.

27)

CF
Vynosnost investice = T x 100 %

Kde:

CF...kumulované cash flow

IK.. kapitalovy vydaj

Vysledna hodnota vynosnosti stanovi, kolik korun kladnych penéZnich tokd investice

vyprodukovala z jedné vloZené koruny investi¢nich vydaji (Polach a kol., 2012, s. 59).

6.1.2 Doba navratnosti

Dle Brighama a Ehrhardta (2019, s. 414) ptedstavuje doba navratnosti pocet let, ve kterych
je dana investice schopna vytvofit takové pifijmy, které pokryji kapitalové naklady spojené
s konkrétni investici. Scholleova (2017, s. 125) upfesiiuje, ze pocatecni kapitadlovy vydaj se
navrati v moment¢, kdy kumulované cash flow z investice dosahne kladné hodnoty. Tento
ukazatel je tedy schopen jednoduSe urcit dobu, za kterou bude investice realn¢ zaplacena,

coz je zejména pro rizikovéjsi projekty stézejni informace.
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K (28)
Dob a t ti= —
obanavratnosti = —

Kde:
K...kapitalovy vydaj
CF...ro¢ni penézni tok z investice.

(Scholleova, 2017, s. 125).

6.2 Dynamické metody

Dle Kaloudy (2017, s. 173) jsou dynamické metody daleko realisti¢téj$i nez metody statické,
a to predevsim z divodu uvazeni ¢asové hodnoty penéz. Polach a kol. (2012, s. 61) dodavaji,
ze dynamické metody tedy odstranuji nedostatky metod statickych. Scholleova (2017, s.
129) uvadi tfi zékladni faktory, které je nutné brat pti rozhodovéni v potaz, a to finan¢ni

ptfinosy neboli cash flow, ¢as a riziko.

6.2.1 Cista sou€asna hodnota

O kritériu Cisté souCasné hodnoty se dle Kaloudy (2017, s. 173) ¢asto mluvi jako o kritériu
kapitalizované hodnoty. Zminénd metoda porovnava piijmy a vydaje z investice, avSak vzdy
v jejich soucasnych hodnotach, to znamena, Ze je diskontuje diskontni mirou podniku
(Scholleova, 2017, s. 132). Dle Cernohorského (2020, s. 23) se pojem CSH pouziva pravé
z toho divodu, aby bylo zfejmé, Ze do penéznich tokl nespadaji pouze piijmy, ale rovnéz
vydaje, pfi¢emz piijmy do vzorce vstupuji se znaménkem kladnym, vydaje naopak se
zapornym.

Polach a kol. (2012, s. 64) uvadi, Ze metoda Cisté souCasné¢ hodnoty je povazovana za
nejpresnéjsi a nejspolehlivéjsi metodu hodnoceni projekt. Kalouda (2017, s. 174) vSak
shledava slabinu v metodice ziskavani hodnot meziro¢nich cash flow, jelikoZ pti ¢asovém
horizontu del§im, neZ dva roky je v soucasnych ekonomickych podminkach velmi obtizné

ptredikovat budouci hodnoty CF.

n CF (29)
NPV = —t __g
v Zm 1+ i)t

Kde:

CFy;...diskontovany penézni piijem
K...kapitalovy vydaj

i...urokova mira

n...doba Zivotnosti investice
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t...Casova promeénna

Polach a kol. (2012, s. 65) uvadgji nasledujici pravidlo vysledného hodnoceni CSH:
e CSH>0 ...investovat
e (CSH<O ...neinvestovat
e (CSH=0 ...investici neni mozné doporugit ani zamitnout.

Prvni varianta znaci, ze se zvySuje hodnota podniku, jelikoz diskontované budouci piijmy
plynouci z investice jsou vyssi nez diskontované penézni vydaje na tuto investici. Naopak
v pripad¢, Ze Cista soucasna hodnota je mensi nez nula, neni vhodné investovat, jelikoz by
se zopaénych divodi hodnota podniku snizila. Zaporny vysledek vSak automaticky
neznamend, 7Ze je vybrand investice ztratova, jelikoz k zdporné hodnoté miize dojit

zohlednénim plynuti tokd v ¢ase (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 23).

6.2.2 Vniti'ni vynosové procento

Vnitini vynosové procento charakterizuje takovou cenu kapitélu, pro kterou je CSH=0
(Brigham a Ehrhardt, 2019, s. 401). Tato metoda je zaloZena na hledani diskontni miry, pfi
které se souCasna hodnota o¢ekavanych vynosti z investice rovna soucasné hodnoté vydaji
na investici (Synek a kol., 2015, s. 305). Dle Scholleové (2017, s. 133) je IRR relativni

procentni vynos, ktery investice poskytuje béhem svého provozu.

CSH, (30)

IRR=k1+V X(kz_kl)

CSH, — CSH,

Kde:

k, ...diskontni sazba, pii niz CSH>0

k, ...diskontni sazba, p¥i niz CSH<0

CSH; ...kladna CSH, pii diskontni sazbé k,
CSH, ...zaporna CSH, pii diskontni sazbé k,

k ...diskontni sazba firmy (pozadovana mira efektivnosti).

Poléch a kol. (2012, s. 68) uvadéji pravidlo vnitiniho vynosového procenta:
e [RR>k ...investovat
e [RR<k ...neinvestovat

Dle Hrdého a Strouhala (2018, s. 52) je vnitini vynosové procento povazovano za stejné

vhodnou metodu jako &istd soudasna hodnota a Cernohorsky s Teplym (2011, s. 25)
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doplnuji, ze poskytuje jednoduché métitko pro piijeti, ¢i zamitnuti investice. V ptipadé, ze
pocitame vnitini vynosové procento pro vice investic najednou, zvolime investici s nejvyssi

hodnotou.

Autofi Brealey, Myers a Allen (2020, s. 113) déale upozoriiuji na problém castého
zaménovani pojmu vnitintho vynosového procenta a podnikové diskontni sazby, kterad

predstavuje pozadovanou vynosnost pro véfitele.

6.2.3 Index rentability

Metoda indexu rentability, jinak feceno ziskovosti tizce souvisi s metodou Cisté soucasné
hodnoty, avSak zde jde o podil, nikoliv o rozdil diskontovanych penéznich piijma a
kapitalovych vydaji (Kalouda, 2017, s. 181). DIuhoSova a kol. (2021, s. 155) uvadi, Ze tato
hodnota kritéria vyjadiuje, jak velkd ¢ast soucasné hodnoty provoznich financnich toki

z investice pfipadé na jednu korunu investi¢nich vydaji.

n _ CF (31)
a4+t

PI =
K

Kde:

CF; ...diskontované cash flow

i ...diskontni sazba

t ...Casova proménnd

K .. .kapitalovy vydaj

n ...doba Zivotnosti investice

Kalouda (2017, s. 181) poté na zaklad¢ zjisténych hodnot uvadi rozhodovaci kritérium

investice:
PI>1 ...projekt je pfijatelny
PI<I ...projekt je nepfijatelny

Mezi vyhody této metody Scholleova (2017, s. 136) zafazuje moznost vyhodnocovani
pfijatelnych investic, ¢i srovnavani jednotlivych projektl s odliSnou vysi investovanych

prostiedki.

6.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Vypocet diskontované doby navratnosti je velmi podobny jako pfi pouziti statické metody

s rozdilem toho, Ze postupné nacitana cash flow budou vyjadieny v soucasnych hodnotéch,
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tedy diskontovana (Scholleova, 2017, s. 136). Tato metoda vyjadiuje ¢asové obdobi, za které
se nam prostiednictvim diskontovaného cash flow navrati jednordzové vlozeny kapital. Poté
plati, ze ¢im je doba splatnosti ve vztahu k ekonomické zivotnosti investice kratsi, tim je
dany projekt ptijatelné;jsi (Polach a kol., 2012, s. 73).

DDS CFi (32)

Diskontovana doba navratnosti: - =K
LT+ k)
i=

Kde:

CF; ...diskontované cash flow

i ...diskontni sazba

t ...Casova proménna

k ...diskontni sazba firmy (pozadovana mira efektivnosti)

(Polach a kol., 2012, s. 73).

Dle Kaloudy (2017, s. 181) mezi nevyhodu této metody lze uvést fakt, Ze nebere v ttvahu
piijmy z investice po dosazeni doby navratnosti. Mezi dal$i nevyhody patii subjektivita,
ktera nebere v potaz riznou zivotnost projekt, coz zpisobuje to, ze v piipad¢ ptilis kratkého
obdobi budou vyhodné projekty vylouceny pouze proto, Ze byly navrhovany jako
dlouhodobé. Z tohoto divodu miliZze byt tato metoda pouZita pouze u projekti se stejnym
¢asovym horizontem (Scholleova, 2017, s. 137). DluhoSova a kol. (2010, s. 142) do seznamu

nevyhod pfifazuji rovnéZ nemoznost sCitat projekty.
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7 RIZIKA INVESTICNI CINNOSTI

Kazda investi¢ni Cinnosti s sebou nese urcitou nejistotu a rizika, pti¢emz vyse tohoto rizika
zavisi na kvalité ptipravy veskerych aktivit a pribéhu jeji realizace. Zaroven vsak plati, ze
ani velmi kvalitni pfiprava a realizace projektl nezarucuji podniku dosazeni nejlepSich
vysledku. Riziko a nejistota tedy patii mezi tfi stézejni faktory ovliviiujici budouci vysledky

projektu (Fotr, Hnilica, 2014, s. 14).

Kvalita pfipravy £ Kvalita realizace I
. . 4
projektu Wmincliy promicd l[\ projekiu
oA Ny
| Riziko
| anejistota

Obrazek 3 Faktory ovliviujici vysledky
projektu (Fotr, Hnilica, 2014, s. 14)
Poléach a kol. (2012, s. 5) dale vysvétluji zakladni rozdily mezi nejistotou a rizikem. O
nejistoté¢ se bavime tehdy, kdy nezndmy vysledek neni mozné piedvidat ani jako jistou
pravdépodobnost. Nejistota se tedy tyka neptfedvidatelnych okolnosti, proti kterym se nelze
chranit. Oproti tomu riziko vnik4 v situacich, kdy vysledek je sice nejisty, avSak

pravdépodobnost odlisnych vysledkti zname, ¢i ji mizeme odhadnout.

Fotr a Soucek (2011, s. 144) vysvétluji definici rizika n€kolika nésledujicimi moZnostmi:
e pravdépodobnost vzniku ztraty
e pravdépodobnost vyskytu udalosti, jez zabrani, ¢i ohrozi dosaZeni daného cile
e pravdépodobnost negativnich odchylek od stanovenych trovni jednotlivych cilt.

Ketkovsky a kol. (2015, s. 79) definuji riziko ve finan¢ni strategii jako rozdil mezi
oc¢ekavanym a redlnym vynosem a rovnéZ uvadi, Ze jejich fizeni je urceno ke stabilizaci CF
a ochrané podniku pted nepiedvidatelnymi udalostmi.

Synek a kol. (2015, s. 310) dale popisuji Gzky vztah vynosnosti a rizika, pfi¢emz plati, ze
podnikatelé se pfirozené chtéji vyhnout riziku, musi jim tedy byt toto riziko nécim

vykompenzovano, a to prave vyssi vynosnosti.
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7.1 Klasifikace rizik

V literatuie existuje mnoho rozlisnych klasifikaci rizik. Polach a kol. (2012, s. 92-95) spolu

s Fotrem a Hnilicou (2014, s. 20-21) uvad¢ji nasledujici klasifikaci rizik dle n€kolika

aspektii:

1. Podle zavislosti/nezavislosti na podnikové ¢innosti

riziko objektivni — objektivni riziko je nezavislé na ¢innosti podniku, zkusenostech
vlastnikil, managementu a podobné. Jedna se napiiklad o politické udalosti, Zivelné

pohromy, makroekonomické zmény a dalsi.

riziko subjektivni — subjektivni riziko je naopak zavislé na Cinnosti konkrétniho
podniku, a to na podnikovém managementu, vlastnicich, zaméstnancich a podobn¢.
Ptikladem mtize byt nedbalost, nepozornost, nedostate¢na ekonomicka, ¢i technicka

zajisténost a dalsi.

2. Podle vécné naplné

technicko-technologicka rizika — tato rizika jsou spojena s vysledky védecko-
technického rozvoje a obecné plati, Ze nejnovejSi a nejmodernéjsi stroje a

technologie maji tato rizika nulova

vyrobni rizika — tato rizika jsou Casto spojena s nedostatkem zdroji, a to naptiklad
materidlu, surovin, energii a podobné&. S vyrobnimi riziky mohou byt spojena rizika
dodavatelska, ktera souvisi s nedostatky na strané¢ dodavatelti, ¢i rizika provozni,

spojené naptiklad s poruchami vyrobnich zafizeni a dalsi.

ekonomicka rizika — ekonomicka neboli nakladova rizika jsou spojena se zmé&nami
nakladovych polozek, jedna se napiiklad o zmény cen jednotlivych vstupt, inflace,
predpokladaného hospodarského vysledku v dasledku piekroceni planované vyse

nakladi.

trzni rizika — trzni rizika patfi k nejvyznamngj$im rizikim a jsou spojena
s postavenim vyrobkli na domacich 1 zahrani¢nich trzich a maji pfedev§im podobu
rizik prodejnich a cenovych. Trzni rizika ¢asto zplisobuje chovani konkurence, a to
napiiklad zavadénim novych vyrobkii a cenovou politikou, odlisné spotiebitelské

preference a dalsi.
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e investi¢ni riziko — investi¢ni riziko zpisobuje pfedev§sim nevhodnd alokace

finan¢nich zdroji do dlouhodobého majetku.

e finanéni riziko — financni rizika souvisi ptedevsim s dostupnosti bankovnich véra,

se zménami urokovych sazeb, zarukami, zménami diskontni sazby a dalsi.

e socialné-politicka rizika — posledni druh rizika, a to socidlné-politicky je spojen se

zménami makroekonomické, hospodarské a socialni politiky statu.
3. podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji

e systematicka rizika — tato rizika se méni se zménami ekonomickych faktori,
napiiklad penézni a fiskalni politiky. Tyto zmény pak vedou k pozitivnimu, ¢i

negativniho ovlivnéni projektu.

¢ nesystematicka rizika — naopak nesystematicka rizika jsou specificka pro konkrétni
obory. Tato rizika jsou ovlivnéna pfedevs§im zménami v podniku, ktery realizuje
dany investiéni projekt, zmény v konkrétnim investicnim projektu, zmény

v prostiedi, ve kterém se dany projekt nachazi.
4. podle mozZnosti ovlivnitelnosti

e Rizika ovlivnitelna — tato rizika méa podnik moZnost sniZit, ¢i eliminovat. Jedn4 se

predevsim o specificka rizika podniku, jako naptiklad riziko cenové.

¢ Rizika neovlivnitelna — tato rizika spole¢nost nemlZe nijak ovlivnit a musi je

akceptovat, naptiklad politickou situaci v zemi.

7.2 Analyza rizik

Analyza rizik pfedstavuje sled po sob¢ jdoucich krokli a operaci, jez jsou stéZejni pro dané
investi¢ni projekty. Tento proces je sloZen z identifikace jednotlivych rizik, stanoveni jejich
vyznamnosti a velikosti a nasledné stanoveni protirizikovych opatfeni (Fotr a Soucek, 2011,

5. 153).

7.2.1 Identifikace rizik
Dle Fotra a Hnilicy (2014, s, 25) je ukolem identifikace rizik ur¢it soubor rizikovych faktort,
jez by mohly ovlivnit uspé$nost daného projektu. Uspé$na identifikace rizik vyzaduje

roz€lenéni projektu na jednotlivé aktivity, naptiklad fazi ptipravy, vystavby, testovani a
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provozu. Takovéto roz¢lenéni projektu zajisti subjektiim, které se na identifikaci podileji

vEtsi prostor pro orientaci a hluboké zamysleni.

Fotr a Hnilica (2014, s. 26) dale uvad¢ji nékolik zakladnich informacnich a znalostnich

vstupt pro identifikaci rizik:

¢ kontrolni seznamy — ucelem kontrolnich seznamt je snizeni nebezpeci opomenuti

nekterych rizik.

e pohovory s experty a skupinové diskuse — jedna se naptiklad o brainstormingové
schizky, zalozené na tymové praci, ktera podnécuje aktivitu podstatnou pro

identifikaci rizik, ¢i sdileni zkuSenosti.

e nastroje strategické amalyzy — zde tadime napiiklad SWOT analyzu, PEST

analyzu, ¢i PorterGv model péti konkurencnich sil.

e kognitivni mapy — prostfednictvim mySlenkovych map se zobrazuji jednotlivé

faktory rizika a jejich vzajemné vazby.

7.2.2 Metody hodnoceni rizik

Dle Polacha a kol. (2012, s. 107) lze pro posouzeni rizika investice vyuzit nasledujici

metody:
Analyza citlivosti investice

Zakladnim vyznamem analyzy citlivosti investice je zjiStovani zavislosti hospodatského
vysledku dané investice na faktorech, jeZ zminény vysledek hospodareni ovliviiuji (Polach
a kol., 2012, s. 107). Dle Slavika (2013, s. 82) citlivostni analyza vy¢isluje, o kolik procent
se zméni ukazatele efektivnosti, pii zmeéné vstupniho ukazatele o 1 %. V ptipad¢, ze je
vyslednd zména ukazatele vyssi nez 1 %, dle Kuncové a kol (2016, s. 35) to znaci, Ze se

jedna o rizikovy faktor a je Zadouci jej dale analyzovat.

Zminéna metoda se dle Synka a kol. (2015, s. 311) zabyva naptiklad zménami zisku, trzeb,

urokovych mér a dalSich, a to na vynosnost investice.

Fotr a Hnilica (2014, s. 29) dodévaji, Ze zakladni formou analyzy citlivosti je
jednofaktorova analyza, pii které zjisStujeme dopady izolovanych zmén rizikovych faktori

na dané finan¢ni kritérium.
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Korekéni metody

Dle Poléacha a kol. (2012, s. 107) dalsi skupinu metod hodnoceni investic tvoii korek¢ni

metody, mezi které patii korektura kalkulované urokové miry a korektura platebnich velic¢in.

korektura kalkulované irokové miry — stanoveni spravné urokové miry je jednim
stanoveni Urokové miry, mize poté dojit ke zkresleni vysledki, ¢i nespravnému
rozhodnuti. Z tohoto divodu se uroky platné v dobé vypoctu na bezrizikové
investovani upravi o subjektivni rizikovou pfirazku. Kalkulovana urokové mira se
poté bude skladat z ¢asové slozky a z rizikové pfirdzky.

korektura platebnich veli¢in — tuto metodu je mozné vyuzit pro slozky penézniho
toku, tzn, pfijmy a vydaje, kdy tyto slozky modifikujeme rizikovymi pfirdzkami a na

zaklad¢ takto korigovanych veli¢in stanovime hodnotu kapitalu.

Jiné metody

Mezi posledni skupinu ostatnich metod zatazuje Polach a kol. (2012, s. 107) techniku

rozhodovaciho stromu a simula¢ni analyzu.

technika rozhodovaciho stromu — tuto metodu lze graficky zobrazit jako systém
propojenych rozhodovacich uzli suzly, které charakterizuji ndhodnou situaci,
pficemz prvni rozhodovaci uzel znazorfiuje vychozi rozhodovaci situaci a cesta

k dal§im uzlim vede nahodnymi situacemi.

simula¢ni analyza — tato metoda vyuZzivd simulaci Monte Carlo, jeZz vychazi
z principu rulety, kdy jsou simulovany riizné hodnoty kazdého faktoru a pfi urené
hodnoté pravdépodobnosti vypocita ocekavany CF, ¢i jiny ukazatel. Postup se poté

nékolikrat opakuje a vysledkem je urcité rozloZeni pravdépodobného CF.

Fotr a Hnilica (2014, s. 29) mezi metody hodnoceni rizik zatazuji také expertni hodnoceni,

které vyuziva nastroj matice hodnoceni rizik a vyuziva se u obtiZzné kvantifikovatelnych

rizik. Pfikladem mohou byt dopady ekologické havarie na dobré jméno firmy.

7.2.3 Ochrana proti investicnimu riziku

Kalouda (2017, s. 235) uvadi dva zakladni zptisoby ochrany pied rizikem:

ofenzivni pristup — v tomto ptipadé¢ se jedna o odstranéni samotnych pficin rizika a

jeho celkovou eliminaci. Tato metoda je vSak vSestranné naro¢na, a proto se v praxi
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vyuziva pouze vyjimecné. Slavik (2013, s. 83) dodava, Ze zcela odstranit riziko byva

velmi neefektivni, v mnoha ptipadech prakticky nemozné.

e defenzivni pristup — naopak defenzivni pfistup je proveditelnéjsi, a tedy v praxi
daleko castgjsi. Jeho princip je zalozen na redukci neptiznivych disledki rizika na
piijatelnou miru. Mezi konkrétni piiklady ochrany podniku muazeme uvést volbu
pravni formy podnikéni, prost¢é omezovani rizika, diverzifikaci rizika, flexibilitu
technologie, d€leni rizika, pfesun rizika na jiné subjekty, pojisténi, postupna
realizace projektu, ¢i vytvareni podnikovych rezerv (Kalouda, 2017, s. 235).

Dle Ketkovského a kol. (2015, s. 78) nema z dlouhodobého hlediska zajiStovani proti

rizikim smysl, avSak nezajisténi v kratkodobém horizontu miize mit na podnik negativni

dopady, v horsich ptipadech vede az k likvidaci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Uvod teoretické ¢asti diplomové prace byl vénovan investicim a investiénimu rozhodovani.
Nejprve byl objasnén pojem investice, ktery byl déle klasifikovan dle n¢kolika rtznych
kritérii. Byla rovnéz vysvétlena dilezitost investicniho rozhodovéni a popsany jednotlivé
faze, kterymi kazdy investi¢ni projekt prochdzi. Jedné se konkrétné o fazi predinvesti¢ni,
investi¢ni, provozni a fazi ukonceni a likvidace, ptfi¢emz kazda z té€chto fazi hraje v projektu
dalezitou roli a je vcelém procesu nepostradatelnd. Druhd kapitola se zabyvala
financovanim investic, které klasifikujeme na externi a interni, souc¢asné byly vysvétleny
nejcastéj$i z nich, spolu s jejich vyhodami a nevyhodami pro podnik. Dalsi ¢ast prace
obsahovala interni a externi analyzu podniku, jejichz vypracovani je nezbytnym
rozhodovacim zdrojem pro zvySeni konkurenceschopnosti daného podniku. Konkrétné byla
objasnéna SWOT analyza, ktera se zabyva silnymi a slabymi strankami a pfilezitostmi a
hrozbami daného podniku a PESTLE analyza, kterd identifikuje politicko-legislativni,

ekonomicke, socialni a demografické, technologické a ekologické faktory.

Dalsi kapitola se zabyvala planovanim penéznich tokd, kdy byly objasnény polozky, které
zatazujeme do kapitadlovych vydaji a do penéznich ptijmt. Pozornost byla vénovana také
teorii vypoctu vazenych prumérnych nakladi na kapital a problematice vlastnich a cizich

nakladi na kapital.

Dtlezita ¢ast byla vénovana finan¢ni analyze, kterd je nezbytna pro finan¢ni fizeni podniku.
Tato kapitola byla rozdélena do ¢tyf menSich podkapitol, a to na analyzu absolutnich,
rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateld. Analyza absolutnich ukazatelt
popisovala horizontalni a vertikalni analyzu finan¢nich vykazi, rozdilové ukazatele byly
vénovany predevsim ukazateli Cistého pracovniho kapitalu, pomérové ukazatele byly dale
roz€lenény na ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluZenosti a v ramci ukazatelil
souhrnnych byly popsdny dva bankrotni modely, konkrétné Altmanovo Z-skére a Index

INOS.

Predposledni, avSak stézejni kapitola se zabyvala metodami hodnocenim investic, a to
statickymi a dynamickymi. V rdmci metod statickych byla objasnéna vynosnost investice a
doba navratnosti. Dynamické metody poté zahrnovaly teorii z oblasti Cisté soucasné
hodnoty, wvnitintho vynosového procenta, indexu rentability a diskontované doby
navratnosti. Posledni ¢ast se zabyvala klasifikaci a analyzou rizik, jeZ mohou v ramci

realizace investice nastat.
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II. PRAKTICKA CAST
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8 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost, v jejimz planu je potencialni uskuteénéni investice, ma v tuzemsku vice
nez stopadesatiletou tradici a jejim hlavnim predmétem podnikani je vyvoj, vyroba a prode;j
sestav, podsestav a soucasti osobnich a nakladnich automobilii a jejich uzitkovych a
ucelovych modifikaci, odlitkli ze Sedé¢ a temperované litiny, femeslnického néradi, kovani a

zamki, zvedacich mechanismu.

Co se tyCe organizacni struktury, firma je vyrobkové ¢lenéna do osmi strategickych

vyrobn¢ obchodnich jednotek, které jsou situovany v jednotlivych pobockach.

Pocet pracovniki v roce 2020 dosahl ¢isla 1 720, pficemz nejvetsi podil tvoii zaméstnanci
podilejici se na vyrobé zamkovych systémi, a to piiblizn€ 30 % z celkového poctu
zaméstnancl. Dal§imi vyznamnymi skupinami jsou pracovnici vyrabé&jici zvedaci zatizeni,
dveini systémy, ¢i zvedaky aut. I pies meziro¢ni nartst primeérnych mezd v roce 2020 o 4,2
%, se diky rozumné personalni politice podafilo udrzet osobni naklady na pfijatelné tirovni

a oproti pfedchozimu roku doSlo ke sniZeni jejich ndkladovosti o 14 %.

Pravni forma vybrané firmy je akciova spolecnost, jejiz zakladni kapital je 400 mil. K¢ a
v roce 2020 bylo dosazeno zisku 327,7 mil. K¢. Firma se neustale vyviji a jejim cilem je
dosdhnout svétové kvality vyrobkll. Zminéné zlepSovani zahrnuje piedev§im zvySovani
efektivnosti procest a celého systému managementu kvality, sniZzovani ndklad(i bez omezeni
kvality, zvySovani technické tirovné a infrastruktury, ¢i zvySovani spokojenosti zakaznikl a

dalSich zainteresovanych stran.

Spolecnost se mimo jiné také zabyva trvale udrzitelnym rozvojem, zavazuje se prosazovat a
dodrzovat principy ekologické politiky a rovnéz vyzyva vSechny své zaméstnance ke

spolupréci pii napliiovani téchto principti.

8.1.1 Historie spolecnosti

Historie vybrané spolecnosti sahd az do druhé poloviny 19. stoleti, kdy se od pocatku
v tovarn€ vyrabély primarné hiebiky a cvocky do bot. O nékolik let pozdéji byla firma
pfevedena na vetfejnou obchodni spolecnost a ndsledné na akciovou spolecnost, s ¢imz
souvisi rovnéz rozsifeni sortimentu pfevazné o litinové vyrobky. DileZitym milnikem byl
pro firmu pocatek 20. stoleti, kdy doslo k pfevzeti zavodu americkou firmou, coz mélo za

nasledek dalsi rozsifeni sortimentu, a to konkrétn¢€ o dveini zavirace a cylindrické vlozky.

Béhem druhé svétové valky tovarna vyrabéla dle pozadavkii némecké armady a po roce 1945
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byla znarodnéna. V nasledujicich letech dochazelo k dalSimu rozvoji a v roce 1988 vznikl
statni podnik, ktery byl pozdé€ji v roce 1992 privatizovan. V roce 2000 vznikla nyné&jsi
akciova spolecnost, ktera kromée jejiho hlavniho sidla a dalSich osmi pobocek v tuzemsku

v ramci skupiny ptsobi rovnéz v Némecku, Rusku, Ciné a dalSich zemich.
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9 ANALYZA PODNIKATELSKEHO PROSTREDI SPOLECNOSTI

V ramci strategické analyzy spoleCnosti byla vybrana SWOT analyza, pomoci niz jsou
identifikovany jak silné a slabé stranky spolecnosti, tak ptilezitosti a hrozby, jez mohou do
fungovani podniku vstupovat. Dalsi vybranou analyzou je PESTLE analyza, ktera ma za

ukol zkoumat okolni prostiedi organizace.

9.1 SWOT analyza

Nize uvedend SWOT analyza vybrané spolecnosti je vytvofena za i¢elem zhodnotit externi
a interni faktory, jez na podnik plsobi. Analyza byla sestavena na zaklad¢ rozhovoru
s vedoucimi pracovniky firmy a jejim cilem je podat strucné a srozumitelné informace, diky

kterym mé spolecnost moznost zvolit si svou budouci cestu.

Tabulka 1 SWOT analyza vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)
Silné stranky Slabé stranky

e Dlouholeta ptisobnost na trhu, silné ptisobeni =~ e  Nizk4 reklama a propagace

e doTCHn § b D i e  Nedostate¢ny systém zaméstnaneckych

e  Finan¢ni stabilita spole¢nosti vyhod
e Tradice a kvalita vyrobku e  Fluktuace zaméstnanci
o Certifikat systému fizeni jakosti ISO 9001 e  Zastaralé vyrobni zafizeni, nedostatecna

o Siroky sortiment vyrobkd VTR PO

o  Viastni vyzkum a vivoj e  Zavislost chodu firmy na vybranych fidicich

pracovnicich
e Odpovédna péce o tvorbu a ochranu
zivotniho prostiedi
Prilezitosti Hrozby
e  Moznost proniknuti na nové trhy e  Zvyseni cen materialu, i energie
e  Vyuziti prostfedkd z fondi EU e  Konkurence v daném odvétvi
e  Posileni vyzkumu a vyvoje e  Legislativni zmény
e Inovace v oblasti technologii e  Ztrata vyznamnych zakaznikt

9.1.1 Analyza silnych a slabych stranek

Z vyse uvedené¢ SWOT analyzy vyplynulo, Ze mezi silné stranky vybrané spolecnosti
muzeme zafadit pfedevSim dlouholetou ptisobnost na trhu, ktera je spojena s tim, ze firma
ma vice nez stopadesatiletou tradici. Miize se tak pySnit Sirokymi zkuSenostmi, které za
mnoho let svého ptsobeni nasbirala. Dalsi souvisejici silnou strankou je vlivné plisobeni na
domécim i zahrani¢nim trhu, coz potvrzuje vybudovani nékolika GspéSnych pobocek v ramci
tuzemska a roz§ifeni vyroby v ramci skupiny do dalSich statt svéta. Stézejnim faktorem je

také silné financni stabilita firmy.
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Dulezité je rovnéz zminit tradici a kvalitu vyrobk, na které si spolecnost zaklada. Firma je
napiiklad vlastnikem certifikatu systému fizeni jakosti ISO 9001. Mezi dalsi silné stranky se
také v této spolecnosti fadi Siroky sortiment vyrobkl, coz potvrzuje fakt, ze mimo primarni
zaméteni firmy na vyrobu zdmkovych systémt, spolecnost nabizi velmi rozsahlé portfolio
dalsich produktii, ¢imz si zajist'uje diverzifikaci rizika.

Ugetni jednotka se mize py$nit vlastnim vyvojovym centrem, které se zabyva pievazné
vyzkumem a vyvojem nezavislych topeni, tlumict, zvedakt a dvetnich zaviract a dalsi,

pfi¢emz na tyto aktivity bylo v roce 2020 vynaloZeno vice nez 65 mil. K¢.

Spolecnost se také zabyva trvale udrzitelnym rozvojem, coz zahrnuje naptiklad odpovédnou
trvalou péci o tvorbu a ochranu zivotniho prostiedi a fizeni ekologickych aktivit, prevenci
zatézi zivotniho prostiedi, prosazovani spolupraci s dodavateli a zdkaznici, ktefi ptistoupili
na vytvareni podminek Setrného ovlivitovani Zivotniho prostedi a mnoho dalSich. Firma tyto
své aktivity potvrzuje také tim, Ze je vlastnikem certifikatu pro systém energetického

managementu podle EN ISO 50001.

Naopak mezi slabé stranky podniku miiZzeme zatadit predevSim nizkou reklamu a propagaci.
Spolecnost v nedostate¢né mife vyuzivd potencidlu socidlnich siti a obecné online

marketingu.

Zamgéstnanecké vyhody jsou v dnes$ni dobé dulezitym faktorem pii vybéru zaméstnani a
benefity, jako jsou sick days, ¢i flexibilni pracovni doba, se pomalu stivaji standardem.
Vybrana firma v této oblasti vSak disponuje znaénymi nedostatky, které mohou zptisobovat
dalsi zvyctu slabych stranek, a to fluktuaci zaméstnanci. Pfevdzné mnoho
technickohospodatskych pracovnikli opousti podnik ihned po zauceni a firme se tak zvysuji

naklady na vyhledavani dalSich zamé&stnanct.

Z personalni oblasti se ve vyctu slabych stranek rovnéZ objevuje zavislost chodu firmy na
vybranych fidicich pracovnicich, pfi¢emz odchod jednoho kli¢ového zaméstnance by firme

mohl zpiisobit nemalé potiZe.

Dal$im problémem je nckteré zastaralé vyrobni zafizeni a nedostatecnd vybavenost
pracovist. Pracovni néplni velké Casti zaméstnancii na nizSich pracovnich pozicich je
montovani raznych druhil soucastek, pricemz pouzivaji drobné nastroje a pracovni ¢innost
je sedava. Je tedy ziejmé, Ze tyto pracovni pozice jsou narocné a firma by méla dbat na
kvalitni vybaveni, které alespoii ¢astecn¢ omezi zdravotni problémy pracovnikd, jejich

Castou pracovni neschopnost, a naopak tak mtize zvysit jejich vykonnost.
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9.1.2 Analyza prileZitosti a hrozeb

Nové pfilezitosti miize firma vyuzit v oblasti proniknuti na nové zahranicni trhy. Je sice
pravdou, ze podnik jiz nyni pisobi v ramci skupiny v nékolika zemich, avSak vzdy je

moznost pohltit jesté vétsi Cast trhu a ziskat nové distribucni cesty.

Jelikoz spolecnost neustale pravidelné investuje, o ¢emz vypovida i jeji politika rozdélovani
zisku, kdy 50 % cistého ro¢niho zisku je uréeno praveé na ptipadné investice, mohlo by pro
ni byt velkou pfilezitosti vyuziti prostiedkli z fondt Evropské unie. Je sice pravdou, Ze
spole€nost je pravidelnym piijemce dotaci, avSak tyto pfispévky se tykaji predevSim
podpory zaméstnanosti, ¢i vyzkumu a vyvoje a nejsou z fondi EU. Piikladem jsou dotace,
které poskytuje Technologicka agentura CR, Ministerstvo pramyslu a obchodu, &i Utad

prace.

Se zminénymi investicemi rovnéZ souvisi pfileZitost pro inovace v oblasti vyrobnich
technologii, jez by mohl firmé zajistit jesté vétsi podil na trhu, ¢i osloveni potencidlnich
zakaznikd. Tento namét jde ruku v ruce s jiz diive zminénym vyzkumem a vyvojem, kterym
se dana ucetni jednotka zabyva a pfilezitosti by mohlo byt jesté veétsi rozSiteni portfolia

produktl, kterymi se bude vyvojové centrum zaobirat.

Naopak mezi hrozby miiZzeme v kazdém piipadé¢ zatadit odchod vyznamnych zédkaznikil, coz
by velkou mérou ohrozilo zisk firmy, jelikoZ nejvétsi zakaznik vybrané spole€nosti tvoii
bezmala 50 % celkového poctu zakédzek a za rok 2020 byla pievazna ¢ast vynost soustfedéna
na 10 hlavnich zakaznikli v automobilovém odvétvi. V oblasti diverzifikace odbérateld tedy

shleddvam riziko za zvysené.

Podnik muze ohrozit rovnéZ ptichod novych konkurenti do odvétvi, jelikoZ uz nyni se ve
vybraném oboru vykytuje velké mnozstvi firem, vyrabé&jicich srovnatelné produkty a pro
spole¢nost miize byt ¢im dal tim t€zsi se neustdle vyrovnavat cenam konkurence, coz

znamena neustale snizovat naklady, pfi zachovani stale stejné kvality.

%

Firma se rovnéZ mlzZe obavat legislativnich zmén, které mohou zapfi€init znemoZznéni
dovozu materialu ze zahrani¢nich trhi, ¢i dokonce vstup na nové trhy. V ptipadé finan¢ni

krize mizZe byt problémem také zvySeni cen vstupniho materidlu a energii.

9.2 PESTLE analyza

Jednd se o nastroj, ktery slouzi ke strategické analyze okolniho prostiedi vybrané

spole¢nosti. Cilem PESTLE analyzy je identifikovat externi faktory pisobici na podnik.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

9.2.1 Politicko-legislativni faktory

Pro kazdy podnik, ktery se chce prosadit na trhu a dlouhodobé vynikat ve svém oboru, je
nezbytné se orientovat v legislativé dané zemé¢, kterd velmi Casto podléha zménam. S tim
souvisi administrativni zatéZ, ktera je na podnikatelské subjekty v Ceské republice kladena
a pro podniky muze byt narocné se v této problematice orientovat. Dle zpravy o vyvoji
podnikatelského prostiedi z roku 2020 bylo od roku 2019 do roku 2022 naplanovanych 122
sektorovych opatieni, jejichz cilem je snizeni zatéZze podnikatelii. Naptiklad v roce 2022 ma
byt realizovano poskytovani statistickych udajii o obchodu se zbozim mezi CR a jinymi
Clenskymi staity EU-Intrastat, odstranéni duplicitnich hlaSeni o produkci odpadt Odp 5-01,

jejichz cilem je snadna orientace v pravnich ptepisech.

Mezi dalsi Casté zmény, které v podnikatelském prosttedi mohou nastat, patii napiiklad
zvySeni slevy na poplatnika, které v roce 2022 vzrostlo na 30 840 K¢, zvySujici se minimalni
mzda, kterd nové ¢ini 16 200 K¢, zmény ve vysi ndhrad za pouzivani silni¢énich motorovych
vozidel, zmé&ny sazeb spotfebni dan€, zmény dan¢ z piijmu pravnickych, ¢i fyzickych osob
a dalsi.

vvvvvv

Zakon €. 89/2012 Sb. Obcansky zakonik, Zakon ¢. 90/2012 Sb. O obchodnich spole¢nostech
a druzstvech, Zakon ¢. 262/2006 Sb. Zakonik prace, Zakon ¢. 586/1992 Sb. O danich
z pfijmu, Zakon €. 563/1991 Sb. O ucetnictvi, ¢i Zakon ¢. 235/2004 Sb. O dani z pfidané
hodnoty.

9.2.2 Ekonomické faktory

Mezi hlavni makroekonomické ukazatele, které bezpochyby ovliviiuji externi okoli firmy,
muzeme zatadit hruby doméci produkt, miru inflace, nezaméstnanost, ¢i vyvoj ménového

kurzu.

V grafu nize miZzeme sledovat vyvoj hrubého doméciho produktu oc€istény o cenové vlivy a
sezonnosti. Z grafu jasné vyplyva, ze od roku 2017 do roku 2019 se rust HDP pomalu
zpomaloval a v roce 2020 doslo k markantnimu propadu, a to 0 5,6 %, z diivodu celosvétove
pandemie COVID-19. V roce 2021 doslo kristu o 2,8 %, k ¢emuz pfispéla doméci
ekonomika, a to zejména vydaji na konec¢nou spotiebu domdacnosti a tvorbu hrubého

kapitalu. Ve vyvozu zbozi naopak nastal pokles a celkové utlumeni zahrani¢ni poptavky tak
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negativnd ovlivnil rist hrubého domaciho produktu. Predikce CNB pro &tvrté &tvrtleti roku

2022 je nartst HDP o 4,1 %.

Vyvoj HDP v letech 2017-2022
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Graf 1 Vyvoj HDP v letech 2017-2022
(vlastni zpracovani na zakladé CNB, 2022)

Mira inflace patii mezi dal$i ukazatele, které mohou ovlivnit podnikatelské prostiedi. Nize
uvedeny graf zndzorfiuje vyvoj inflace vyjadieny pfiristkem % ro¢niho indexu
spotiebitelskych cen. Kfivka naznacuje, ze v roce 2018 doslo k poklesu z 2,5 % na 2,1 %,
avSak od té doby hodnota stéle roste a v roce 2022 se dostala aZ na hranici 3,8 %. ZvySeni
cenoveé hladiny mélo nejvétsi vliv na potraviny a nealkoholické napoje, ¢i pohonné hmoty.
Rovnéz rostly ceny automobiltl, a to az o 10 %. Kromé ceny vlastnického bydleni vzrostly

také ceny najmi, a to 0 3,9 %.

Mira inflace vyjadiena pfirGistkem % rocniho indexu
spotiebitelskych cen
3,8
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Graf 2 Mira inflace vyjadfena ptirastkem % rocniho indexu
spotiebitelskych cen (vlastni zpracovani na zédkladé¢ CNB, 2021)

Firmy, jez nakupuji pracovni silu, se rovnéz musi zabyvat vyvojem nezam¢stnanosti v Ceské
republice. Z nize uvedeného grafu mizeme vidét, ze od roku 2017 do roku 2019

nezaméstnanost meziro¢né klesala, avSak v roce 2020 byl zaznamenan rust, a to az na 4 %,
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z divodu celosvétové pandemie. Utad prace tak na konci roku 2020 evidoval 291 977
nezaméstnanych. Rok 2021 vSak zaznamenal pokles o 0,5 % a predikce pro rok 2022 je
optimistickd, pficemz se pfedpoklada dalsi snizeni miry nezaméstnanosti o 0,8 %. Na vyvoj
trhu prace podniky reaguji zvySovanim mezd, se snahou udrzet zaméstnance a zabranit tak

jejich fluktuaci.

Primérna mira nezaméstnanosti v %
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Graf 3 Primérna mira nezaméstnanosti v %
(vlastni zpracovani na zaklad¢ kurzy.cz)

Vzhledem k tomu, Ze vybrana spolecnost ma otevienou pozici, je pro ni velmi zasadni
sledovat vyvoj ménovych kurzil, a to primarné kurz CZK/EUR, jelikoz veskeré kalkulace
vyrobki jsou provadény v eurech. Graf vyvoje ménového kurzu znézoriiuje, ze v roce 2019
kurz CZK/EUR kolisal na pomezi 25 az 26 CZK/EUR. V roce 2020 vSak doslo k oslabeni
koruny a kurz se zvySoval az do konce prvniho ctvrtleti roku 2021, kdy dosahl hodnoty 26,08
CZK/EUR. Od té doby dochazi k pomalému posilovani koruny vii¢i euru a v lednu roku
2022 tak dosédhla nejvyssi urovné od roku 2008. Koruna posiluje zejména diky zvySovani
vyrazn€ vyssi nez v eurech, coz zplisobuje piisun mé€novych investort. Zdrazovani koruny

pomohlo rovnéZ zlepSeni epidemiologické situace.
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Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 4 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
(vlastni zpracovani na zaklad¢ kurzy.cz, 2021)

Vybrand spole¢nost se v piipad¢ potieby zajiStuje proti ménovym rizikim pomoci
finan¢nich derivati. Od roku 2018 podnik postupné uzaviral ménové forwardy a ménové
forwardy s Casovou opci, a to jak na zajisténi sménnych kurzii prodej EUR do CZK, tak na
nakup USD z EUR a rovnéz nakup JPY z EUR. K témto ménovym derivatim se spole¢nost

rozhodla vést zajiStovaci ucetnictvi z titulu zajisténi penéznich tokd.

9.2.3 Socialni a demografické faktory

Dle nejaktualngjsich udaji  Ceského statistického ufadu zroku 2019, doslo
v Moravskoslezském kraji, v némz vybrana spole¢nost sidli, k zdporné bilanci obyvatel, coz
znamena, Ze se z kraje vyst€hovalo vice osob, neZ se do n¢j nasté¢hovalo. Doslo tedy ke
sniZzeni obyvatelstva v tomto kraji, coZ miZe mit za nasledek nedostatek pracovnich sil.
Problém nedostatku pracovniki rovnéz zpiisobuje starnuti populace. Primérny vék obyvatel
Moravskoslezského kraje je 42,9 let, z pohledu vékové struktury obyvatel se tak tento kraj
fadi mezi kraje s nadprimérné starym obyvatelstvem. Prodluzuje se rovnéz délka studia, coz
zpisobuje nedostatek ekonomicky aktivnich obyvatel ve véku 15-29 let. Stale tak ale roste

pocet vysokoskolsky vzdélanych obc¢anti, coz je pro firmu pozitivem.

9.2.4 Technické a technologické faktory

Posouvat se spolu s technickym a technologickym pokrokem je pro firmy v dne$ni dobé¢
velmi dulezité. Aby spolecnost uspéla ve stile vice konkuren¢nim prostredi, je nucena

investovat do novych technologii, v podob¢ stroj, ¢i zafizeni, k ¢emuz v rdmci své firemni
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politiky ma vyhrazenych celych 50 % roc¢niho zisku. Jen tak je schopna udrzet krok

s ostatnimi firmami v odvétvi.

Co se tyce online technologii, vybrana spolecnost sice vyuziva jak webové stranky, tak
socialni sité, ke své propagaci, avSak jak uz bylo zminéno ve SWOT analyze, tato oblast

patii spiSe ke slabym strankdm podniku, na kterych by do budoucna mé¢la vice zapracovat.

9.2.5 Ekologické faktory

Ekologie je v dneSnim svété stale vice diskutovanym tématem a stat se snazi ochranovat
zivotni prostiedi pomoci riznych ekologickych dani, ¢i vyhlasek, které jsou firmy povinny
dodrzovat. Pfikladem mize byt Zakon ¢. 17/1992 Sb. o zivotnim prostiedi, ktery musi brat
firma v potaz pfi realizaci nové investice a zhodnotit tak pfedem mozné dopady na Zivotni

prostiedi a jeho zatizeni.

Oblast trvale udrzitelného rozvoje je vSak obecné vybrané spolec¢nosti velmi blizka. V ramci
ekologické politiky, méa podnik stanoven pozadavky a rozsah systému environmentalniho
managementu, které pfispivaji k trvalému zlepSovani. Nedilnou soucasti optimalizace
energetické a materidlové naroc¢nosti produktl dané firmy je Setfeni pfirodnich zdrojh.
Podnik podporuje ndkup energeticky uspornych vyrobki a sluzeb, jeZ maji vliv na
energetickou hospodarnost. Rovnéz bere zietel na to, aby dodavatelé a zdkaznici, s nimiz

firma spolupracuje, také kladli diiraz na problematiku ochrany Zivotniho prostiedi.
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10 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Finan¢ni analyza vybrané spoleCnosti je zpracovana za obdobi 2017-2020, slouzi ke
komplexnimu zhodnoceni firmy a zahrnuje vypocty absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazatelli a vybranych bankrotnich modelti. Vypocty byly provedeny na zaklad¢ vykazii
spolecnosti a nasledné¢ byly porovnany s odvétvim, které se v rdmci firmy podili nejvétsi
mérou na celkovych trzbach. Vzhledem k tomu, Ze firma piisobi ve vicero odvétvich, je
nutné brat srovnani pouze jako orientacni. V ramci odvétvi byly vypocty provedeny v letech

2017-2019, z divodu chybéjicich dat pro rok 2020.

10.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelii zahrnuje horizontéalni a vertikalni analyzu rozvahy, vykazu
zisku a ztrat a analyzu vykazu cashflow. Vypocty v tabulkéch byly z divodu zachovani
ptehlednosti u spolecnosti zaokrouhleny na miliony a u odvétvi na miliardy korun.

10.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 2 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Polozka (v mil. K¢) 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 3570 | 100% | 4039 | 100% | 4172 | 100% | 4574 | 100%
Stala aktiva 951 |26,65% | 1047 |25,92% | 1061 |25,44% | 1430 |31,25%
DNM 1,47 | 0,04% | 1,37 | 0,03% | 2,48 | 0,06% | 5,58 | 0,12%
DHM 838 |23,47%| 859 |21,27%| 849 |20,35%| 800 |17,49%
DFM 112 | 3,14% | 187 | 4,63% | 210 | 5,03% | 624 |13,64%
Obézna aktiva 2617 | 73,30% | 2989 74% 3109 | 74,51% | 3136 | 68,56%
Zasoby 560 |15,69% | 644 |15,94% | 529 |[12,68% | 497 |10,87%
Pohledavky 714 20% 775 [19,19% | 773 |18,53% | 670 |14,65%
Dlouhodobé pohledavky 20 0,56% 0 0% 0 0% 1,82 | 0,04%
Kratkodobé pohledavky 694 |19,44% | 775 |19,19% | 773 |[18,53% | 668 |14,60%
KFM 0 0% 30 0,74% 32 0,77% | 453 | 9,90%
Penéini prostredky 1343 |37,62% | 1540 |38,13% | 1774 | 42,52% | 1516 |33,14%
Casové rozliseni aktiv 1,58 | 0,04% | 1,59 | 0,04% | 1,88 | 0,05% | 8,41 | 0,18%
PASIVA CELKEM 3571 | 100% | 4039 | 100% | 4172 | 100% | 4574 | 100%
Vlastni kapital 2583 | 72,33% | 2976 | 73,68% | 3366 |80,68% | 3262 |71,32%
Zékladni kapital 400 |11,20%| 400 | 9,90% | 400 | 9,59% | 400 | 8,75%
Afio a kapitalové fondy 495 |13,86% | 507 |12,55% | 475 |11,39% | 445 9,73%
Fondy ze zisku 181 5,07% 181 4,48% 181 4,34% 181 3,96%
VH minulych let 1269 |35,54% | 1505 |37,26% | 1888 |45,25% | 1909 |41,74%
VH b.o. 238 6,66% 383 9,48% 422 (10,12% | 328 7,17%
Cizi zdroje 988 |27,67% | 1057 |26,17% | 806 |[19,32% | 1311 |28,66%
Rezervy 109 | 3,05% | 129 | 3,19% 95 2,28% 78 1,71%
Zéavazky 879 |24,61% | 928 |22,97% | 711 |17,04% | 1233 |26,96%
Dlouhodobé zavazky 19 0,53% | 12,66 | 0,31% | 6,59 | 0,16% 0 0,00%
Kratkodobé zavazky 860 |24,08% | 916 |22,68%| 704 |16,87% | 1233 |26,96%
Casové rozliseni pasiv 0 0% 6,28 | 0,16% 0 0% 0 0%
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Z majetkové struktury firmy je na prvni pohled patrné, Ze ve vSech ctyfech sledovanych
letech tvoii obézna aktiva vétSinovou cast celkovych aktiv, konkrétné¢ se pohybuji
v hodnotach mezi 68 a 75 %. V roce 2020 tato polozka dosahla nejnizsi hodnoty, a to 68,56

%, z dvodu zvySeni stalych aktiv.

Co se tyce dlouhodobého majetku, ve vSech sledovanych letech pievazuje v této kategorii
dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvofi ptfevazn€ vyrobni haly, stroje, linky, ¢i dalsi
zafizeni. V roce 2017 az 2019 se procentualni pomér pohyboval v podobné vysi, v roce 2020
se vSak zvysil, a to z divodu navySeni DNM a DFM. ObéZny majetek podniku se z nejvetsi
casti sklada z penéznich prostredkd, a to pfevazné na uctech. Tato hodnota se pohybuje mezi
33 az 43 % z celkovych aktiv firmy. Dal$imi polozkami jsou pohledavky, které jsou v roce
2018 a 2019 tvoteny pouze kratkodobymi pohleddvkami, v roce 2017 a 2020 je pfitomna
také zanedbatelna ¢ast dlouhodobych pohledavek. Nedilnou soucasti obéznych aktiv jsou

rovnéz zasoby.

Co se tyce zdroji kryti, jinak feceno strany pasiv, prevladajici ¢ast tvori vlastni kapital, ktery
je z podstatné ¢asti tvofen vysledkem hospodafeni minulych let. Cizi zdroje podniku jsou
z vétSiny tvofeny zavazky, prevazné kratkodobymi, a to z toho divodu, Ze spole¢nost ve
vSech sledovanych letech disponuje nulovymi dlouhodobymi Gvéry a k financovani vyuziva

pievazné vlastni zdroje.

Tabulka 3 Vertikalni analyza rozvahy odvétvi (vlastni zpracovani)

PoloZka (v mld. K¢) 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 355,23 | 100,00% | 382,94 | 100,00% | 383,30 | 100,00%
Stala aktiva 149,12 | 41,98% | 168,67 | 44,05% | 168,83 | 44,05%
DHM 138,02 | 38,85% | 148,73 | 38,84% | 148,88 | 38,84%
DNM 4,12 1,16% 4,65 1,21% 4,65 1,21%
DFM 6,98 1,96% | 15,29 | 3,99% | 15,30 | 3,99%
ObéZna aktiva 195,63 | 55,07% | 202,36 | 52,84% | 202,55 | 52,84%
Zasoby 54,22 | 15,26% | 57,90 | 15,12% | 56,73 | 14,80%
Pohleddvky 122,16 | 34,39% |124,11 | 32,41% | 122,45 | 31,95%

Dlouhodobé pohledavky 3,79 1,07% 3,02 0,79% 3,51 1,73%
Kratkodobé pohledavky 118,37 | 33,32% | 121,09 | 31,62% | 118,94 | 31,03%
KFM + penéZni prostiedky | 19,25 5,42% | 20,35 | 5,31% 23,37 6,10%
Pohl. za ups. ZK a CR aktiv 10,48 2,95% 11,91 3,11% 11,92 3,11%

PASIVA CELKEM 355,23 | 100,00% | 382,94 | 100,00% | 383,31 | 100,00%
Vlastni kapital 142,67 | 40,16% | 144,76 | 37,80% | 143,21 | 37,36%
Zakladni kapital 36,92 | 10,39% | 39,01 | 10,19% | 39,04 | 10,18%
Ner. zisk + HV minulych let | 88,45 | 24,90% | 92,43 | 24,14% | 93,76 | 24,46%
VH b.o. 17,30 4,87% 13,32 3,48% 10,41 2,72%

Cizi zdroje 206,46 | 58,12% | 232,56 | 60,73% | 235,15 | 61,35%
Rezervy 11,35 3,20% 9,79 2,56% 9,81 2,56%

Zavazky 195,11 | 54,92% | 222,77 | 58,17% | 225,34 | 58,79%
Dlouhodobé zavazky 24,23 6,82% | 36,50 | 9,53% 38,91 | 10,15%
Kratkodobé zavazky 170,88 | 48,10% | 186,27 | 48,64% | 186,43 | 48,64%

Casové rozliseni pasiv 6,10 1,72% 5,62 1,47% 4,95 1,29%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Co se tyce vertikdlni analyzy odvétvi, na prvni pohled mizeme vidét, ze oproti vybrané
spole¢nosti je pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv témét vyrovnany. V ramci
stalych aktiv prevazuji polozky dlouhodobého hmotného majetku, nad majetkem financnim
a nehmotnym. Tyto polozky tvofi pfiblizn€ 40 % z celkovych stalych aktiv. Ve skupiné
obéznych aktiv hraji dominantni roli primarné zasoby a pohledavky, kdy u pohledavek se
jedné hlavné o pohledavky kratkodobé. Nemén¢ vyznamnou polozkou je rovnéz kratkodoby

finan¢ni majetek a pené¢zni prostiedky.

U strany pasiv odvétvi je pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojt oproti spole€nosti opacny,
pricemz cizi zdroje se ve vSech sledovanych letech pohybuji okolo 60 %. Nejvyznamnéjsi
polozkou vlastniho kapitalu je nerozd€leny zisk a vysledek hospodafeni minulych let, ktery
se pohybuje okolo 25 %. Soucasti financni struktury je rovnéz zakladni kapital a vysledek
hospodateni béZzného ucetniho obdobi. VEétSinovou ¢ast skupiny cizich zdroji tvoii zavazky,

a to prevazné kratkodobé. Nedilnou soucasti jsou rovnéz rezervy.

10.1.2 Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 4 Horizontéalni analyza rozvahy spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Polozka (v mil. K¢) 2017 | 2018 | 2017/2018 | 2019 | 2018/2019 | 2020 | 2019/2020
AKTIVA CELKEM 3570 (4038 13,11% (4172 3,32% 4574 9,64%
Stala aktiva 951 |(1047| 10,08% |1061 1,30% 1430 | 34,78%
DNM 1,47 1,37 -6,80% 2,48 81,02% 5,58 125%
DHM 838 859 2,51% 849 -1,16% 800 -5,77%
DFM 112 187 66,96% 210 12,30% 624 197,14%
Obézna aktiva 2617 | 2989 14,21% 3108 3,98% 3136 0,90%
Zasoby 560 644 15% 529 -17,86% 497 -6,05%
Pohledavky 714 | 775 8,54% 773 -0,26% 670 -13,32%
Dlouhodobé pohledavky 20 0 -100% 0 0% 1,82 -
Kratkodobé pohledavky 694 775 11,67% 773 -0,26% 668 -13,58%
KFM 0 30 - 32 6,67% 453 | 1315,63%
Penéini prostredky 1343 | 1540 14,67% 1774 15,19% 1516 -14,54%
Casové rozliseni aktiv 1,58 1,59 0,63% 1,88 18,24% 8,41 347,34%
PASIVA CELKEM 3571 |4039| 13,11% (4172 3,29% 4574 9,64%
Vlastni kapital 2583 (2976 15,21% 3 366 13,10% 3262 -3,09%
Zakladni kapital 400 400 0% 400 0% 400 0%
Afio a kapitalové fondy 495 507 2,42% 475 -6,31% 445 -6,32%
Fondy ze zisku 181 181 0% 181 0% 181 0%
VH minulych let 1269 | 1505 18,60% 1888 25,45% 1909 1,11%
VH b.o. 238 383 60,92% 422 10,18% 328 -22,27%
Cizi zdroje 988 | 1057 6,98% 806 -23,75% 1311 62,66%
Rezervy 109 129 18,35% 95 -26,36% 78 -17,89%
Zéavazky 879 928 5,57% 711 -23,38% | 1233 73,42%
Dlouhodobé zavazky 19 12,66 | -33,37% 6,59 -47,95% 0 -100,00%
Kratkodobé zavazky 860 916 6,51% 704 -23,14% 1233 75,14%
Casové rozliseni pasiv 0 6,28 - 0 -100% 0 -

Jak je ztabulky horizontdlni analyzy patrné, bilan¢ni suma mezirocné¢ vzrusta. NejveEtsi

narust zaznamenala v roce 2018, kdy se oproti roku 2017 zvysila o 13,11 %. V roce 2019
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vzrostla o 3,32 % oproti roku 2018 a v roce 2020 o necelych 10 % oproti roku 2019. Narust
v roce 2020 zptisobilo predevSim zvysSeni hodnoty dlouhodobého majetku o 34,78 %.
V ramci skupiny dlouhodobého majetku doslo v roce 2020 k vysokému zvyseni hodnoty
dlouhodobého nehmotného majetku, a to o 125 %. Tento narust byl zptisoben probihajicimi
investicemi do DNM ve vysi cca 125 mil. K¢. Nelze pominout ani hodnota dlouhodobého
finan¢niho majetku, kterd meziro¢n€ rovnéz prudce stoupla, a to piredevsim v roce 2020 o
vice nez 197 % navzdory roku 2019. Tento narust byl zplisoben pfedev§im poskytnutymi
zapijckami a avery, a to napiiklad méstu, ve kterém spolecnost sidli, ¢i dal§im podnikim.

Hodnota dlouhodobého hmotného majetku béhem sledovanych let pouze mirné kolisala.

Nejvetsi narast obéznych aktiv byl zaznamenan v roce 2018, kdy doslo ke zvyseni o 14,21
% oproti roku 2017. Co se tyce konkrétnich polozek této skupiny, tak v poslednich dvou
sledovanych letech doslo k poklesu jak zasob, tak kratkodobych pohledavek. Diivodem byla
mimo jiné tvorba opravnych polozek na vybrané zdsoby bez pohybu nad 365 dni a na
nesplacené pohledavky, které jsou povazovany za pochybné. Za zminku stoji, Ze dlouhodobé
pohledavky vykazovaly v letech 2018 a 2019 nulové hodnoty a v roce 2020 stouply na
hodnotu 1,82 mil. K¢, coz je témé&f srovnatelné s rokem 2017. Prostfednictvim kratkodobych
1 dlouhodobych pohledavek jsou na strané aktiv vykazovany finan¢ni derivaty, pomoci niz
se podnik zajiStuje proti pfipadnym rizikim. Penézni prostfedky v letech 2018 a 2019
zaznamenaly narast kolem 15 % oproti predchozim letim, avsak v roce 2020 se opét vratily
na pfiblizné stejnou hodnotu z roku 2018. Dilezité je rovnéz zminit hodnotu kratkodobého
finan¢niho majetku, kterd v roce 2020 rapidné stoupla, a to o vice nez 1 315 %. Tato polozka
je tvofena primarné cennymi papiry se splatnosti do 1 roku a ostatni kratkodobé cenné papiry

a podily, u nichz zpravidla v okamZiku pofizeni neni zndm zamér Gcetni jednotky.

Co se tyce vlastniho kapitalu, nejprve v letech 2018 a 2019 zaznamenal pomérné vysoky
narlst, a to pfedev§im z divodu zvySeni vysledki hospodafeni minulych let a vysledkii
hospodateni bézného ucetniho obdobi, coz znamena, ze dochazelo mezirocné ke kumulovani
zisku. V roce 2020 vlastni kapital o 3,05 % klesl, toto sniZzeni zptsobil predevSim pokles
vysledku hospodatfeni bézného tcetniho obdobi o 22,27 %. Polozky zakladniho kapitalu,
azia a kapitalovych fondt a fondi ze zisku se v pribehu sledovanych let nemeénily, pfi¢emz

fondy ze zisku jsou ureny k ptipadnému navyseni vlastniho kapitalu, ¢i thrad¢ ztraty.

Hodnota cizich zdroji v pribéhu let kolisala. V roce 2018 zaznamenala nardst o cca 7 %
oproti ptfedchozimu roku, v roce 2019 ale doslo k pomérné vyraznému poklesu o témét 24

%, z divodu poklesu rezerv a zdvazki. V roce 2020 spolecnost zaznamenala rapidni narast
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o vice nez 62 %, a to ptedevsim z diivodu zvyseni kratkodobych zdvazkl o vice nez 75 %,
které bylo zptisobeno pfijatou zaptjckou v hodnoté 400 mil. K& od matetské spolec¢nosti.
Soucasti kratkodobych zavazki jsou rovnéz dohadné ucty pasivni, které zahrnuji predevsim
odhad k cenovému dorovnani s jednim z obchodnich partnert. Naopak dlouhodobé zavazky
v roce 2020 klesly na nulovou hodnotu. Rezervy byly v roce 2020 tvofeny pouze ostatnimi
rezervami, které zahrnuji rezervy na nevybranou dovolenou, kurzova a cenova dorovnani,

preplatky na clu a na soudni spory a byly vykdzany v hodnoté¢ 78 460 tis. K¢.

Co se ty€e majetku a zavazkl nevykdzanych v rozvaze, podnik poskytl bankovni zaruku

k zajisténi veskerych dluhti jedné ze spole¢nosti ve skupiné, a to do vyse 5 000 tis. EUR.

Tabulka 5 Horizontélni analyza rozvahy odvétvi (vlastni zpracovani)

Polozka (v mld. K¢) 2017 2018 |2017/2018 | 2019 |2018/2019
AKTIVA CELKEM 355,23 | 382,94 7,80% |383,40| 0,12%
Stdla aktiva 149,12 | 168,67 13,11% | 168,83 0,09%
DHM 138,02 | 148,73 7,76% 148,88 0,10%
DNM 4,12 4,65 12,86% 4,65 0%
DFM 6,98 15,29 119,05% 15,30 0,07%
Obézna aktiva 195,63 | 202,36 3,44% 202,65 0,14%
Zasoby 54,22 57,90 6,79% 56,73 -2,02%
Pohledavky 122,16 | 124,11 1,60% 122,45 -1,34%
Dlouhodobé pohledavky 3,79 3,02 -20,32% 3,51 16,23%
Kratkodobé pohledavky 118,37 | 121,09 2,30% 118,94 -1,78%
KFM 19,25 20,35 5,71% 23,47 15,33%
PohL. za ups. ZK a CR aktiv 10,48 | 11,91 13,65% 11,92 0,08%
PASIVA CELKEM 355,23 | 382,94 7,80% |383,31| 0,10%
Vlastni kapital 142,67 | 144,76 | 1,46% |143,21| -1,07%
Zakladni kapital 36,92 39,01 5,66% 39,04 0,08%
Afio + fondy ze zisku + HV m.o. | 88,45 | 92,43 4,50% 93,76 1,44%
VH b.o. 17,30 13,32 -23,01% 10,41 -21,85%
Cizi zdroje 206,46 | 232,56 12,64% | 235,15 1,11%
Rezervy 11,35 9,79 -13,74% 9,81 0,20%
Zavazky 195,11 | 222,77 14,18% | 225,34 1,15%
Dlouhodobé zavazky 24,23 36,50 50,64% 38,91 6,60%
Kratkodobé zavazky 170,88 | 186,27 9,01% 186,43 0,09%
Casové rozlideni pasiv 6,10 5,62 -7,87% 4,95 -11,92%

V ramci horizontalni analyzy odvétvi z vySe uvedené tabulky miZeme vidét, Ze celkova
bilan¢ni suma se v roce 2018 zvysila o témet 8 % oproti roku 2017, v roce 2019 doslo ziistala

bilan¢ni suma témé&i beze zmény.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

Stejné tak v ramci stalych aktiv doslo vroce 2018 ke zvyseni, které bylo zpiisobeno
razantnim zvySenim dlouhodobého finan¢niho majetku. V roce 2019 zlstala hodnota

dlouhodobého majetku téméf na stejné vysi.

Co se tyce skupiny obéznych aktiv, zde mezirotné¢ polozky pouze mirn¢ kolisaly.
Nejvyznamnéjs$i zmeénu jsme zaznamenali u dlouhodobych pohledéavek, které v roce 2018
klesly o vice nez 20 % oproti pfedchozimu roku a v roce 2019 naopak opét vzrostly o zhruba

16 %.

Vlastni kapital zaznamenal ve sledovanych letech pouze mirné kolisani. Nejvétsi zmeény
byly zaznamenéany u polozky vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, u které¢ho
doslo ve vsech sledovanych letech k poklesu, a to 0 23,01 % v roce 2018 oproti roku 2017 a
o témef 22 % v roce 2019 vzhledem k roku 2018.

U cizich zdroji doSlo mezirocné nejprve v roce 2018 ke zvyseni o necelych 13 %. V roce
2019 se pak polozka zvysila o pouhych 1,11 %. Zvyseni v roce 2018 bylo zptisobeno
prevazné markantnim vzrastem dlouhodobych zavazki, které se zvysily o témét 51 % a

rovnéz snizeni rezerv o 13,74 %.

10.1.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti (vlastni zpracovani)

Polozka (v mil. K¢) 2017 2018 2019 2020
NAKLADY CELKEM 4803 | 100% | 5127 | 100% | 5211 100% 4576 | 100%
Vykonova spotreba 3668 |76,37% | 4025 |78,51% | 4099 | 78,66% | 3487 |76,21%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 16 0,33% -13 -0,25% 22 0,42% 33 0,72%
Aktivace -97 |-2,02% | -131 |-2,56% | -93 -1,78% -82 | -1,79%
Osobni naklady 796 |16,57% | 831 |16,21%| 824 | 15,81% | 709 |15,50%
Upravy hodnot v provozni oblasti 132 | 2,75% 175 3,41% | 177 3,40% 196 | 4,28%
Ostatni provozni naklady 130 | 2,71% 124 2,42% 51 0,98% 32 0,70%
Upravy hodnot a rezervy ve fin. obl. | 2,66 | 0,06% 0 0% 0 0% 0,52 | 0,01%
Nakladové uroky a podobné naklady | 0,001 0% 0 0% 0,01 | 0,0002% 0 0%
Ostatni finan¢ni naklady 116 | 2,42% 73 1,42% 92 1,77% 158 3,45%
Dan z pfijmu 39 | 0,81% 43 0,84% 39 0,75% 42 0,92%
VYNOSY CELKEM 5041 | 100% | 5511 | 100% | 5632 100% 4904 | 100%
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 4848 [ 96,16% | 5282 |95,85% | 5343 | 94,86% | 4603 | 93,87%
Trzby za prodej zbozi 3,75 | 0,07% 2,99 0,05% | 2,97 0,05% 4,54 | 0,09%
Ostatni provozni vynosy 113 | 2,24% 103 1,87% | 110 1,95% 118 2,41%
Vynosy z ost. DFM 0 0% 0 0% 0,4 0,01% 0 0%
Vynosové uroky a podobné vynosy 2,72 | 0,05% | 9,53 | 0,17% 20 0,36% 11 0,22%
Ostatni finan¢ni vynosy 74 1,47% 113 2,05% | 156 2,77% 167 3,41%

Z vertikalni analyzy ndkladi mizeme jasné vidét, ze ve vSech sledovanych letech tvotila

nejveétsi polozku vykonova spotieba, kterd se pohybovala mezi 76-79 %. V této kategorii
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byla nejvice zastoupena polozka spotfeby materidlu a energie, coz je typické pro vyrobni
spole¢nost. Druhou nejvyssi polozku zaujimaji osobni néklady, respektive mzdové naklady
vcetné nakladl na sociadlni a zdravotni pojisténi. Dilezitou polozkou jsou rovnéz upravy
hodnot v provozni oblasti, ¢i ostatni financni naklady, prostfednictvim nichz podnik Gctuje

napiiklad ptipadné kurzové ztraty.

Co se tyce vertikalni analyzy vynost, zde hraje dominantni roli polozka trzby z prodeje
vyrobki a sluzeb, jez se pohybuje v rozmezi od 93 do 97 %. Tato skutecnost opét vykazuje
znaky vyrobni spolecnosti. Oproti tomu trzby za prodej zboZi tvofi minoritni ¢ast celkovych
vynost. Druhou nejvyssi polozku pak tvoii ostatni finanéni vynosy, které dosahuji hodnot

mezi 2 az 4 %, které naopak oproti nakladiim vykazuji naptiklad kurzové zisky.

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat odvétvi (vlastni zpracovani)

Polozka (v mld. K¢) 2017 2018 2019
NAKLADY CELKEM 668,65 | 100% 675 100% (675,21 | 100%
Vykonova spotieba 578,44 | 86,51% | 577,05 | 85,54% | 573,90 | 85,00%
Zména stavu zasob vl. ¢innosti + aktivace -2,82 | -0,42% | -3,52 | -0,52% | -1,48 | -0,22%
Osobni naklady 69,04 |10,33% | 74,62 |11,06% | 76,92 | 11,39%
Upravy hodnot DHM a DNM 18,84 | 2,82% | 20,81 | 3,08% | 20,83 | 3,08%
Nakladové uroky a podobné naklady 1,48 0,22% | 1,85 | 0,27% 1,86 | 0,28%
Dan z pfijmu 3,67 | 0,55% | 3,77 | 0,56% | 3,18 | 0,47%
VYNOSY CELKEM 683,86 | 100% |682,14 | 100% |685,97 | 100%
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 649,98 | 95,05% | 649,39 | 95,20% | 652,14 | 95,07%
Trzby za prodej zboZi 33,88 | 4,95% | 32,75 | 4,80% | 33,83 | 4,93%

Stejné jako u vertikalni analyzy spole¢nosti, rovnéz v odvétvi v ramci nakladii dominuje
vykonova spotieba, ktera se na celkovych nakladech podili kolem 85 %. Mezi druhou
nejvyznamnéjsi polozku muzeme rovnéz jako u podniku zaradit osobni néklady, které
dosahuji mirn& nizsich hodnot, nez je tomu u vybrané firmy, a to kolem 11 %. Upravy hodnot
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku se na nakladech podili zhruba 3 %. Dalsi

mensi polozky tvoti nakladové tiroky a podobné néaklady, ¢i dan z piijmu.

Vynosy daného odvétvi jsou rovnéz z vice nez 95 % tvoreny trzbami z prodeje vyrobkil a

sluzeb. Zbyvajici ¢ast vynosii pokryvaji trzby za prodej zboZi, a to pfiblizné kolem 5 %.
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10.1.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Polozka (v mil. K¢) 2017 | 2018 |2017/2018 | 2019 |2018/2019 | 2020 | 2019/2020
NAKLADY CELKEM 4803 | 5127 6,75% 5211 1,64% 4576 | -12,20%
Vykonova spotreba 3668 | 4025 9,73% 4099 1,84% 3487 | -14,93%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 16 -13 -181,25% 22 269,23% 33 50%
Aktivace -97 | -131 | -35,05% -93 29,01% -82 11,83%
Osobni naklady 796 831 4,40% 824 -0,84% 709 -13,96%
Upravy hodnot v provozni oblasti 132 175 32,58% 177 1,14% 196 10,73%
Ostatni provozni naklady 130 124 -4,62% 51 -58,87% 32 -37,25%
Upravy hodnot a rezervy ve fin. obl. | 2,66 0 -100% 0 - 0,52 -
Nakladové uroky a podobné naklady | 0,001 0 -100% 0,01 - 0 -100%
Ostatni finanéni naklady 116 73 -37,07% 92 26,03% 158 71,74%
Dan z ptijmu 39 43 10,26% 39 -9,30% 42 7,69%
VYNOSY CELKEM 5041 | 5511 9,30% 5632 2,21% 4904 | -12,94%
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 4848 | 5282 8,95% 5343 1,15% 4603 | -13,85%
Trzby za prodej zboZzi 3,75 | 2,99 -20,27% 2,97 -0,67% 4,54 52,86%
Ostatni provozni vynosy 113 103 -8,85% 110 6,80% 118 7,27%
Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0% 0,4 - 0 -100%
Vynosové uroky a podobné vynosy 2,72 | 9,53 250,37% 20 109,86% 11 -45%
Ostatni financni vynosy 74 113 52,70% 156 38,05% 167 7,05%

V tabulce horizontéalni analyzy vykazu zisku a ztrat mizeme vidét, Ze v kategorii vykonova
spotfeba mezirocné dochézelo k vyraznym zménam. V roce 2018 se tato hodnota zvysila o
bezmala 10 %, v roce 2019 doslo k dal§imu narustu o necelé 2 % a naopak v roce 2020
vykonova spotieba klesla o témét 15 %, a to predevsim z diivodu snizeni hodnoty spotieby
materialu a energie, respektive poklesu vyroby. Soucésti vykonové spotieby jsou rovnéz
naklady na sluzby, do kterych podnik mimo jiné Uc¢tuje prondjem prostor vybranych

vyrobnich hal.

U druhé nejvétsi polozky osobnich nakladt dochazelo meziro¢né k mirnému kolisani, avSak
v roce 2020 opét doslo k poklesu o necelych 14 %. Toto snizeni rovnéz souvisi s celkovym
poklesem vyroby, které je spojeno se snizenim poctu zaméstnanci, a tudiz s vyplacenim

nizs§i hodnoty mzdovych nékladu.

Za zminku stoji polozka ostatnich provoznich ndkladd, které mezirocné klesaly a v roce
2019 doslo k vyraznému snizeni hodnoty o 58,87 % oproti roku 2018, a to predevSim
z diivodu poklesu polozky rezerv v provozni oblasti a ndkladli na prodany material. V roce
2020 se tento pokles snizil na 37,25 %. Nejvétsi polozku ostatnich provoznich nédklada
tvotila ziistatkova cena prodaného materidlu, ktera dosédhla hodnoty 35 677 tis. K¢. Soucasti
této skupiny jsou rovnéz jiné provozni naklady, které jsou v roce 2020 tvoieny prevazné

pojistnym a Iékarskymi prohlidkami. Nelze opomenout ani polozku ostatnich finan¢nich
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nakladt, kterd zahrnuje naptiklad ptipadné kurzové ztraty a v roce 2020 doslo k zasadnimu

narustu o 71,74 %.

Co se tyCe horizontalni analyzy celkovych vynosi, u polozky trzby z prodeje vyrobka a
sluZzeb doslo v roce 2018 k pomérné vysokému ndrtstu o téméf 9 %, avSak v roce 2020 se

tato hodnota snizila témét o 14 % oproti roku 2019, rovnéz z diivodu poklesu vyroby.

Trzby za prodej zbozi se rovnéz mezirocn€ ménily, pfi¢emz v roce 2018 tato hodnota klesla
o vice nez 20 %, v roce 2019 doslo k dalSimu mirnému poklesu o necelé 1 %, avsak v roce

2020 spolecnost zaznamenala vysoky narist, a to o vice nez 50 %.

Ostatni provozni vynosy, které jsou tvofeny zejména trzbami z prodaného materidlu,
v poslednim sledovaném roce 2020 nejprve vroce 2018 klesly téméf o 9 % oproti
pfedchozimu roku. Od té doby se vSak jejich hodnota zvySovala a v roce 2020 byla 118 mil.
K¢.

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku byly v prvnich dvou sledovanych
letech nulové, v roce 2019 se zvysily na hodnotu 0,4 mil. K¢, avSak v roce 2020 opét klesly
na 0. Vynosové uroky a podobné vynosy v letech 2018 a 2019 stoupaly oproti minulym

letim, avSak v roce 2020 rovnéz doslo k poklesu, a to o témét 44 %.

Skupina ostatnich finanénich vynost je tvofena zejména kurzovymi zisky z pfecenéni
zavazkl, pohledavek a devizovych ucti a jejich hodnota v pribéhu sledovanych let

meziro¢né stoupala.

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

Polozka (v mld. Kc) 2017 | 2018 |2017/2018 | 2019 |2018/2019
NAKLADY CELKEM 668,65 | 674,58 0,89% 675,21 0,09%
Vykonova spotieba 578,44 | 577,05 -0,24% 573,90 -0,55%
Zména stavu zasob vl. ¢innosti + aktivace -2,82 | -3,52 -24,58% -1,48 41,99%
Osobni naklady 69,04 | 74,62 8,08% 76,92 3,08%
Upravy hodnot DHM a DNM 18,84 | 20,81 10,46% 20,83 0,10%
Nakladové uroky a podobné naklady 1,48 1,85 25,00% 1,86 0,54%
Dan z pfijmu 3,67 3,77 2,72% 3,18 -15,65%
VYNOSY CELKEM 683,86 | 682,14 | -0,25% |[685,97 | 0,56%
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 649,98 | 649,39 | -0,09% |652,14 0,42%
Trzby za prodej zbozi 33,88 | 32,75 -3,34% 33,83 3,30%

Na zakladé¢ vySe uvedené horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat odvétvi miizeme

konstatovat, ze vykonova spotfeba se mezirocné¢ nijak markantné¢ neménila. V roce 2018
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doslo k mirného snizeni této hodnoty o 0,24 % oproti roku 2017, v dal$im roce poté doslo k

poklesu o dalsich 0,55 % a hodnota vykonové spotieby dosahla ¢isla 573,9 mld. K¢.

K vyrazné odlisSnym vysledkiim doSlo u zmény stavu zasob a aktivace, kde rok 2018
zaznamenal sniZeni o témet 25 % a v roce 2019 poté zvySeni o necelych 42 %. Co se tyce
osobnich nakladd, hodnoty v pribéhu sledovanych let pouze mirné kolisaly. Uprava hodnot
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v roce 2018 vzrostla o vice nez 10 % oproti

predchozimu roku, v roce 2019 zlstala téméf na stejné urovni.

Naékladové troky a podobné naklady nejprve v roce 2018 vzrostly o téméf 25 % oproti

A4

ptedchozimu roku, rok 2019 opét nezaznamenal témét Zadnou zménu.

Co se tycCe horizontalni analyzy vynosu, trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb se ménily pouze
mirné, pficemz nejprve klesly 0 0,09 % a v dalSim roce doslo ke zvySeni 0 0,42 %. Trzby za

prodej zbozi v pribehu sledovanych let kolisaly na obdobné tirovni.

10.1.5 Analyza cashflow

Nize uvedena tabulka znézornuje analyzu penéznich toki, ktera je soucasti financni analyzy

podniku a obsahuje pfijmy a vydaje za dané obdobi, a to v provozni, investi¢ni a finan¢ni

¢innosti.
Tabulka 10 Analyza cashflow spole¢nosti (vlastni zpracovani)
Polozka (v mil. K¢) 2017 2018 2019 2020
Stav penéznich prostiedkl na zac¢atku ucetniho obdobi | 1139,09 | 1342,96 | 1569,90 | 1806,34
Cisty penéini tok z provozni €innosti 435,56 470,87 397,94 723,12
Cisty penéini tok vztahuijici se k investiéni ¢innosti -231,68 -243,93 | -161,50 | -514,15
Cisty penéini tok vztahuijici se k finanéni &innosti -0,001 0,00 0,00 -46,01
Cisté zvyseni, respektive snizeni penéinich prostiedka 203,88 226,94 236,44 162,96
Stav penéznich prostfedk( na konci uc¢etniho obdobi 1342,97 | 1569,90 | 1806,34 | 1969,30

Ve vsech trech sledovanych letech jsou vysledné hodnoty stavu penéznich prostiedkli na
konci uéetniho obdobi vzdy vyrazné kladné a maji exponencialni rist. Cisty penézni tok
z provozni oblasti meziro¢né kolisal, nejprve doslo v roce 2018 ke zvySeni této polozky o
pfiblizné€ 8 %, v roce 2019 naopak doslo k poklesu, av§ak v roce 2020 byla tato hodnota o
54 % vyssinez v roce 2018. Provozni oblast byla ovlivnéna predev§im Gipravami o nepenézni
operace, jako naptiklad odpisy, kurzové rozdily, zména stavu stalych aktiv, urokové néklady
a vynosy a dal§i. Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti dosahoval ve viech
sledovanych letech zapornych hodnot, coz je spojeno s vydaji na pofizeni stalych aktiv.

Tento penézni tok byl rovnéz ovlivnén poskytnutymi plijckami a uvéry a piijmy z prodeje
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stalych aktiv. Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni Einnosti dosahoval v roce 2017
hodnoty -1, v letech 2018 a 2019 klesl na 0 a v roce 2020 byla tato hodnota -46,01 mil. K¢.
Obecné lze tici, Ze podnik disponuje dostatecnym mnozstvim penéznich prostfedkt a je bez

problému schopen vytvaret zdroje pro jeho dalsi fungovani.

10.2 Rozdilové ukazatele

K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazatelim se fadi Cisty provozni kapital, jehoz vyvoj ve

vybranych letech znazoriuje nize uvedena tabulka.

Tabulka 11 Rozdilové ukazatele spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
Obé?na aktiva 2617692 | 2989818 | 3108635 | 3136445
Kratkodobé cizi zdroje 859 847 915 650 704331 | 1232952
CISTY PROVOZNI KAPITAL | 1757845 | 2074168 | 2404304 | 1903493

Hodnota ¢istého provozniho kapitalu se vypocte odectenim kratkodobych cizich zdroji od
obéznych aktiv. Z vypocétu je tak patrné, Ze znazornuje, kolik firm¢ zbude volnych
prostfedkl po odecteni vSech svych kratkodobych zavazkii. V tabulce vySe mizeme vidét,
ze Cisty pracovni kapitdl dosahuje ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot, coz
znamena, ze je firma likvidni, a vytvari si tak uspory na horsi ¢asy. V roce 2017 dosahuje
tento ukazatel hodnoty 1 757 845 tis. K¢, v letech 2018 a 2019 hodnoty prevysuji 2 000 tis.
K¢ a v poslednim sledovaném roce 2020 doslo poté k mirnému snizeni tohoto ukazatele, a
to z diivodu zna¢ného nérustu kratkodobych cizich zdrojii, avSak stale je tato velmi vysoka

hodnota vice neZ uspokojujici.

10.3 Pomérové ukazatele

V nésledujici kapitole jsou rozebrany Ctyfi skupiny pomérovych ukazatelli, do kterych se
fadi ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluzenosti. Vysledky spole¢nosti jsou
rovnéz srovnany s odvétvim. Vypocet téchto ukazateli spoc¢iva vzdy v podilu dvou polozek,

mezi nimiz se nachazi uréita souvislost.

10.3.1 Analyza aktivity

NiZe uvedena tabulka znazoriiuje vypocty ukazatelli aktivity, jez ndm slouzi k posouzeni

schopnosti podniku vyuZzivat sva aktiva.
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Tabulka 12 Analyza aktivity (vlastni zpracovani)

UKAZATEL Vybrana spoleénost/odvétvi 2017 2018 2019 2020
L Vybrana spolecnost 1,36 1,31 1,28 1,01
OBRAT AKTIV (OBRATKY) —
Odvétvi 1,93 1,78 1,79 -
) ; Vybrana spolecnost 8,66 8,20 10,10 9,27
OBRAT ZASOB (OBRATKY) Odvétvi 12,61 11,78 12,09 -
OBRAT DLOUHODOBEHO Vybrana spolecnost 5,10 5,05 5,04 3,22
MAJETKU (OBRATKY) Odvétvi 4,59 4,04 4,06 -
DOBA OBRATU ZASOB Vybrana spolecnost 41,58 43,91 35,64 38,83
(DNY) Odvétvi 28,54 30,56 29,77 =
DOBA SPLATNOSTI Vybrana spolecnost 53,00 52,82 52,06 52,36
POHLEDAVEK (DNY) Odvétvi 64,31 65,50 64,26 -
DOBA OBRATU ZAVAZKU Vybrana spoleénost 65,21 63,24 47,87 96,34
(DNY) Odvétvi 102,71 117,57 118,26 -
OBRATOVY CYKLUS PENEZ Vybrana spolecnost 29,37 33,49 39,82 -5,14
(DNY) Odvétvi -9,86 -21,51 -24,22 -

I pfestoze hodnota ukazatele obratu aktiv ve sledovanych letech mezirocné klesa, stale se
nachdzi nad doporu¢enou hodnotou, kterd je 1. V roce 2020 podnik z 1 K¢ aktiv vygeneroval
1,01 K¢ trzeb. Pokles v poslednim roce zptisobilo pfedevs§im snizeni trzeb, avsak vysledek
znadi, ze firma stale efektivné nakladéa se svymi aktivy. Co se tyce obratu aktiv v odvétvi,
hodnoty se rovnéz pohybovaly nad nejnizs§i doporucenou hodnotou 1 a dosdhly mirné

vys§ich hodnot nez vybrany podnik.

Hodnota obratu zasob meziro¢né kolisala, pfi¢emz nejprve se v roce 2018 sniZila z 8,66 na
8,20 oproti roku 2017, v roce 2019 doslo naopak ve zvySeni a v roce 2020 vSak opét doslo
k mirnému poklesu, a to na hodnotu 9,27, coz znamen4, Ze zasoby se v tomto roce v trzbach
obratily 9,27krat. Ve srovnani s odvétvim miizeme zaznamenat mirné vyssi hodnoty, které

se pohybovaly od 11,78 do 12,61.

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku se v prvnich tfech sledovanych letech nachézel na
podobné hodnoté, avSak v poslednim roce 2020 doslo k poklesu na hodnotu 3,22. Tento
ubytek byl zplisoben jak zvySenim hodnoty dlouhodobého majetku, tak snizenim hodnoty
trzeb. V odvétvi tyto hodnoty dosahly mirn€ nizsiho vysledku, kdy se obrat dlouhodobého
majetku pohyboval v rozmezi hodnot 4,04-4,59.

Co se tyCe doby obratu zasob, zde dochazelo opét k meziro¢nimu kolisani. V poslednim
sledovaném roce 2020 se hodnota zastavila na 38,83 dnech, coz znamena, Ze za tuto dobu se
zasoby pfeméni na penize. Odvétvi dosdhlo v prvnich dvou sledovanych letech viditelné
niz§ich hodnot, avSak vroce 2019 se hodnota odvétvi a vybrané spolecnosti zacCala

pfibliZzovat a v odvétvi byly zasoby pfeménény na penize za témét 30 dni.
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Doba obratu pohledavek by méla vykazovat nizsi hodnotu nez doba obratu zavazki, coz
v naSem piipad€ splituji vS§echny roky, vyjma roku 2019. Doba obratu pohledavek ziistala ve
vSech Ctyfech sledovanych letech téméf na konstantni hodnoté, oproti tomu doba obratu
zavazki v roce 2019 vyrazné poklesla oproti pfedchozim lettim, a to az na 47,87 dni. V roce
2020 vsak naopak doslo opét k vyraznému nartistu na 96,34 dni. Zminéné zvySeni bylo
zpusobeno vysokym narustem kratkodobych zavazki, konkrétné kratkodobou zapijckou od
své matefské spolecnosti a snizeni trzeb. V odvétvi byla podminka nizS$i doby obratu
pohledavek, nez doby obratu zdvazkl splnéna ve vSech tfech sledovanych letech a rozdil
téchto hodnot je znacny. U téchto ukazateli dochdzelo ve sledovanych letech pouze

k mirnym zménam.

Sectenim doby obratu zasob a doby obratu pohledavek a naslednym odectenim doby obratu
zévazkii ziskame obratovy cyklus penéz. Cim nizsi je jeho hodnota, tim méné pracovniho
kapitalu podnik potfebuje. V prvnich tfech sledovanych letech tato hodnota meziro¢né mirné
rostla, avSak v roce 2020 doslo k vyraznému poklesu, a to az na -5,14 dne. Tento vysledek,
pro firmu velmi pfiznivy, byl zpisoben markantnim zvySenim doby obratu zavazku.
Znamena tedy, Ze firma obdrZela penéZni prostfedky od odbératele za prodané vyrobky jeste
diive, nez bylo nutné uhradit nakoupeny materidl od dodavatele. Obratovy cyklus penéz v
odvétvi dosahl ve vSech sledovanych letech zdpornych hodnot, pticemz v letech 2018 a 2019

byl markantné vyssi oproti roku 2017.

10.3.2 Analyza likvidity

Tabulka nize zndzornuje ukazatele likvidity, které podavaji informaci o tom, zda je podnik

schopen dostat svym zavazkim.

Tabulka 13 Analyza likvidity (vlastni zpracovani)

UKAZATEL Vybrana spoleénost/odvétvi 2017 2018 2019 2020
BEZNA LIKVIDITA Vybrana spolecnost 3,04 3,27 4,41 2,54
(LIKVIDITA L. STUPNE) Odvétvi 1,14 1,09 1,09 -
POHOTOVA LIKVIDITA Vybrana spolecnost 2,39 2,56 3,66 2,14
(LIKVIDITA II. STUPNE) Odvétvi 0,83 0,78 0,78 -
HOTOVOSTNI LIKVIDITA Vybrana spole¢nost 1,56 1,71 2,56 1,60
(LIKVIDITA L. STUPNE) Odvétvi 0,11 0,11 0,13 -
PODIL €PK NA Vybrana spolecnost 49,23% 51,36% 57,64% 41,62%
CELKOVYCH AKTIVECH Odvétvi 6,97% 4,20% 4,21% -
PODIL ¢PK NA OBEZNYCH Vybrana spoleénost 67,15% | 69,37% 77,34% 60,69%
AKTIVECH Odvétvi 12,65% 7,95% 7,96% -

Bézna likvidita v prvnich tfech sledovanych letech prevysuje doporucené hodnoty. V roce

2020 se snizila téméf na horni hranici doporucenych hodnot, a to konkrétné na 2,54. Na
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zaklad¢ vypocti vSak muzeme vidét, Ze ve vSech sledovanych letech je firma schopna
uspokojit své vértitele v piipad€, ze by proménila veskerd aktiva na hotovost. Z vypocti
odvétvi je zfejmé, Ze hodnoty dosahuji nizsich vysledkli nez dana spolec¢nost a v ani jednom

roce nedosahuji doporuc¢enych hodnot.

Hodnota pohotové likvidity, jinak feceno likvidity II. stupné, v prvnich tfech letech
mezirocné¢ rostla, vroce 2020 vSak opét poklesla blize k doporuc¢enym hodnotam.
Z vyslednych hodnot vyplyva, ze podnik je schopen splatit své zavazky bez nutnosti prodat
zasoby. Na druhou stranu mohou takto vysoké hodnoty znacit neproduktivni vyuZzivani
vlozenych prostiedkit v podniku. Pohotova likvidita v odvétvi dosahuje ve vsech tfech

sledovanych letech niznich hodnot nez doporucenych.

Hotovostni likvidita, stejné jako likvidita pohotova, ve sledovanych letech kolisala a v roce
2020 dosahla hodnoty 1,60. Pro vétitele jsou vysoké hodnoty likvidity ptiznivé, jelikoz znaci
mensi miru rizika, pro manazera v§ak mohou znamenat nedostate¢né zhodnoceni penéznich
prostiedkii. V odvétvi se hodnoty pohotové likvidity pohybovaly ve vSech sledovanych

letech mirné€ pod doporu¢enymi hodnotami, které jsou 0,2 — 0,5.

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech informuje firmu o tom, jaka ¢ast
aktiv je kryta Cistym pracovnim kapitdlem. Z vypoctl vyplyva, Ze se tento ukazatel ve
sledovanych letech pohybuje mezi 40 az 60 %, coz je nékolikandsobné vice, oproti hodnotam
daného odvétvi a tyto hodnoty vypovidaji o konzervativni strategii firmy. Kratkodobou
finan¢ni stabilitu poté urcuje ukazatel podilu Cistého pracovniho kapitalu na obéZnych

aktivech, kdy hodnoty ve sledovanych letech vysly mezi 60 az 80 %, v odvétvi se ukazatel

cvwvr
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10.3.3 Analyza rentability

Nize uvedena tabulka obsahuje vypocty ukazatell rentability, které slouzi k posouzeni
schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Pro vypocet

jednotlivych ukazatelti byl vyuzita hodnota ¢istého zisku.

Tabulka 14 Analyza rentability (vlastni zpracovani)

UKAZATEL Vybrana spoleénost/odvétvi | 2017 2018 2019 2020
Vybrana spolecnost 6,67% | 9,48% |10,11% | 7,17%
RENTABILITA AKTIV (ROA) .,
Odvétvi 4,87% | 3,48% | 2,72%
RENTABILITA VLASTNiHO Vybrana spolecnost 9,23% |12,87% | 12,54% | 10,05%
KAPITALU (ROE) Odvétvi 12,12% | 9,20% | 7,27% -
< Vybrana spolecnost 491% | 7,24% | 7,89% | 7,11%
RENTABILITA TRZEB (ROS) —
Odvétvi 2,53% | 1,95% | 1,52% -
p 5 Vybrana spole¢nost 4,96% | 7,53% | 8,16% | 7,23%
RENTABILITA NAKLADU (ROC) L R > - - >
Odvétvi 2,59% | 1,97% | 1,54% -

Vypoctené hodnoty ukazatell signalizuji, Ze byla firma ve vSech sledovanych letech ziskova.
NejvyssSich hodnot dosahoval rok 2019, v roce 2020 doslo k mirnému poklesu, ktery byl

zpusoben piedevsim snizenim ¢istého zisku.

Ukazatel rentability aktiv ve vSech sledovanych letech dosahoval doporucenych hodnot,
ktera by méla byt vice nez 5 %. V roce 2020 se tato hodnota snizila z 10,11 % na 7,17 %
oproti roku 2019, a to z diivodu snizeni zisku poklesem vyroby a zvySeni stalych aktiv, které
bylo vyvoldno pfedev§sim zvySenim dlouhodobého finanéniho majetku. V odvétvi tato
hodnota ve sledovanych letech postupné klesala a v poslednim sledovaném roce 2019 se

zastavila na 2,72 %, coz je pod doporu¢enou hodnotou.

Rentabilita vlastniho kapitalu meziro¢né mirné€ kolisala. V roce 2017 dosahla hodnoty 9,23
%, v letech 2018 a 2019 se ukazatel pohyboval okolo 12 %, v roce 2020 poté klesl na 10,05
%. Toto sniZeni vyvolal pfedevsim Ubytek Cistého zisku. Tento vypocet znaci, Ze oproti roku
2019, se v roce 2020 snizil zisk z 1 K¢ investovaného kapitalu z hodnoty 0,13 K¢ na hodnotu
0,10 K¢ a doslo tak ke snizeni vynosnosti vlastniho kapitalu. Co se ty¢e odvétvi, rentabilita
vlastniho kapitalu doséhla ve vSech sledovanych letech obdobnych hodnot, jako vybrany
podnik, avSak meziro¢né klesala. V prvnim sledovaném roce dosdhla 12,12 %, posledni rok

2019 dosahlo odvétvi pouze 7,27 % rentability vlastniho kapitélu.

Dalsim ukazatelem je rentabilita trzeb, kterd je nékdy oznacovana také jako ziskova marze.
Hodnota tohoto ukazatele byla u dané spolecnosti ve sledovanych letech pomérné¢ konstantni

a pohybovala se mezi 7-8 %, vyjma roku 2017, kde tento ukazatel dosahl pouze bezmala 5
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%, coz znamenad, ze ptipadalo na 1 K¢ trzeb 4,91 % zisku. Hodnoty ziskové marze odvétvi

dosahly vyrazné nizSich hodnot a pohybovaly se v rozmezi od 1,97 do 2,59 %.

Poslednim sledovanym ukazatelem v ramci analyzy rentability je rentabilita nakladd, jez je
doplitkkovym ukazatelem k rentabilité trzeb. Plati, Ze v pfipadé poklesu naklada se vétSinou
zvysi hodnota zisku, coz znamend, Ze se zvysi jak rentabilita trzeb, tak rentabilita ndklada.
Tento ukazatel nam tika, kolik K¢ zisku je podnik schopen vyprodukovat na 1 K¢ nékladi.
Vysledné hodnoty se ve vybranych letech pohybovaly od 4,95 az do 7,23 %. Odvétvi opét

zaznamenalo niz8i hodnoty, které mezirocn€ mirné€ kolisaly a pohybovaly se kolem 2 %.

10.3.4 Analyza zadluZenosti

V ramci analyzy zadluzenosti byly vybrany ukazatele, které znazorfiuje nize uvedena
tabulka. Nasledujici vypocty slouzi ptedevs§im pro ziskani piehledu o tom, do jaké miry je

vybrana spole¢nost financovéna cizimi zdroji.

Tabulka 15 Analyza zadluZenosti (vlastni zpracovani)

UKAZATEL Vybrand | 5017 | 2018 | 2019 | 2020
spoleénost/odvétvi
L . Vybrana spolecnost 27,66% 26,17% | 19,33% | 28,67%
CELKOVA ZADLUZENOST
Odvétvi 58,12% |60,73% | 61,35%
) . Vybrana spoleénost 72,34% |73,68% | 80,67% |71,33%
MiRA SAMOFINANCOVANI
Odvétvi 40,16% |37,80% | 37,36%
q o Vybrana spolecnost 0,38 0,36 0,24 0,40
MIRA ZADLUZENI Odvétvi 1,45 1,61 1,64
KRYTi DLOUHODOBEHO MAJETKU | Vybrana spoleénost 2,71 2,84 3,17 2,28
VLASTNiM KAPITALEM Odvétvi 0,96 0,86 0,85
KRYTi DLOUHODOBEHO MAJETKU | Vybrana spoleénost 2,73 2,85 3,18 2,28
DLOUHODOBYM KAPITALEM Odvétvi 1,12 1,07 1,08
% g 5 Vybrana spolecnost | 277 016,00 - 46 109,40 -
UROKOVE KRYTI Odvétvi 15,14 10,22 8,32

Doporucené hodnoty pro ukazatel celkové zadluZenosti, nékdy oznacovéan taky naptiklad
jako ukazatel véfitelského rizika, jsou mezi 30-60 %. Dilezité je vSak vzdy také srovnani
s danym odvétvim. Jak je z vySe uvedené tabulky ziejmé, vybrand spole¢nost dosahovala ve
sledovanych letech nizkych hodnot celkové zadluzenosti, a to jak ve srovnani
s doporu¢enymi hodnotami, tak s danym odvétvim, kde ukazatel dosahoval ptiblizné
dvakrat vyssich vysledki, v roce 2019 dokonce témét trikrat vyssich. Tyto nizké hodnoty
jsou zpusobeny ptedevS§im konzervativnim jednanim dané spolecnosti, kdy velkou cast
podniku financuje prevazné z vlastnich zdroju. Nejnizsiho vysledku firma dosahla v roce

2019, kdy byl ukazatel vétitelského rizika 19,33 %.

Pomoci koeficientu samofinancovani jsme schopni zjistit, jak velky podil aktiv zistane

vlastnikiim, pokud firma splati veskeré zavazky. Obecné lze fici, Zze dle doporuc¢enych
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hodnot by tento ukazatel mé¢l dosahovat vice nez 50 %, avSak vzdy je opét nutné brat v potaz
vice faktorti, v€etné srovnani s odvétvim. Firma ve vSech sledovanych letech dosahla velmi
vysokych hodnot, které se pohybovaly mezi 70-80 %. Oproti tomu koeficient
samofinancovani se v odvétvi pohybuje pod hranici doporucené hodnoty, a to mezi 37 az 41

%.

Spolecnost ve vsSech ¢tyfech sledovanych letech dosdhla velmi nizkych hodnot miry
zadluzenosti, coz znamena, ze cizi kapital je velmi nizky oproti vlastnimu kapitalu. Tyto
hodnoty mohou mit pozitivni vliv naptiklad pti rozhodnuti firmy financovat svou investici
prostiednictvim uvéru. Oproti tomu odvétvi dosahlo u miry zadluzenosti markantné vyssich

hodnot, a to v hodnot€ kolem 1,5.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem ve sledovanych obdobich bylo vyssi nez 1,
coz znamena, ze firma upfednostiuje financni stabilitu pfed vynosem. Vybrany podnik je
tedy prekapitalizovany, jelikoz vyuziva nakladny vlastni kapital ke kryti kratkodobych aktiv.

Ve srovnani, odvétvi doséhlo podstatné nizs§ich hodnot, které se pohybovaly kolem 0,9.

U kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitdlem plati pravidlo, ze drZeny
dlouhodoby majetek ma byt pokryty dlouhodobymi zdroji, coZ dana spolecnost i odvéetvi
s prehledem splnuji, jelikoz hodnota téchto ukazatelll je ve vSech ptfipadech vyssi nez 1,

pficemz vybrana spolecnost opét dosahla markantné vyssich hodnot nez dané odvétvi.

Poslednim sledovanym ukazatelem v rdmci analyzy zadluzenosti je hodnota urokového
kryti, kterd firmu informuje o tom, kolikrat je celkovy zisk schopen pokryt urokové platby.
Tento ukazatel je kliCovy naptiklad pro ratingové agentury, které hodnoti schopnost firem
platit ndklady spojené s vyuZitim ciziho kapitadlu. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je
vys$$i nez 5, coz vybrand spole¢nost v letech 2017 a 2019 ptfesahuje mnohonéasobné, a to
z toho diivodu, Ze ndkladové uroky se témét blizi nule, pficemz vypocet v letech 2018 a 2020
ani neni relevantni, jelikoZ firma nedisponovala zddnym dlouhodobym uvérem. Co se tyce
vysledku tohoto ukazatele v odvétvi, hodnoty se pohybovaly v rozmezi 8-16, coz rovnéz

splituje minimalni doporuc¢enou hodnotu.

10.4 Souhrnné ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy jsou na zavér vypocteny vybrané bankrotni modely, a to konkrétné

Altmanovo Z-skoére a Index INOS5, které hodnoti celkové financni zdravi vybrané spole¢nosti.
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10.4.1 Altmanovo Z-skore

Kli¢ové mezniky Altmanova Z-skére jsou vysledky 1,81 a 2,99. V ptipadé, ze podnik
dosahne vypoctenim tohoto modelu hodnoty nizs§i nez 1,81, znamena to, Zze firma trpi
vaznymi financnimi problémy, které mohou vést k bankrotu. Pokud spole¢nost vykaze
vysledek vyss$i nez 2,99, znamena to pro firmu uspokojivou finan¢ni situaci. Posledni
moznosti je pak vysledek v rozmezi mezi témito dvéma hodnotami, ktery naznacuje, Ze by

méla byt v podniku provedena dal$i podrobna analyza.

Tabulka 16 Altmanovo Z-skoére (vlastni zpracovani)

Polozka 2017 | 2018 | 2019 | 2020
0,717 x CPK/aktiva 0,35 | 0,37 | 0,41 | 0,30
0,847 x nerozdéleny zisk/aktiva 0,30 0,32 | 0,38 | 0,35
3,107 x EBIT/aktiva 0,24 0,33 | 0,34 | 0,25
0,420 x vlastni kapital/cizi zdroje 1,10 1,18 | 1,75 1,04
0,998 x trzby/aktiva 1,36 1,31 1,28 1,01
Z-skore 3,35 | 3,50 | 4,17 | 2,95

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze vybrany podnik v prvnich tfech sledovanych letech
dosahl hodnot vyssich nez 2,99, coz vypovida o stabilni finan¢ni situaci. V roce 2020 poté
Altmanovo Z-skoére kleslo na hodnotu 2,95, coz uz je mirné pod doporuc¢enou hodnotou,

v tzv. Sedé zon¢, kdy by méla byt provedena dalsi analyza.

10.4.2 Index INOS

Druhym vyuzitym bankrotnim modelem je Index INOS, ktery poskytuje informaci o tom,
zda je podnik schopen vytvaret hodnotu. V ptipadé€, Ze tento index dosahne hodnoty vyssi
nez 1,6, podnik tvoii hodnotu. Pokud je vSak vysledna hodnota mensi nez 0,9, spole¢nost
hodnotu netvoii a sméfuje k bankrotu. V ptipadé, ze se tento ukazatel nachazi v rozmezi od

0,9 do 1,6, vyskytuje se v tzv. Sedé zoné.

Z divodu, ze vybrany podnik se ve vSech sledovanych letech blizi nulové hodnoté
nakladovych urokl, pro vypocet indexu byl ukazatel urokového kryti omezen na

doporucenou hodnotu 9.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

83

Tabulka 17 Index INOS (vlastni zpracovani)

Polozka 2017 2018 2019 2020
0,13 x aktiva/cizi zdroje 0,47 0,50 0,67 0,45
0,04 x EBIT/nakladové uroky 0,36 0,36 0,36 0,36
3,97 x EBIT/aktiva 0,31 0,42 0,44 0,32
0,21 x vynosy/aktiva 0,30 0,29 0,28 0,23

X

ity + ktkodons bankowm ery) | 027 | 029 | 040 | 023
INDEX INO5 1,71 1,86 2,15 1,59

Index INOS v letech 2017 az 2019 ptevazuje doporucenou hodnotu 1,6, coz pro podnik

znamena uspokojivou finanéni situaci. V roce 2020 se tento ukazatel snizil na 1,59, tedy

tésné pod doporuc¢enou hodnotou, v tzv. Sedé zone.
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SHRNUTI ANALYTICKE CASTI

V ramci jednotlivych kapitol analytické Casti byla nejprve predstavena vybrana spolecnost,
nasledn¢ byly prostfednictvim SWOT analyzy analyzovany silné a slabé stranky a
pfilezitosti a hrozby vybraného podniku, didle PESTLE analyza k posouzeni okoli firmy a na
zaveér byla vyhodnocena vykonnost dané firmy pomoci finan¢ni analyzy, kterd byla
provedena za obdobi 2017 az 2020. Hodnoty byly rovnéZz porovnany s vysledky

odpovidajiciho odvétvi.
SWOT ANALYZA

Provedend SWOT analyza odhalila, Ze mezi nejvyznamnéjsi silné stranky podniku patii
pfevazné dlouholeté tradice, kterou se dané spolecnost mlize pysnit a jez firmé zajiStuje
pevné postaveni na trhu. Naopak mezi vyznamné slabé stranky mizeme zatadit napiiklad

nizkou reklamu a propagaci, které by podnik mél vénovat vyssi pozornost.

Ptilezitosti firmy spocivaji naptiklad v moznosti proniknout na nové zahranicni trhy, které
by podniku pomohly pohltit dalsi ¢ast trhu, ¢i ziskat nové distribu¢ni cesty. Podnik se ale
naopak milZe obavat ztraty kli¢ovych zakaznikd, ¢i pfichodu novych konkurentti do odvétvi,
coZz by mohlo firmé zptlisobit financni potize. Mezi piekazky mulzeme zatadit rovnéz

legislativni zmény, ¢i zvySeni cen vstupu.
PESTLE ANALYZA

Vramci PESTLE analyzy bylo zkouméno okolni prostfedi podniku. Mezi politicko-
to naptiklad Zakon ¢. 90/2012 Sb. O obchodnich spolecnostech a druzZstvech, Zakon ¢.
262/2006 Sb. Zakonik prace a dalsi. Ekonomické faktory zahrnuji naptiklad vliv hrubého
doméciho produktu, miru inflace, nezaméstnanost, ¢i vyvoj ménového kurzu. V ramci
socidlnich a demografickych faktorti byla zkoumana napftiklad bilance poctu obyvatel kraje,
v némz se vybrana spole¢nost nachazi, problematika stdrnouci populace, ¢i vékova struktura
obyvatel. V ramci dalsi skupiny byla sledovdna dileZitost technickych a technologickych
faktori pro uspé€$né fungovani firem. Mezi posledni skupinu faktorti patii faktory
ekologické, vramci nichZ se stidt snaZi ochrafiovat Zivotni prostfedi, a to napiiklad

prostiednictvim nejriiznéjSich ekologickych dani, ¢1 vyhlasek.
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FINANCNI ANALYZA

V ramci finan¢ni analyzy byla nejprve zpracovana vertikalni a horizontalni analyza rozvahy,
u které bylo z majetkové struktury podniku zfetelné, ze bilan¢ni suma mezirocné narusta.
V tomto zvySeni hraly roli naptiklad investice do DNM, ¢i poskytnuté zaptjcky a avéry
jinym subjektim. Na stran¢ pasiv nejprve mezirocné dochazelo ke kumulovani zisku, v roce
2020 pak doslo k mirnému poklesu vysledku hospodateni. Cizi zdroje vzrostly z divodu

piijaté zapujcky ve skupiné, a to v hodnoté¢ 400 mil. K¢.

Analyza nakladl na prvni pohled ukazala, Ze se jedna o vyrobni spolecnost, a to z toho
davodu, ze ve vykazu prevazuje polozka vykonové spotteby, konkrétné spotieby materialu
a energie a tato hodnota se pohybovala mezi 76 az 79 %, avSak v poslednim sledovaném
roce z divodu sniZzeni vyroby polozka klesla o téméef 15 % oproti predchozimu roku.
Soucasti této polozky jsou rovnéZz néklady na sluzby, do ktery podnik mimo jiné uctuje
prondjem vybranych vyrobnich hal. U analyzy vynost hraji hlavni roli trzby z prodeje
vyrobku a sluzeb, které dosahuji hodnot mezi 93 az 96 %, coz opét potvrzuje charakter
vyrobni spolecnosti. Stejné¢ jako vykonova spotieba, klesly i zminéné trzby z prodeje
vyrobkli a sluzeb zdivodu poklesu vyroby vroce 2020 o témét 14 % vzhledem

k ptedchozimu roku.

Stav penéznich prostiedkii na konci Ucetniho obdobi méa ve vSech sledovanych letech
exponencialni rist. Cisty penézni tok zinvesti¢ni oblasti dosahoval zapornych hodnot,
z diivodu vydajii na stala aktiva. Cisty penézni tok z finanéni oblasti v roce 2017 dosahl
hodnoty -1, v dalSich dvou letech byl nulovy a v roce 2020 dosahl zaporné hodnoty -46,01

mil. K¢. Posledni polozkou je €isty penéZni rok z oblasti provozni, ktery meziro¢né kolisal.

Likvidnost firmy a schopnost vytvafet si finanni uspory potvrdily hodnoty cistého

pracovniho kapitalu, které doséhly ve vSech sledovanych letech vysoce kladnych hodnot.

V ramci analyzy aktivity podniku bylo analyzovano hned né¢kolik ukazateli, ptiCemz
veskeré vysledky byly pro vybranou spole¢nost uspokojivé a pohybovaly se v doporucenych
hodnotach. Rok 2020 zaznamenal vyraznéj$i zmény téchto ukazateld, kdy naptiklad poklesla
hodnota obratu zasob, obratu dlouhodobého majetku, doslo ke zvySeni obratu pohledavek a
tyto zmény se odrazily na hodnoté obratového cyklu penéz, ktery se v roce 2020 dostal na

hodnotu -5,14 dne, coz znaci pro podnik pozitivni vysledek.

Analyza likvidity zahrnovala vypocet likvidity prvniho, druhého a tietiho stupné a rovnéz

ukazatele podilu CPK na celkovych a ob&znych aktivech. Z b&zné likvidity vyplynulo, Ze
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v piipadé¢ proménéni veSkerych aktiv na hotovost by firma byla schopna uspokojit své
vétitele. Na zaklad€ vypoctu pohotové likvidity podnik vi, Ze je schopen splatit veskeré své
zavazky bez toho, aniz by byl nucen prodat zasoby. Pfi takto vysokych hodnotach muze byt
vs$ak rizikem neproduktivni vyuzivani vlozenych prostiedkii. Hotovostni likvidita poté opét
vysla velmi kladné pro véfitele, pro manazery vSak muze znamenat nizké zhodnoceni
penéznich prostfedkil. Z podilu CPK na celkovych aktivech jsme si potvrdili, ze firma
vyuziva konzervativni strategii, pficemz jeji hodnoty vysly zhruba dvojnasobné oproti

danému odvétvi.

Jednotlivé ukazatele rentability ukazaly, ze vybrany podnik doséhl ve vSech sledovanych
letech zisku, ptfi¢emz v roce 2020 doslo k mirného snizeni hodnot danych ukazatelt, a to

z diivodu sniZeni vyroby, tudiZ snizeni celkového zisku.

Co se tyce zadluZenosti, spolecnost vykéazala nizkych hodnot téchto ukazateld, a to primarné
z toho diivodu, ze preferuje velice konzervativni styl fizeni a veskeré své potieby financuje
z vlastnich zdroj, pfipadné vyjimeénymi pujckami ze skupiny. Napiiklad koeficient
samofinancovani, ktery nam tik4, jaka ¢ast aktiv ziistane v ptipad¢, Ze firma splati veskeré
své zavazky, dosahl hodnot mezi 70 az 80 %, pficemz doporucend hodnota je vice nez 50
%. Mira zadluzeni rovnéz vysla ve velmi nizkych hodnotach oproti odvétvi. Z ukazatele
kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem jsme zjistili, Ze spolecnost je
piekapitalizovana, jelikoZ ke kryti kratkodobych aktiv vyuziva vlastni kapitdl. Hodnota
urokového kryti byla v letech 2018 a 2020 nulova, z toho divodu, Ze firma disponovala
nulovou Uvérovou angazovanosti. V letech 2017 a 2019 naopak doséhla velmi vysokych
hodnot, a to z toho diivodu, Ze nakladové uroky byly velmi nizké a témét se bliZily nule.

Oproti tomu odvétvi, co se tyCe ukazatelti zadluzenosti, vykdzalo podstatné vyssi hodnoty.

V ramci souhrnnych ukazatell bylo pouzito Altmanovo Z-skore a index INOS. Vysledek
Altmanova Z-skore byl pro firmu v prvnich tifech letech velmi uspokojivy a potvrdil firme
silnou finan¢ni stabilitu. V roce 2020 hodnota klesla mirné pod doporucenou hodnotu, coz
znaci, ze by méla byt v podniku provedena podrobnéjsi analyza. Ukazatel index INOS
vykazal srovnatelné vysledky. V prvnich tfech letech dosahl uspokojivych vysledka, av§ak

v roce 2020 hodnota klesla do takzvané Sedé zony.
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11 INVESTICNI PROJEKT

V ramci projektové Casti je nejprve piedstavena dand investice, pro kterou se vybrana firma
rozhodla a je nastinén jeji stru¢ny ¢asovy harmonogram. Nasledné jsou predstaveny mozné
zpisoby financovani investice a popsany vstupni parametry pro hodnoceni efektivnosti
investice. Nasleduje samotné zhodnoceni, a to jak statickymi, tak dynamickymi metodami
v porovnani pii financovani vlastnim, ¢i cizim kapitadlem. Zavér je vénovan analyze rizik

dané investice a navrhy pro jejich opatfeni.

11.1 Popis a cil projektu

Vybrany podnik se rozhodl pro rozsiteni portfolia vyrabénych produkti, a tedy zakoupeni
nového druhu vyrobni linky, slouzici k vyrobé zamka kapoty automobilu. Pro zdmkovy
systém piedni kapoty jsou vtomto piipadé vyuzity dvé varianty zadmki, jeden bez
mikrospinace a druhy s mikrospina¢em pro elektronickou signalizaci fidi¢i v ptipadé, ze je
oteviend kapota. Funkce zdmku je takova, Ze po uzavieni kapoty musi dojit k jejimu
spolehlivému zajisténi, coZ je bezpecnostni hledisko. Nasledné k otevieni zamka dochazi po
zatazeni za madlo, které je u levé nohy pod volantem fidi¢e a pomoci paky, ktera je soucésti
zamki, po otevieni predni kapoty. Obsazenost linky tvoii celkové tfi operatofi, z toho dva
tvofi ruéni montaz a jeden kontrolu a baleni na vystupu z linky. Za ¢tvrtého pracovnika by
se dalo povaZovat robotické rameno, které zajiStuje automatizovanou piedpiipravu

komponent pro prvniho operatora.

NiZe uvedeny obrazek piedstavuje layout vybrané montéazni linky.
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11.2 Harmonogram projektu

Vzhledem k tomu, Ze realizovana investice se tyka zakoupeni nové montdzni linky, tento
projekt neni tak narocny na mnozstvi jednotlivych etap. V tabulce niZze jsou zndzornény
jednotlivé casové kroky dané investice, pfi¢emz harmonogram je rozdélen na ptedinvesticni,

investi¢ni a provozni fazi.

Tabulka 18 Harmonogram ¢innosti projektu (vlastni zpracovani)

Cislo Nézev & . Predpokladané | Predpokladané
¢innosti azey Cinnosti datum zahajeni | datum ukonceni
PREDINVESTICNI FAZE
1. Navrh investi¢niho projektu 15.1.2022 31.1.2022
2. Schvéleni investi¢niho projektu 1.2.2022 15.2.2022
3. Osloveni potencidlnich dodavateld 15.2.2022 28.2.2022
4. Zasilani jednotlivych nabidek od dodavateld 1.3.2022 15.3.2022
5. Osobni jednani s dodavateli 16.3.2022 30.3.2022
6. Vybér kone¢ného dodavatele 1.4.2022 7.4.2022
INVESTICNI FAZE
7. Upravy prostorti pred samotnou montazi vyrobni linky 1.10.2022 31.10.2022
8. Doprava, montaz a zapojeni nové vyrobni linky 1.11.2022 14.11.2022
9. Zaskoleni zaméstnancti 15.11.2022 30.11.2022
10. Zkusebni provoz 1.12.2022 18.12.2022
PROVOZNi FAZE
11. Zahéjeni provozu 2.1.2023 -

Predinvesti¢ni faze se tykd prevazné schvalovani celého projektu, fesi se zde primarné
osloveni potencialnich dodavateli vyrobni linky, porovnani jejich nabidek, jednani o cen¢ a
kone¢ny vybér.

Dalsi fazi je samotna realizace investice, ktera zahrnuje ptipravu prostord, kde bude vyrobni
linka umisténa, dopravu, montdz a zapojeni samotné linky, zaskoleni zamé&stnancti a zahajeni

zkuSebniho provozu. Tato faze bude probihat v priitbéhu podzimu roku 2022.

Poslednim krokem je provozni faze, kdy dochézi k zatazeni vyrobni linky do uzivani

a zahajeni ostrého provozu, ktery je naplanovan od ledna roku 2023.
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Tabulka 19 Casovy plan investi¢niho projektu (vlastni zpracovani)

2022 2023

Krok | Nazev &innosti 1. 2. 3. 4. 10. 11. 12. 1.

1. | Navrh investi¢niho projektu

2. | Schvaleni investi¢niho projektu

3. | Osloveni potencialnich dodavateli

Zasilani jednotlivych nabidek od
dodavatelt

Osobni jednani s dodavateli

6. | Vybér konecného dodavatele

Upravy prostori pied samotnou
montazi vyrobni linky

Doprava, montaz a zapojeni nové
vyrobni linky

9. | Vybaveni dilny a skladovacich prostor

10. | Zaskoleni zaméstnanci

11. | ZkuSebni provoz

12. | Zahajeni provozu
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12 FINANCOVANI INVESTICE

Co se tyCe strategie vybraného podniku v oblasti financovani, firma disponuje nulovymi
bankovni angazovanosti a veSkeré investice hradi z vlastnich zdroji, pfi mimotadné
nakladnych investicich formou pijcky ze skupiny. Jeji politika financovani spociva v tom,
ze 50 % cistého zisku je kazdoro¢né€ urceno k piipadnym investicnim potiebdm. Taktéz i
vybrany zamysleny investiéni zdmér vyrobni linky ma tedy spole¢nost v planu ze 100 %
financovat vlastnimi zdroji. V ramci srovnani jednotlivych vysledkiit metod hodnoceni
investic budou vSak porovnavany dvé varianty, a to prvni varianta investice hrazenéa pouze
vlastnimi zdroji a druhd varianta investice hrazend v plné vysi cizimi zdroji.

Pro tyto ucely byla vybrana nabidka investi¢niho tvéru Ceské spofitelny. Uvér by byl
poskytnut na 100 % nakladl na potizeni investice, coz ¢ini 11 816 700 K&, na dobu 5 let, pti
fixni urokové sazbé 6,3 %. Nize uvedena tabulka znazoriiuje splatkovy kalendar daného
uvéru.

Tabulka 20 Umotovaci plan Gvéru a uspora na dani z ptijmu (vlastni zpracovani)

Rok Anuita Urok Umor Zastatek dluhu | Uspora na dani z pfijmu

0 - - - 11 816 700 K¢ -

1 2 828 175 K¢ 744 452 K¢ 2083 723 K¢ 9732977 K¢ 141 446 K¢

2 2828 175 K¢ 613 178 K¢ 2214997 K¢ 7 517 980 K¢ 116 504 K¢

3 2 828 175 K¢ 473 633 K¢ 2 354 542 K¢ 5163 438 K¢ 89 990 K¢

4 2 828 175 K¢ 325297 K¢ 2502 878 K¢ 2 660 560 K¢ 61 806 K¢

5 2828 175 K¢ 167 615 K¢ 2 660 560 K¢ 0 K¢ 31847 K¢
Celkem | 14140875K¢ | 2324174 K¢ | 11 816 701 K¢ - 441 593 K¢

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze vySe rocni anuity je 2 828 175 K¢, pficemz mési¢ni
splatka poté vychazi na 235 681 K¢&. Firma tedy za 5 let zaplati celkem 14 140 875 K¢ a na
urocich uhradi 2 324 174 K¢. Vzhledem k tomu, Ze uroky snizuji zéklad dané€, diky Gvéru

vznika Gspora na dani, a to v celkové vysi 441 593 K¢.

S bankovnim Gvérem rovnéz vznikaji dalsi poplatky, a to pfijeti, posouzeni a vyhodnoceni
zadosti o uvér v hodnoté 5000 K¢ a mésicni poplatek za spravu a vedeni uctu 500 K¢, coz

celkové ¢ini 30 000 K¢. Sectenim téchto nakladl vznika ¢astka 35 000 K¢&, celkové naklady
na uvér tedy ¢ini 11 851 700 K¢.
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13 VSTUPNi PARAMETRY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI
INVESTICE

Mezi vstupni parametry investice montazni linky patfi jeji pofizovaci cena, penézni piijmy,
které z investice budou plynout, odpisy, predpokladané provozni naklady a pfirtistek ¢istého
provozniho kapitalu. Na zéklad¢ téchto zjisténych informaci je poté vytvoren piehled

penéznich tokd.

13.1 Kapitalovy vydaj

Kupni cena montédzni linky bez DPH ¢ini 472 668 EUR, ktera byla dle kurzu 25 CZK/EUR
prepoctenana 11 816 700 K&. V cené potizovaci ceny je rovnéz doprava a instalace vyrobni

linky.

13.2 Penézni prijmy z investice

Jak jiz bylo zminéno, montdzni linka bude vyrabét dva druhy vyrobkd, a to zamek bez
mikrospinaCe, jehoz cena bude dle vytvofené kalkulace 24,327 K¢ a zamek
s mikrospinacem, kde cena ¢ini 75,455 K¢&. V pribéhu Zivotnosti projektu neni uvazovano
zvySovani cen produktd, a to z toho diivodu, ze podstatnou ¢ast zakézek spole¢nost uzavira
jiz v prabéhu planovani investice a garantuje tak svym odbérateltim fixni ceny na obdobi

nékolika let.

Kapacita vyrobni linky je nastavena na maximalni mnozstvi 640 000 kust ro¢né. Po dohod¢
s vedenim firmy byl objem produkce v prvnim roce vyroby nastaven na 60 % z maximalni
vyrobni kapacity a nasledn¢ kazdy rok oba vyrobky navySovany o dalSich 6 %. Na zaklad¢

téchto informaci poté byly vypocteny predpokladané trzby na 8 let Zivotnosti investice.

Tabulka 21 Penézni ptijmy z investice (vlastni zpracovani)

POLOZKA | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030

KP1 Zamek bez mikrospinace

Pocet (ks/rok) 192 000 203 520 215731 228 675 242 396 256 940 272 356 288 697

Cena (K¢) 24,327 24,327 24,327 24,327 24,327 24,327 24,327 24,327

Trzby (K<) 4670784 | 4951031 | 5248088 | 5562977 | 5896767 | 6250579 | 6625604 | 7023132

KP1 Zamek s mikrospinacem

Pocet (ks/rok) 192 000 203 520 215731 228 675 242 396 256 940 272 356 288 697

Cena (Kc¢) 75,455 75,455 75,455 75,455 75,455 75,455 75,455 75,455

Trzby (K¢) 14487360 | 15356602 | 16277983 | 17 254672 | 18289990 | 19387 408 | 20550622 | 21 783 632

Celkové T (KE) | 19158 144 | 20307 633 | 21 526 071 | 22 817 649 | 24 186 757 | 25 637 987 | 27 176 226 | 28 806 764
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13.3 Odpisy

Technickd Zivotnost vyrobni linky je stanovena na 8 let. Vstupni cena investice Cini
11 816 700 K¢, spada do 2. odpisové skupiny a bude rovnomérné odepisovana od roku 2023
po dobu 5 let.

Tabulka 22 Odpisy montazni linky (vlastni zpracovani)

Pofizeni | Rok | Odpisova sazba (%) | Rocni odpis (K€) | Zastatkova cena (KE) | Opravky celkem (K¢)
1 2023 11,00 1299 837,00 10516 863,00 1299 837,00
2 2024 22,25 2 629 215,75 7 887 647,25 3929052,75
3 2025 22,25 2 629 215,75 5258431,5 6 558 268,5
4 2026 22,25 2 629 215,75 2629 215,75 9187 484,25
5 2027 22,25 2 629 215,75 0,00 11 816 700,00

13.4 Piedpokladané provozni naklady

Mezi ptedpokladané provozni néklady spada spotieba materialu, energie, osobni ndklady a
naklady ostatni. V tabulce nize jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych ndklad a nasledné
popsan jejich vypocet. NavySovani této polozky v pribéhu zivotnosti firma rovnéz
neplanuje, jelikoz byly po markantnim zvySeni energii naklady vice nez zdvojnasobeny a

hodnota poloZky materialu byla rovné€z znacné€ navysena.

Tabulka 23 Predpokladané provozni néklady (vlastni zpracovani)

POLOZKA (v K¢&) 2023 2024 2025 2026
Spotreba materialu 12 131 200 12 859 073,2 13 630 603,96 14 448 449
Pfimy material 12 126 720 12 854 323,2 13625 569,96 14 443 113
ReZijni material 4480 4750 5034 5336
Spotreba energie 73 920 78 375 83 061 88 044
Osobni naklady 360 326,4 382 042,5 404 884,62 429 174,48
Jednicové mzdy 338016 358 387,5 379 815,3 402 601,2
ReZijni mzdy 22 310,4 23 655 25 069,32 26 573,28
Ostatni naklady 121 564,8 128 891,25 136 597,59 144 792,36
Bézné opravy 33644,8 35672,5 37 805,34 40 073,36
Oprava naradi 26 700,8 28 310 30 002,64 31 802,56
Naklady na plochu 61219,2 64 908,75 68 789,61 72 916,44
Provozni naklady celkem 12 687 011,2 13 448 381,95 | 14 255 147,17 | 15110 459,84
POLOZKA 2027 2028 2029 2030
Spotieba materialu 15315 387,36 | 16 234 263,24 | 17 208 360,96 | 18 240 840,52
Primy material 15309 731,36 | 16228 267,24 | 17 202 004,96 | 18 234 102,52
Rezijni material 5656 5996 6 356 6 738
Spotireba energie 93 324 98 934 104 874 111177
Osobni naklady 454 912,08 482 258,28 511 213,08 541 937,34
Jednicové mzdy 426 745,20 452 398,2 479 560,2 508 382,1
ReZijni mzdy 28 166,88 29 860,08 31652,88 33 555,24
Ostatni naklady 153 475,56 162 701,46 172 470,06 182 835,63
BéZné opravy 42 476,56 45 029,96 47 733,56 50 602,38
Oprava naradi 33709,76 35736,16 37 881,76 40 158,48
Naklady na plochu 77 289,24 81 935,34 86 854,74 92 074,77
Provozni naklady celkem 16 017 099 16 978 156,98 17 996 918,1 19 076 790,49
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13.4.1 Spotieba materialu

Spotfeba materidlu je rozdélena na piimy a rezijni material. Cena pfimého materidlu je dle
internich informaci u zamku s mikrospinacem 48,54 K¢ za jeden kus, u zamku bez
mikrospinace cena vychdzi na 14,62 K¢ za jeden kus. Tato cena je v jednotlivych letech
investice prepoctena dle daného objemu vyrobenych kust. Rezijni material dle ndklada
pracovisté ¢ini 2 K¢&/hod. Takt vyrobni linky je 21 sekund, coz znamend, ze za hodinu se
vyrobi 171,43 kust. Dle ro¢niho objemu vyrobenych kusii je poté mozné vypocist hodnotu

rezijnich nékladu.
13.4.2 Spoti‘eba energie

Spotieba elektrické energie dle nakladl pracovisté ¢ini 33 K¢/hod. Stejnym zptisobem jako
u rezijniho materialu vypocteme kazdoro¢ni hodnotu spotteby energie dle celkového poctu

spottebovanych hodin.

13.4.3 Osobni naklady

Polozku osobnich nakladt délime na jednicové mzdy a rezijni mzdy. Céstka jednicovych
mezd Cini dle kalkulace 150,9 Kc¢/hod. a u rezijnich mezd 9,96 Ké&/hod. Na zakladé
spotfebované¢ho poctu hodin za rok opét pifepocteme hodnoty osobnich ndkladld ve vsech

letech investice.

13.4.4 Ostatni naklady

Mezi ostatni naklady byly zatazeny bézné opravy, v ¢astce 15,02 K¢&/hod., oprava naradi,
ktera €ini 11,92 K¢/hod. a ndklady na plochu, jejichZ hodnota je 27,33 K¢é/hod. Opét stejnym

zptisobem jako u piedeslych polozek vypocteme hodnoty ostatnich nakladu.

13.5 Zména Cistého pracovniho kapitalu

V pribéhu celé zivotnosti investice dochazi k ptirGstku ¢istého pracovniho kapitalu, kdy je
rust trzeb propojen s navysenim penéznich prostiedkli na bankovnim uctu, ristem hodnoty
materialu, 1 pohledavek. Jeho vycisleni je pomérné sloZité, proto byly hodnoty uréeny na

zakladé odhadu po konzultaci s danou firmou.

13.6 Cashflow investice

Na zaklad¢ vypoctenych vstupnich parametrit byl vytvoien ptehled penéznich tokd dané

investice v letech 2023-2030, ktery je znazornén v nasledujici tabulce. Odectenim ptirastka
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provoznich nédkladi a odpist od ptirtstka trzeb byl ziskan zisk pfed zdanénim, ze kterého
byla nasledné vypoctena sazba dan¢ 19 %. Nasleduje Cisty zisk, ke kterému jsou piicteny
odpisy a tim ziskame provozni cashflow. Odectenim piirastka ¢istého pracovniho kapitalu

poté dostavame konecné cashflow.

Tabulka 24 Cashflow investice pii variant¢ samofinancovani (vlastni zpracovani)

POLOZKA (v K¢) 2023 2024 2025 2026
PFirtistek trzeb 19 158 144 20307 633 21526 071 22 817 649
PFirGistek provoznich naklada 12 687 011,2 13 448 381,95 | 14 255 147,17 | 15110 459,84
Spotfeba materialu 12 131 200 12859 073,2 | 13 630603,96 14 448 449
Spotreba energie 73920 78 375 83061 88044
Osobni naklady 360 326,4 382042,5 404 884,62 429 174,48
Ostatni naklady 121 564,8 128 891,25 136 597,59 144 792,36
Odpisy 1299 837 2 629 215,75 2 629 215,75 2 629 215,75
Zisk pred zdanénim 5171296 4230 035 4641 708 5077 973
Dan ze zisku (19 %) 982 546 803 707 881925 964 815
Cisty zisk (EAT) 4188 750 3426 328 3759783 4113 158
Odpisy 1299 837 2629 215,75 2629 215,75 2629 215,75
Provozni cashflow 5488 587 6 055 544 6 388 999 6742 374
PrirGstek CPK 1341070 1421534 1506 826 1597 236
Cashflow 4147 517 4634010 4882174 5145 139
POLOZKA 2027 2028 2029 2030
PFirtistek trzeb 24 186 757 25 637 987 27 176 226 28 806 764
PFiristek provoznich nakladt 16 017 099 16 978 156,98 | 17996 918,1 | 19 076 790,49
Spotieba materialu 15315387,36 | 16234 263,24 | 17208 360,96 | 18 240 840,52
Spotieba energie 93324 98 934 104 874 111177
Osobni naklady 454 912,08 482 258,28 511 213,08 541 937,34
Ostatni naklady 153 475,56 162 701,46 172 470,06 182 835,63
Odpisy 2 629 215,75 - - -

Zisk pied zdanénim 5540 442 8 659 830 9179 308 9729 974
Dan ze zisku (19 %) 1052 684 1645368 1744 069 1848 695
Cisty zisk (EAT) 4 487 758 7 014 462 7 435 239 7 881 279
Odpisy 2629 215,75 - - -

Provozni cashflow 7116 974 7 014 462 7 435 239 7 881 279
Prirastek CPK 1693070 1794 654 1902334 2016474
Cashflow 5423 904 5219 808 5532 905 5 864 805
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Tabulka nize zndzornuje cashflow pfi varianté financovani investicnim uvérem, kdy do

nakladi ptibyly Groky z avéru a dalsi finan¢ni naklady Gvéru.

Tabulka 25 Cashflow investice pii varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani)

POLOZKA (v K¢) 2023 2024 2025 2026
PFirGstek trieb 19 158 144 20307 633 21526 071 22 817 649
PrirGistek provoznich nakladu 12 687 011,2 13 448 381,95 | 14 255 147,17 | 15110 459,84
Spotreba materialu 12 131 200 12 859 073,2 13 630 603,96 14 448 449
Spotreba energie 73920 78 375 83 061 88 044
Osobni naklady 360 326,4 382 042,5 404 884,62 429 174,48
Ostatni naklady 121 564,8 128 891,25 136 597,59 144 792,36
Odpisy 1299 837 2 629 215,75 2 629 215,75 2 629 215,75
Uroky z tvéru 744 452 613 178 473 633 325 297
Dalsi financni naklady tvéru 11 000 6 000 6 000 6 000
Zisk pred zdanénim 4 415 844 3610 857 4162 075 4746 676
Dan ze zisku (19 %) 839010 686 063 790 794 901 869
Cisty zisk (EAT) 3576 834 2924794 3371 281 3 844 807
Odpisy 1299 837 2629 215,75 2629 215,75 2629 215,75
Provozni cashflow 4 876 671 5554 010 6 000 497 6 474 023
PrirGstek CPK 1341 070 1421534 1506 826 1597 236
Cashflow 3535601 4132 476 4493 671 4 876 787

POLOZKA 2027 2028 2029 2030

PrirGstek trieb 24 186 757 25 637 987 27 176 226 28 806 764
Prirdstek provoznich naklada 16 017 099 16 978 156,98 | 17996 918,1 | 19 076 790,49
Spotieba materialu 15315387,36 | 16234 263,24 | 17 208 360,96 | 18 240 840,52
Spotreba energie 93 324,00 98 934 104 874,00 111 177,00
Osobni naklady 454 912,08 482 258,28 511 213,08 541 937,34
Ostatni naklady 153 475,56 162 701,46 172 470,06 182 835,63
Odpisy 2 629 215,75 - - -

Uroky z tvéru 167 615,00 - - -

Dalsi finan¢ni naklady avéru 6 000,00 - - -

Zisk pred zdanénim 5366 827 8 659 830 9179 308 9729 974
Dan ze zisku (19 %) 1019 697 1645 368 1744069 1848 695
Cisty zisk (EAT) 4347 130 7 014 462 7 435 239 7 881 279
Odpisy 2629 215,75 - - -
Provozni cashflow 6 976 346 7 014 462 7 435 239 7 881 279
PrirGstek CPK 1693 070 1794 654 1902 333 2016474
Cashflow 5283 276 5219 808 5532 906 5 864 805

13.7 Diskontni mira

Pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti dané investice je nutné stanovit hodnotu diskontni
miry, abychom byly schopni nasledné vypocitat primérné vazené néklady na kapital.

Pro vycet nakladl na vlastni kapital existuje nékolik metod a ur€eni této hodnoty je v praxi
pomérné obtizné. Pro Gcely diplomové prace byly tyto ndklady vypocteny vicero metodami,

kterym je nasledné uréena rozdilna véha.
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13.7.1 Metoda CAPM s nahradnimi odhady beta

Vzhledem k tomu, Ze vybrand akciova spole¢nost neni obchodovatelné na akciovém trhu, je
nutné u metody CAPM vyuzit ndhradni odhady beta. K tomuto vypoctu je zadouci znat
bezrizikovou urokovou miru, jez je vynosem desetiletych statnich dluhopisii a jeji hodnota
byla zji§téna ze stranek Ceské narodni banky. V prosinci roku 2021 tato hodnota &inila 2,62
%. Dalsi polozkou, kterd je nutna pro vypocet je hodnota nezadluzeného koeficientu beta,
ktera byla stanovena jako primér hlavnich odvétvi, ve kterych spole¢nost podnika, a to
engineering/construction (0,89), auto parts (1,14) a machinery (1,13). Na zaklad¢ této
pramérné hodnoty, ktera ¢ini 1,05 byla vypoétena hodnota zadluzeného koeficientu beta.
Posledni nutnou polozkou je rizikova prémie, ktera vychazi z ratingového ocenéni Ceské
republiky a jeji hodnota v lednu roku 2022 ¢&inila 4,84 %. Jak hodnota nezadluZeného
koeficientu beta, tak rizikové prémie byly cerpadny z webovych stranek profesora
Damodarana. Naklady na vlastni kapital vypoctenim této metody ¢ini 9,35 %.

Tabulka 26 Slozky modelu
CAPM (vlastni zpracovani)

Model CAMP Hodnota
Bezrizikova urokova mira (v %) 2,62
Beta nezadluzena 1,05
Beta zadluzena 1,39
Rizikova prémie (v %) 4,84
Naklady na vlastni kapital (v %) 9,35

13.7.2 Stavebnicovy model

Vypocet stavebnicového modelu se skladd z péti polozek. Prvni je opét bezrizikova

cvwr

byla hodnota stanovena 0 %, jelikoz uplatné zdroje jsou vétsi nez 3 miliardy korun. Rizikova

pfirazka za obchodni riziko byla stanovena minimalni hodnotou v odvétvi, jelikoz byla

uz
aktiva

splnéna podminka, Ze = je veétsi nez X UM. Tato hodnota byla cerpana

z webovych stranek MPO. U rizikové pfirdzky za finan¢ni stabilitu byla rovnéZ stanovena
hodnota 0 %, jelikoZ zde byla splnéna podminka, ze L3>XL2. Posledni hodnota, a to pfirazka
za finan¢ni strukturu byla opét stanovena na 0 %, jelikoz zde plati podminka, ze Re =

WACC.
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Tabulka 27 Slozky stavebnicového
modelu (vlastni zpracovani)

Stavebnicovy model Hodnota
Bezrizikova Urokova mira 2,62
Rizikova prirazka za nizsi likvidnost akcie 0,00
Rizikova prirazka za obchodni riziko 2,18
Rizikova prirazka za financni stabilitu 0,00
Rizikova ptirazka za financni strukturu 0,00
Naklady na vlastni kapital 4,8

13.7.3 Alternativni naklady na vlastni kapital

Dale jsou nédklady stanoveny jako alternativni naklady na vlastni kapital odvétvi, kdy
byla tato hodnota ¢erpana z webu MPO a za rok 2019 ¢ini 11,58 %.

13.7.4 Primérna rentabilita odvétvi

Posledni metodou stanoveni nakladl na vlastni kapitdl byla pomoci priimérné rentability
odvétvi, jez rovnéz vychazi z webovych stranek MPO a jeji hodnota je za rok 2019

stanovena na 7,27 %.

13.7.5 Stanoveni vyslednych nakladi na vlastni kapital

Nize uvedena tabulka pak znazorfiuje porovnani nakladii na vlastni kapital, které byly
vypocteny rozdilnymi metodami. Kazdé metod¢ je pfifazena rozdilna vaha na zaklad¢ jejich

vypovidajicich schopnosti a ndsledné¢ jsou vypocteny kone¢né naklady na vlastni kapital.

Tabulka 28 Stanoveni vyslednych
nakladt na kapital (vlastni zpracovani)

Metoda vypoctu Hodnota (v %) | Vaha
Metoda CAPM s nahradnimi odhady beta 9,35 2
Stavebnicovy model 4,8 2
Primérna ROE odveétvi 7,27 0,5
Alternativni naklady na VK 11,58 1,5
Naklady na vlastni kapital (v %) 8,22

Vysledné naklady na vlastni kapital dle vypocta €ini 8,22 %. Vzhledem k tomu, Ze ROE
vybrané spolecnosti se v poslednich Ctyfech letech pohybovalo v rozmezi od 9,23 do 12,87
% a rovnéz s ohledem na infla¢ni prémii, byly po zvazeni a konzultaci v podniku z diivodu

opatrnosti naklady na vlastni kapital navySeny na 13,5 %.
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13.8 Vypocet WACC

Na zaklad¢ stanoveni ndkladl na vlastni kapital je nyni mozné piejit k vypoctu samotnych

vazenych priumérnych nakladi na kapital.

V prvni varianté financovani, pfi které¢ by byl pouzit pouze vlastni kapitdl, by vazené
prumérné naklady na kapitdl zlstaly nezménény, tzn. 13,5 %, jelikoz by doSlo pouze

k ptesunu penéznich prostfedkti do dlouhodobého majetku firmy.

11816 700 (33)

WACC = X 13,5=13,5%

~ 11816700
Ve druhé varianté financovani, pii které podnik zohlednuje budouci kapitalovou strukturu
podniku i s pfipadnou investici, WACC vychdzi 11,07 %.

3262000000 1322816 700 (34)

= — e — —_ = 0,
WACC = Joeer =0 X 13,5 4 g oos X 6,3 % (1—0,19) = 11,07 %
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14 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Nasledujici kapitola se zabyva metodami hodnoceni efektivnosti dané investice. Tyto
metody mtizeme rozd€lit na statické a dynamické. K jejich vypoctu slouzi vstupni
parametry, jez byly pfedstaveny v kapitole 12. U vypoctil se bere v potaz délka zivotnosti

projektu 8 let.

14.1 Statické metody

Prvni ze dvou druht metod hodnoceni efektivnosti investice jsou metody statické, které
sleduji penézni pfijmy z investice. Tyto metody jsou sice pro vypocet jednoduché a ¢asove
nendro¢né, avsak jsou povazovany za méné vypovidajici, a to z toho diivodu, Ze nerespektuji
faktor ¢asu. Jsou tedy vyuzivany spise k pfedbéznému orientacnimu zhodnoceni efektivnosti

daného projektu.

14.1.1 Vynosnost investice

Prvni ze statickych metod je vynosnost investice, kterou ziskdme podilem souctu

kumulovaného cashflow a kapitalovych vydajti vynaloZenych na danou investici.

Tabulka 29 Vynosnost investice
pfi varianté samofinancovani (vlastni zpracovani)

Kumulované cashflow 174 922 600 K¢
Kapitalovy vydaj 11 816 700,00 K¢
Vynosnost investice 185,04 %

Ve vyse uvedené tabulce mizeme vidét, ze hodnota vynosnosti dané investice vysla na vice
nez 185, z Eehoz je patrné, Ze je vhodné investici pfijmout. Musime vSak brat ohled na to,
ze tato metoda nerespektuje faktor ¢asu, a proto neni doporucené na ni brat ptilis velky zietel.

Tabulka 30 Vynosnost investice
pii varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani)

Kumulované cashflow 162 281 246 K¢
Kapitalovy vydaj 11 816 700 K¢
Vynosnost investice 171,67 %

Vynosnost investice u varianty financovani investicnim uvérem vysla o néco nizsi, a to

konkrétné 171,67 %. Tento vysledek je vSak stale velmi pozitivni.
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14.1.2 Doba navratnosti

Doba navratnosti je jednou ze statickych metod hodnoceni efektivnosti investic, ktera nam
udava pocet let, ve kterych dand investice vytvoii takové penézni piijmy, které pokryji
vydaje vynalozené na konkrétni investici. K tomu, abychom byli schopni tuto metodu
vypocist, je nutné znat kumulované cashflow investi¢niho zaméru.

Tabulka 31 Doba navratnosti investice
pii varianté samofinancovani (vlastni zpracovani)

Rok CF Kumulovany CF
2023 4147 517 4147 517
2024 4634010 8781527

2025 4882174 13 663 701
2026 5145139 18 808 840
2027 5423904 24 232 744
2028 5219 808 29452 552
2029 5532905 34 985 457
2030 5864 805 40 850 262

Z tabulky vyse je patrné, Ze vzhledem k pocatecnim vydajim investice, které cini
11 816 700 K&, dojde k navratu jiz ve tfetim roce Zivotnosti, to znamena v roce 2025. Pro
firmu tento vysledek znamend, Ze je vhodné investici pfijmout, vzhledem k tomu, Ze
odhadovana doba Zivotnosti je 8 let. Vypocet nize ukazuje konkrétni mésic, ve kterém muze
spolecnost ndvratnost dané investice ocekavat.
Primérné denni cashflow: 4 882 174 /365 =13 375,8192 K¢
Kapitalovy vydaj: 11 816 700 — 8 781 527 =3 035 173 K¢
Doba navratnosti: 3 035 173 /13 375,8192 = 226,91 dne (8. mésic)

Na zakladé vypoctu vyse jsme schopni fici, Ze doba navratnosti investice nastane v 8

mésici roku 2025.

Tabulka 32 Doba navratnosti investice
pii varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani)

Rok CF Kumulovany CF
2023 | 3535601 3535601
2024 4132 476 7 668 077
2025 4493 671 12 161 748
2026 | 4876787 17 038 535
2027 5283276 22321811
2028 | 5219808 27 541 619
2029 5532906 33074 525
2030 | 5864805 38939330
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Co se tyc¢e varianty financovani investicnim uvérem, doba navratnosti investice rovnéz
vychézi na rok 2025 a investici je vhodné pfijmout. Nize je opét zndzornén vypocet
konkrétniho mésice navratnosti.
Primérné denni cashflow: 4 493 671 /365 =12 311,4274 K¢
Kapitalovy vydaj: 11 816 700 — 7 668 077 = 4 148 623 K¢

Doba navratnosti: 4 148 623 /12 311,4274 = 336,97 dne (12. mésic)

Na zakladé vypoctu vyse jsme schopni fici, Ze doba navratnosti investice nastane ve 12.

mésici roku 2025.

14.2 Dynamické metody

Oproti metoddm statickym, berou dynamické metody v potaz faktor ¢asu, z tohoto divodu

maji vys$si vypovidaci hodnotu, jelikoZ Zivotnost dané investice €ini 8 let.

V ramci dynamickych metod byly analyzovany ukazatele Cisté soucasné hodnoty, indexu
rentability a vnitfniho vynosového procenta. K jejich vypoctu je nutné znat diskontované
penézni toky, které zobrazuje nize uvedena tabulka.

Tabulka 33 Vypocet kumulovaného diskontované¢ho CF
pii varianté samofinancovani (vlastni zpracovani)

Polozka 2023 2024 2025 2026
Cash flow 4147517 | 4634010 | 4882174 | 5145139
Diskontni faktor 1,135 1,2882 1,4621 1,6595
Diskontované CF 3654200 | 3597275 3339152 3100415
Kumulované diskontované CF 3654200 | 7251475 |10590627 | 13 691 042

Polozka 2027 2028 2029 2030
Cash flow 5423904 | 5219808 | 5532905 | 5864 805
Diskontni faktor 1,8836 2,1378 2,4264 2,754
Diskontované CF 2879541 | 2441673 | 2280294 | 2129559
Kumulované diskontované CF 16 570584 | 19012 256 | 21292550 | 23422109

Tabulka 34 Vypocet kumulovaného diskontovan¢ho CF
pfi varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani)

Polozka 2023 2024 2025 2026
Cash flow 3535 601 4132 476 4493 671 4 876 787
Diskontni faktor 1,1107 1,2337 1,3702 1,5219
Diskontované CF 3183219 3349 660 3279573 3204 407
Kumulované diskontované CF 3183219 | 6532879 | 9812452 | 13016 859

Polozka 2027 2028 2029 2030
Cash flow 5283276 | 5219808 | 5532906 | 5864 805
Diskontni faktor 1,6904 1,8775 2,0853 2,3162
Diskontované CF 3125459 2780191 2653290 2532081
Kumulované diskontované CF 16 142 318 | 18922509 (21575799 | 24 107 880
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14.2.1 Cista soucasna hodnota

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty patii k nejpouzivanéjsi a rovné€z k nevhodnéj$i metodé

v ramci dynamickych metod.

Vypocet byl proveden na zéklad¢ vzorce uvedeného v teoretické Casti prace, a to jako rozdil
hodnoty kumulovaného diskontovaného cashflow a pocate¢ni hodnoty danych investi¢nich
vydaju. Kritérium pro pfijeti investice je vysledek vyssi nez nula.

NPV = 23422109 —11816 700 = 11 605 409 K¢ (35)

Z vySe uvedeného vypoctu pii varianté samofinancovani je patrné, Ze vysledek vysel
kladng, a to 11 605 409 K&, coz znadi, Ze investice do ndkupu nové montazni linky se

danému podniku vyplati.

NPV =24107 880 — 11816 700 = 12 291 180 K¢ (36)

U varianty financovani investi¢nim Givérem vychazi ¢istd soucasna hodnota o néco vyssi, a

to 12 291 180 K¢&.

14.2.2 Index rentability

Hodnota indexu rentability se vypocte jako podil kumulovaného diskontovaného cashflow
a pocatecnich investicnich vydajii. Tento ukazatel je Gizce spjat s ¢istou souc¢asnou hodnotou
a plati, e pokud na zakladé CSH investici pfijmeme, pak vysledek indexu rentability
dopadne rovnéz ku prospéchu. Investici je vhodné piijmout, pokud je vyslednd hodnota vyssi

nez 1.

23422109 (37)
~ 11816700 1,98

Vysledek indexu rentability u varianty samofinancovani vysel 1,98, coz znaci, ze 1 K¢
investovaného kapitalu piinese spolecnosti 1,98 K¢ penézniho piijmu, investici je tedy
vhodné pfijmout.

24107 880 (38)
k= 11816700_2’ 4

U varianty financovani tivérem je rovnéZ vhodné investici piijmout, pficemz vysledek vysel

2,04.
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14.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento neboli IRR, znazoriuje takovou diskontni sazbu, pfi které se Cista
soucasna hodnota rovna 0, jinak feceno, diskontované cashflow je rovno kapitdlovému
vydaji.

U prvni varianty samofinancovani budeme pfi vypoctu pracovat s diskontni sazbou 13,5 %,
pfi které Cistd soucasnd hodnota vychdzi 11 605 409 K¢. Déale musime najit takovou,
diskontni sazbu, pfi které bude €ista soucasna hodnota zaporna. Pti diskontni sazbé 40 % se
NVP = -747 337 K¢. Na zaklad¢ téchto informaci nyni mizeme vypocist vnitini vynosové

procento dle nize uvedeného vzorce. Vysledek dan¢ho ukazatele se bude pohybovat mezi

13,5 % a 40 %.

IRR = 13,5+ 11605 409 X (40 — 13,5 (39)
Y 11 605 409 + 747 337 ( 2

IRR = 38,4 %

Vnitini vynosové procento dané investice je 38,4 %, coz znamend, ze pokud by diskontni
sazba podniku byla 38,4 %, pak by Cista soucasna hodnota byla rovna nule. Podminkou
tohoto ukazatele je, aby diskontni mira podniku byla niZ§i neZ vnitini vynosové procento,

coz je splnéno, a proto je vhodné tuto investici pfijmout.

Druh4 varianta financovani bude pracovat s diskontni sazbou 11,07 %, pii které je Cista
soucasna hodnota rovna 12 291 180 K¢&. Pti diskontni sazbé 35 % se Cista soucasnd hodnota
rovna — 386 430 K¢&. Vysledek vnitiniho vynosového procenta je poté znazornén nize a mél

by se nachazet v rozmezi od 11,07 % do 35 %.

RR = 11,07 + 12291 180 x (35 — 11,07) (40)
- 12291 180 + 386 430 ’

IRR = 34,27 %

14.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Doba navratnosti ma dvé podoby, prvni, jeZ spadd mezi metody statické a byla vypoctena v
kapitole 13.1.2. a druha, ktera spliiuje podminky pro dynamické metody hodnoceni investic.

Tato metoda respektuje faktor casu a souvisi s takzvanou diskontovanou navratnosti.
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Tabulka 35 Diskontovana doba névratnosti investice
pii varianté samofinancovani (vlastni zpracovani)

Rok Cash flow | Diskontni faktor | Diskontované CF | Kumulované diskontované CF
2023 4147 517 1,135 3654 200 3654 200
2024 | 4634010 1,2882 3597 275 7 251475
2025 4882174 1,4621 3339152 10590 627
2026 5145 139 1,6595 3100415 13 691 042
2027 5423904 1,8836 2879541 16 570584
2028 5219 808 2,1378 2441673 19 012 256
2029 5532905 2,4264 2280294 21292 550
2030 | 5864 805 2,754 2129559 23422 109

Z tabulky je zifejmé, ze pené¢zni piijmy pievysi pocatecni kapitalovy vydaj v roce 2026, to
znamena v prabéhu ¢tvrtého roku investice. Vypocet nize znazornuje konkrétni mésic, ve
kterém miize spolecnost navratnost dané investice oc¢ekavat.

Prumérné denni cashflow: 3 100 415 /365 = 8 494,2877 K¢&

Kapitalovy vydaj: 11 816 700 — 10 590 627 =1 226 073 K&

Doba navratnosti: 1 226 073 / 8 494,2877 = 144,34 dne (8. mésic)

Z vypoctu vyse vidime, Ze doba navratnosti je v 5. mésici roku 2026. U statické metody
byl vysledek v 8. mésici roku 2025, to je zptsobeno tim, Ze stejné penize maji v budoucnu
niz$i hodnotu nez nyni, z toho ditvodu doslo po diskontovani penéznich ptijmi

k prodlouzeni doby navratnosti.

Tabulka 36 Diskontovana doba navratnosti investice
pfi varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani)

Rok | Cashflow | Diskontnifaktor | Diskontované CF | Kumulované diskontované CF
2023 | 3535601 1,1107 3183219 3183219
2024 | 4132476 1,2337 3349 660 6532 879
2025 | 4493671 1,3702 3279573 9812 452
2026 | 4876 787 1,5219 3204 407 13 016 859
2027 | 5283276 1,6904 3125459 16 142 318
2028 | 5219808 1,8775 2780191 18 922 509
2029 | 5532906 2,0853 2653 290 21575799
2030 | 5864 805 2,3162 2532081 24 107 880

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze diskontovana doba navratnosti u varianty financovani
uvérem se nachdzi rovnéz ve ¢tvrtém roce Zivotnosti investice, tedy v roce 2026. NiZe se
nachdzi vypocet konkrétniho mésice, ve kterém névratnost investice nastane.

Primérné denni cashflow: 3 204 407 / 365 =8 779,1973 K¢

Kapitalovy vydaj: 11 816 700 — 9 812 452 =2 004 248 K&

Doba navratnosti: 2 004 248 / 8 779,1973 = 228,3 dne (5. mésic)
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Vypocet ukazal, ze doba navratnosti dané investice je ve 8. mésici roku 2026, pticemz u
statickych metod vysla doba névratnosti ve 12. mésici roku 2025, coz je zhruba o tiictvrté

roku dfive.
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15 ZHODNOCENI VYSLEDKU EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnoceni efektivnosti planovaného investi¢niho
projektu, kterym je nova montazni linka ve vybrané spole¢nosti. Zhodnoceni bylo
uskutecnéno na zakladé vyuziti statickych a dynamickych metod. Vysledky metod
jelikoz ty respektuji faktor Casu, z toho divodu je na né¢ kladen vétSi daraz. Vypoctené
hodnoty jednotlivych metod jsou spolecné s kritériem pro pfijeti a kone¢nym rozhodnutim
zobrazeny v nize uvedené tabulce.

Tabulka 37 Vysledky hodnoceni efektivnosti investice
pii varianté samofinancovani (vlastni zpracovani)

Statické metody Vypoditana hodnota | Kritérium pro pfijeti | Rozhodnuti
Vynosnost investice 185,04 % >0% Pfijmout
Doba navratnosti 3 roky < 8let Prijmout

Dynamické metoda Vypocitana hodnota | Kritérium pro pfijeti | Rozhodnuti
Cista soucasna hodnota 11 605 409 K¢ >0 Pfijmout
Index rentability 1,98 >1 Pfijmout
Vnitini vynosové procento 38,4 % >13,5% Pfijmout
Diskontovana doba névratnosti 4 roky <8let Pfijmout

Z uskute¢néného hodnoceni efektivnosti investice pii varianté samofinancovani miiZzeme
s jistotou konstatovat, Ze vybrany projekt je pro danou spole¢nost vyhodny, jelikoz veskeré

metody, které byly vyuzity splituji podminky pro piijeti.

Co se tyce statickych metod, byla vypoctena vynosnost investice, kde podminkou pro pfijeti
je kladny vysledek. Vypoctend hodnota vysSla 185,04 %, je tedy zfejmé, Ze je investici
vhodné piijmout. Druhou statickou metodou je doba navratnosti, kterd by méla byt kratsi
nez samotna zivotnost celého investicniho projektu. Na zakladé tohoto ukazatele bylo
zjiSté€no, ze doba navratnosti nastane v prub¢hu tietiho roku, coz opét potvrzuje, Ze investici

je vhodné pfijmout.

V ramci metod dynamickych byla nejprve vypoctena Cista soucasnd hodnota, ktera vysla ve
vysi 11 605 409 K¢. Kritériem pro tento ukazatel je vysledek vetsi nez 0, coz investice
splituje a rozhodnuti je tedy ji pfijmout. Dal§im ukazatelem je index rentability, ktery je uzce
spjat s Cistou soucasnou hodnotou a mél by vyjit vétsi nez 1. V nasem ptipadé byl vysledek

1,98, coz zna¢i kladné rozhodnuti.

Mezi dilezité ukazatele patii rovnéz vnitini vynosové procento, kdy vyslednd hodnota vysla
38,4 %, coZ je vyS$si hodnota nez diskontni sazba 13,5 %, je tedy opét splnéna podminka pro

pfijeti. Posledni vypoc¢tenou hodnotou je diskontovand doba navratnosti, ktera na rozdil od
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doby ndavratnosti u

statickych metod,

respektuje  faktor

¢asu,

prostfednictvim

diskontovanych penéznich tokti. Vysledek opét vysel ve prospéch dané investice.

Tabulka 38 Vysledky hodnoceni efektivnosti investice

pfi varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani)

Statické metody Vypocitana hodnota | Kritérium pro pfijeti | Rozhodnuti
Vynosnost investice 171,67 % >0% Pfijmout
Doba navratnosti 3 roky < 8let Pfijmout

Dynamické metoda Vypocitana hodnota | Kritérium pro pfijeti | Rozhodnuti
Cista soucasna hodnota 12 291 180 K¢ >0 Prijmout
Index rentability 2,04 >1 Prijmout
Vnitfni vynosové procento 34,27 % >11,07 % Prijmout
Diskontovana doba navratnosti 4 roky < 8let Prijmout

Z vyhodnoceni varianty financovani investicnim Gveérem rovnéz vSechny parametry vysly

ve prospech realizace dané investice.

Vynosnost investice vysla o néco nizs§i nez u varianty samofinancovani, a to 171,67 %. Doba
navratnosti vysla stejné jako u prvni varianty, konkrétné v priibéhu tietiho roku zivotnosti

investice.

Co se ty¢e metod dynamickych, ¢ista soucasnd hodnota vysla o néco vyssi, neZ u prvni
varianty a jeji hodnota je 12 291 180 K¢. Taktéz vySel vyssi index rentability, a to 2,04.
Ukazatel vnitiniho vynosového procenta vysel 34,27 %, tedy vySe nez diskontni sazba, ktera
byla stanovena na 11,07 %, tudiZ je opé€t splnéna podminka pro piijeti. Poslednim
sledovanym ukazatelem byla diskontovana doba néavratnosti, kterd vysla opét stejné jako u

prvni varianty, a to v prib&hu roku 2026.

Z vyse uvedeného vysledného hodnoceni je patrné, Ze u obou variant financovani je vhodné
investici pfijmout. Je pravdou, Ze vysledky varianty financovani uvérem vysly o néco 1épe
nez u varianty samofinancovéani, kdy cistd soucasna hodnota, kterd je povaZovéna za
nejpresnéjsi a nejspolehlivéjsi metodu vysla vyssi. Index rentability, ktery uzce souvisi
s CSH rovnéz vysel ve prospéch financovani tivérem. Tyto skute¢nosti potvrzuji fakt, Ze cizi
kapital je levnéjsi nez kapital vlastni. Vzhledem k tomu, ze firma preferuje financovani
vlastnimi zdroji, méa nulovou bankovni angazovanost a negativni postoj k zadluzovani, je 1

na zakladé téchto vysledki naklonéna k varianté zafinancovat investici zdroji vlastnimi.
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16 ANALYZA RIZIK INVESTICE A OPATRENI

Kazda takovato investice s sebou nese urcité mnozstvi rizik. Z toho divodu je nésledujici
kapitola vénovana analyze rizik, jejimz ukolem je identifikovat jednotliva rizika, ktera
mohou nastat, dale dana rizika zhodnotit a urcit pravdépodobnost jejich vyskytu, nakonec

pak navrhnout opatfeni, kterymi je mozné rizikim piedejit.

16.1 Identifikace rizik

Nize uvedena tabulka obsahuje jednotliva rizika, ktera byla v rdmci realizace investi¢niho

projektu identifikovana. Nasledné byl ur¢en jejich mozny dopad na vybranou spole¢nost.

Tabulka 39 Identifikace moznych rizik projektu (vlastni zpracovani)

Rizikovy faktor Dopad na spolec¢nost

) ) ) e  OdliSné vysledky hodnoceni efektivnosti dané
Narist nakladi na dany investi¢ni projekt investice

e  Zpozdéni projektu
Nedodrzeni stanovenych termint a podminek e  Vznik dodate¢nych nakladi

o, , , , Pokles vynostu
pri=enipepticypeldancmisiob e  Snizeni platebni schopnosti podniku

Nardst cen vstuptl a energii e  ZvySeni provoznich nakladi

5 e  Prostoje vyrobni linky
Spatna manipulace vyrobni linky obsluhou o Vi mmaidh

e  Prostoje vyrobni linky
Nespravna funkcnost a ¢asté poruchy vyrobni linky e  Dodate¢né naklady na opravy
e Snizeni planovanych objemil vyroby

16.2 Hodnoceni rizik

Po prvotni identifikace jednotlivych rizik, jeZ mohou v rdmci realizace dané¢ho projektu
nastat, nasleduje dalsi krok, a to zhodnoceni rizik. V ramci tohoto zhodnoceni je nutné
pomoci bodové Skaly stanovit pravdépodobnost vyskytu rizik, spolu s mirou dopadu

jednotlivych rizik.

Tabulka 40 Popis bodové §kaly hodnoceni
rizik dané investice (vlastni zpracovani)

Pocet Hodnoceni pravdépodobnosti a dopadu rizika
bodi

1 Velmi malé

2 Malé

3 Stredni

4 Vysoké

5 Velmi vysoké
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Tabulka 41 Hodnoceni rizik investi¢niho projektu (vlastni zpracovani)

. . Pravdépodobnost Mira szsledelf
Riziko voskvtu dopadu pusobeni
sy P rizika
Narust nakladti na dany investi¢ni projekt 1 2 2
Nedodrzeni stanovenych terminti a podminek 1 3 3
Snizeni poptavky po daném vyrobku 3 4 12
Narust cen vstupt a energii 3 2 6
Spatna manipulace vyrobni linky obsluhou 1 1 1
Nespravna funkénost a ¢asté poruchy vyrobni linky 3 3 9

Z vyse uvedené tabulky hodnoceni rizik je ziejmé, Ze nejzavaznéjSim je riziko snizeni
poptavky po daném vyrobku. U tohoto rizika byla stanovena stiedni pravdépodobnost, avSak
mira dopadu tohoto rizika je vysoka. V piipad¢, Ze by o dané dva druhy vyrobkd, jez se na
nové vyrobni lince budou vyrabét, nebyl zajem, této skutecnosti by se samoziejmé musela
prizpusobit vyroba, tudiz by doslo ke snizeni objemu vyrabéné produkce, to znamena rovnéz

k menSimu vytiZeni vyrobni linky a celkov¢ ke sniZeni zisku.

Druhé nejvétsi riziko tvoii nesprdvna funkénost a casté poruchy vyrobni linky.
Pravdépodobnost tohoto rizika byla ohodnocena jako stfedni. V tomto piipad¢ zalezi na
konkrétni povaze poruchy, a to, zda by se jednalo o bézné poruchy, jejichz oprava zabere
pouze nekolik hodin, ¢i zavaznéjsi poruchy, vyZadujici ndro¢néjsi opravy. V prvnim ptipadé
by dopad na riziko byl velmi maly, avSak v pfipadé druhém by podniku mohl zplsobit

nemalé ztraty. Z tohoto diivodu byla mira dopadu zvolena stiedni.

Dalsim rizikem, jeZ mize planovanou investici ohrozit, je zvysSeni cen vstupu a energii. Toto
riziko bylo ohodnoceno stiedni pravdépodobnosti, av§ak mira dopadu byla stanovena na

hodnotu 2, vzhledem k tomu, ze danou investici by to ovlivnilo v pomérn¢ male vysi.

Mezi méné vyznamna rizika mizeme zatadit naptiklad nedodrzeni stanovenych termint a
podminek. Zminéné riziko bylo ohodnoceno velmi nizkou pravdépodobnosti, a to z toho
divodu, Ze realizace dané investice se neskladd z velkého mnozstvi krokti a zpozdéni by
mohlo vzniknout pouze zdrZzenim dodédni a kompletace ze strany dodavatele. Pokud by vSak
k tomuto riziku doslo, mohlo by to spole¢nosti zvysit naklady, a proto byla stanovena stfedni

mira dopadu.
Dal$im méné vyznamnym rizikem muaze byt narust nakladl na dany investicni projekt.
Vybrana spolecnost sice do potizovaci ceny nezahrnuje zadnou rezervu, celkoveé penéznim

toklim investice vénuje vysokou pozornost, ztohoto divodu byla urfena velmi mala
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pravdépodobnost rizika. Avsak v ptipadég, ze by k takovémuto riziku skute¢né doslo, mohlo
by to ohrozit planované dodani hotovych vyrobkii odbératelim, proto byla urcena stiedni

mira dopadu daného rizika.

Poslednim rizikem, které muze investici ohrozit, je Spatnd manipulace vyrobni linky
obsluhou. Toto riziko vSak bylo ohodnoceno jako velmi malou pravdépodobnosti vyskytu,
také velmi malou mirou dopadu, a to z toho diivodu, Ze dopadem tohoto rizika by byl vznik

nekolika kust zmetkti, coz by znamenalo pouze nizkou celkovou ztratu.

16.3 Eliminace rizik

Nize uvedena tabulka obsahuje vycet jiz identifikovanych rizik, spolu s navrhovanymi

opatienimi, které¢ slouzi pro jejich Giplnou eliminaci, ¢i zajisti alesponl ¢astecné ovlivnéni.

Tabulka 42 Navrh eliminace moznych rizik projektu (vlastni zpracovani)

Riziko Opatieni

e  Tvorba financni rezervy v ramei pofizovaci ceny investice

Narust naklada na dany investi¢ni projekt . i L e
Y proj e  Naplanovani krizovych scénaii

NedodrZeni stanovenych termint a e  Jasné nastavené smluvni podminky s dodavateli
podminek

e  Provedeni podrobné marketingové analyzy pred samotnou

lizaci projekt
Snizeni poptavky po daném vyrobku realizaci projektu

e  Propagace danych vyrobki

e  Uzavirani dlouhodobych smluv s dodavateli energii

. e  VyuZzivani mnozstevnich slev a dlouhodobych vztaht
Nardst cen vstupt a energii s dodavateli

e Diverzifikace dodavatelského portfolia

e  Dukladnéjsi proskoleni pracovniki

S d ipul y i link luh
Spatna manipulace vyrobni linky obsluhou e Pravidelné kontroly

Nespréwné funkcnost a Cast¢ poruchy e  Pravidelné kontroly a sefizovani vyrobni linky
vyrobni linky
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni investicni akce ve vybrané spoleCnosti a

doporuceni vyhodnosti jeji realizace. Vybrany zamér se tyka montazni linky, diky které

spole¢nost rozsiti své portfolio o dalsi dva vyrobky.

Naplnéni tohoto cile nejprve vyzadovalo objasnéni teoretickych poznatki z oblasti investic
a investicniho rozhodovani, financovani investic, pochopeni dulezitosti externi a interni
analyzy podniku, popis planovéani penéznich tokl, metod hodnoceni investic a ptipadnych

rizik a rovnéz poznatky tykajici se finan¢niho zdravi podniku.

V ramci analytické casti byla piedstavena vybrana spolecnost, véetné jeji strucné historie.
Dale byla provedena analyza externiho a interniho podnikatelského prostfedi firmy,
prostfednictvim SWOT a PESTLE analyz, ze kterych vyplynulo, Ze mezi nejvétsi hrozby
pro podnik patii pfichod nové konkurence do odvétvi, ¢i ztrata vyznamnych zakaznikda.
Nasledujici kapitola analytické ¢asti byla poté vénovana finan¢ni analyze, kterd méla za ukol
zhodnotit celkové financni zdravi podniku. Vysledky analyzy potvrdily, Ze stejné jako
vétsinu firem, tak i vybranou spolecnost zasahla celosvétova pandemie. Tyto vykyvy vSak
pro firmu diky jeji dlouhodobé¢ stabilité¢ nebyly nijak ohrozujici a nyni se jiz pomalu vraci
do svého plvodniho stavu. V kazdém ptipadé z analyzy vyplynulo, Ze nebyly nalezeny

zadné faktory, které by zabranovaly realizaci dané investice.

Projektova cast byla poté vénovana vyhradné vybrané investici. Nejprve byl investicni
zamger charakterizovan a byl stru¢né popsan ¢asovy sled jednotlivych udalosti v ramci celého
projektu. Nasledné bylo objasnéno jeho financovani, pficemz vybrany podnik zamysli
financovani vlastnimi zdroji. V rdmci diplomové prace byla vSak brana v potaz rovnéz
varianta financovani zdroji cizimi, a to konkrétné investiénim uvérem Ceské spofitelny.
Nasledujici kapitola byla poté vénovana vstupnim parametrim pro hodnoceni efektivnosti
investice, stanovenim diskontni sazby a vypoctenim vazenych primérnych ndkladd na
kapital. Nasledovaly vypocty statickych a dynamickych metod, jejichz vysledky potvrdily,
ze je investici vhodné pfijmout. Porovnani financovani vlastnimi a cizimi zdroji ukézalo, ze
financovani investi¢nim uvérem je vzhledem k levnéjSimu cizimu kapitalu pro podnik o
na pokryti investice dostatek. Kli¢em pro rozhodnuti je mimo jiné také jeji dobré finan¢ni
zdravi a negativni postoj podniku k zadluzovani. V ptipadé krajni potieby je pro spolenost

alternativou uvéru také ptjcka ze skupiny.
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Zavér projektové Casti byl vénovan analyze rizik, které mohou pfi realizaci investice nastat.
Mezi nejvyznamnéjsi rizika byl uveden napiiklad nartist cen vstupil a energii, ktery je
momentalné aktudlnim tématem. Podnik se mize obavat rovnéz také snizeni poptavky po
daném vyrobku, ¢i c¢astymi poruchami vyrobni linky. Pravé ztéchto divodi byly

k identifikovanym rizikim navrZeny jejich eliminace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 113

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Literarni zdroje

[1]

2]

[10]

BELAS, Jaroslav, 2013. Financni trhy, bankovnictvi, pojistovnictvi. Zilina: Georg,
596 s. ISBN 9788081540240.

BREALEY, Richard A., Stewart C. MYERS a Franklin ALLEN, 2020. Principles of
corporate finance. Thirteenth edition. New York: McGraw-Hill Education, xxx, 918

s. The McGraw-Hill/Irwin series in finance, insurance, and real estate. ISBN

9781260565553.

BRIGHAM, Eugene F., Michael C. EHRHARDT a Roland FOX, 2019. Financial
management: theory & practice. Second EMEA edition. Australia: Cengage, xiv,
638 s. ISBN 9781473760219.

CERNOHORSKY, Jan a Jan CERNOHORSKY, 2020. Finance: od teorie k realité.
Praha: Grada Publishing, 460 s. Finance. ISBN 9788027122158.

CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY, 2011. Zdiklady financi. Praha: Grada, 304 s.
ISBN 9788024736693.

CIZINSKA, Romana, 2018. Zdklady financniho Fizeni podniku. Praha: Grada
Publishing, 240 s. Prosperita firmy. ISBN 9788027101948.

DAMODARAN, Aswath, 2014. Applied corporate finance. 4th ed. Hoboken: Wiley,
xiv, 583, [52] s. ISBN 9781118808931.

DLUHOSOVA, Dana, 2010. Financni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza,
investovani, ocenovani, riziko, flexibilita. 3., r0zS. vyd. Praha: Ekopress, 225 s. ISBN

9788086929682.

DLUHOSOVA, Dana, 2021. Financni 7izeni a rozhodovani podniku: analyza,
investovani, ocenovani, riziko, flexibilita, interakce. Ctvrté vydani. Osnice:

Ekopress. ISBN 9788087865712.

FOTR, Jiti a Jifi HNILICA, 2014. Aplikovand analyza rizika ve financnim
managementu a investicnim rozhodovani. 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 299

s. Expert. ISBN 9788024751047.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

FOTR, Jiti a Ivan SOUCEK, 2011. Investicni rozhodovdni a Fizeni projektii: jak
pripravovat, financovat a hodnotit projekty, ridit jejich riziko a vytvaret portfolio
projektii. Praha: Grada, 408 s. Expert. ISBN 9788024732930.

HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA, 2016. Podnikové finance v teorii a
praxi. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 271 s. ISBN 9788075524492.

HRDY, Milan a Jiti STROUHAL, 2018. Financni management. Praha: Institut
certifikace U&etnich, a.s, 183 s. Vzdé&lavani udetnich v CR. Ucebnice. ISBN

9788087985137.

JAKUBIKOVA, Dagmar, 2013. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., 10z3.
vyd. Praha: Grada, 362 s. Expert. ISBN 9788024746708.

KALOUDA, FrantiSek, 2017. Financni analyza a Fizeni podniku. 3. rozsifené
vydani. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 328 s. ISBN
9788073806460.

KARLICEK, Miroslav, 2018. Zdklady marketingu. 2., pfepracované a rozifené
vydani. Praha: Grada, 285 s. ISBN 9788024758695.

KERKOVSKY, Miloslav a Petr NOVAK, 2015. Financni strategie: krok za krokem.
V Praze: C.H. Beck, xvi, 204 s. C.H. Beck pro praxi. ISBN 9788074005626.

KISECLAKOVA, Dana a Miroslava SOLTES, 2017. Modely #izeni financni
vykonnosti v teorii a praxi malych a stiednich podniku. Praha: Grada Publishing, 185

s. Prosperita firmy. ISBN 9788027106806.

KOCMANOVA, Alena, 2013. Ekonomické Fizeni podniku. Praha: Linde Praha, x,
358 s. Monografie. ISBN 9788072019328.

KOTLER, Philip a Kevin Lane KELLER, 2013. Marketing management. [4. vyd.].
Praha: Grada, 814 s. ISBN 9788024741505.

KOTULIC, Rastislav, Péter KIRALY a Miroslava RAJCANIOVA, 2018. Financnd
analyza podniku. Tretie, prepracované¢ a doplnené vydanie. Bratislava: Wolters

Kluwer, 227 s. Ekonomia. ISBN 9788081688881.

KNAPKOVA, Adriana et al., 2017. Financni analyza: komplexni priivodce s
priklady. 3., kompletn¢ aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 228 s.
Prosperita firmy. ISBN 9788027105632.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 115

[23]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

KUBENKA, Michal, 2015. Financni stabilita podniku a jeji indikdtory. Pardubice:
Univerzita Pardubice, Fakulta ekonomicko-spravni, 88 s. Monografie. ISBN

9788073958909.

KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA, 2015. Financéni analyza a
hodnoceni vykonnosti firem. V Praze: C.H. Beck, xxiii, 342 s. Beckova edice

ekonomie. ISBN 9788074005381.

KUNCOVA, Martina, Jakub NOVOTNY a Radek STOLIN, 2016. Techniky
projektového Fizeni a financni analyza projektii nejen pro ekonomy. Praha: Ekopress,

219 s. ISBN 9788087865262.

MACHKOVA, Hana a Martin MACHEK, 2021. Mezindrodni marketing. 5. vydani.
Praha: Grada Publishing, 208 s. Expert. ISBN 9788027130061.

MARINIC, Pavel, 2014. Hodnotovy management ve financnim #izeni: hodnota
versus finance. Praha: Wolters Kluwer, 259 s. ISBN 9788074784057.

RUCKOVA, Petra, 2021. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 7.
aktualizované vydéani. Praha: Grada Publishing, 165 s. Finance. ISBN
9788027131242.

SEDLACEK, Jaroslav, 2011. Financni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno:
Computer Press, v, 152 s. ISBN 9788025133866.

SCHOLLEOVA, Hana, 2017. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 3.,
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 271 s. Expert. ISBN
9788027104130.

SLAVIK, Jakub, 2013. Financni privodce nefinancniho manazera: jak se rychle
zorientovat v podnikovych a projektovych financich. Praha: Grada, 175 s. ISBN
9788024745930.

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA, 2015. Podnikovd ekonomika. 6.,
pteprac. a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck, xxviii, 526 s. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 9788074002748.

POLACH, Jiti, 2012. Redlné a financni investice. V Praze: C.H. Beck, xvi, 263 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 9788074004360.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 116

[33]

PROKUPKOVA, Danuse a Michal SVOBODA, 2014. Jak cist ucetni vykazy
vybranych ucetnich jednotek. Praha: Wolters Kluwer, 150 s. ISBN 9788074785221.

Elektronické zdroje

[1]

[6]

CNB, 2022. Inflace v prosinci 2021 vyrazné nad prognézou CNB a vysoko nad horni
hranici tolerancéniho pasma cile. Ceské narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni
banka [cit. 2022-03-27]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-
media/komentare-cnb-ke-zverejnenym-statistickym-udajum-o-inflaci-a-
hdp/Inflace-v-prosinci-2021-vyrazne-nad-prognozou-CNB-a-vysoko-nad-horni-

hranici-tolerancniho-pasma-cile/

CNB, 2022. Vynosy statnich dluhopisii v CR. Ceska narodni banka [online]. Praha:
Ceska narodni banka [cit. 2022-03-27]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.SESTAVY DZDROJE?p zdrojid=
CMIR&p lang=CS

CSU, 2020. Zdikladni tendence demografického, socidlniho a ekonomického vyvoje
Moravskoslezského kraje. Cesky statisticky tfad [online]. Ostrava: CSU [cit. 2022-
03-26]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/xt/zakladni-tendence-demografickeho-

socialniho-a-ekonomickeho-vyvoje-moravskoslezskeho-kraje

CSU, 2022. Inflace, spotiebitelské ceny. Cesky statisticky ufad [online]. Praha: CSU
[cit. 2022-03-26]. Dostupné Z:

https://www.czso.cz/csu/czso/inflace spotrebitelske ceny

DAMODARAN ONLINE, 2022. Betas by Sector. Damodaran online [online]. New
York: Aswath Damodaran [cit. 2022-04-03]. Dostupné Z:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/datafile/Betas.html

KURZY.CZ, 2022. Graf EUR/CZK, CNB, grafy kurzii mén. Kurzy.cz [online].
Praha:  Kurzy.cz, spol. s r.o. [cit. 2022-03-27]. Dostupné z:
https://www .kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-EUR/

KURZY.CZ, 2022. Nezaméstnanost v CR, vyvoj, rok 2022. Kurzy.cz [online]. Praha:
Kurzy.cz, spol. s r.0. [cit. 2022-03-27]. Dostupné z:
https://www .kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?fbclid=IwAR13FZCEW
D3qpznMIWEY tqO3pfWVzo-DqbbBkPJWprhuVb55Z0MET{DOchs


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/komentare-cnb-ke-zverejnenym-statistickym-udajum-o-inflaci-a-hdp/Inflace-v-prosinci-2021-vyrazne-nad-prognozou-CNB-a-vysoko-nad-horni-hranici-tolerancniho-pasma-cile/
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/komentare-cnb-ke-zverejnenym-statistickym-udajum-o-inflaci-a-hdp/Inflace-v-prosinci-2021-vyrazne-nad-prognozou-CNB-a-vysoko-nad-horni-hranici-tolerancniho-pasma-cile/
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/komentare-cnb-ke-zverejnenym-statistickym-udajum-o-inflaci-a-hdp/Inflace-v-prosinci-2021-vyrazne-nad-prognozou-CNB-a-vysoko-nad-horni-hranici-tolerancniho-pasma-cile/
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/komentare-cnb-ke-zverejnenym-statistickym-udajum-o-inflaci-a-hdp/Inflace-v-prosinci-2021-vyrazne-nad-prognozou-CNB-a-vysoko-nad-horni-hranici-tolerancniho-pasma-cile/
https://www.czso.cz/csu/xt/zakladni-tendence-demografickeho-socialniho-a-ekonomickeho-vyvoje-moravskoslezskeho-kraje
https://www.czso.cz/csu/xt/zakladni-tendence-demografickeho-socialniho-a-ekonomickeho-vyvoje-moravskoslezskeho-kraje
https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske_ceny
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-EUR/
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?fbclid=IwAR13FZCEWD3qpznMIWEYfqO3pfWVzo-DqbbBkPJWprhuVb55Z0METfDOchs
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?fbclid=IwAR13FZCEWD3qpznMIWEYfqO3pfWVzo-DqbbBkPJWprhuVb55Z0METfDOchs

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 117

[8]

[10]

[11]

KURZY.CZ, 2022. Vynos dluhopisu 10R-CR (Urokové sazby financnich trhit [%]) -
ekonomika CNB. Kurzy.cz [online]. Praha: Kurzy.cz, spol. s r.0. [cit. 2022-03-27].

Dostupné z: https://www .kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

MPO CR, 2020. Financni analyza podnikové sféry za rok 2019. Ministerstvo
primyslu a obchodu [online]. Praha: MPO CR [cit. 2022-03-26]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-

materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/

MPO CR, 2021. Panorama zpracovatelského prizmysiu CR. Ministerstvo pramyslu
a obchodu [online]. Praha: MPO CR, [cit. 2022-03-26]. Dostupné z:

https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html

MPO CR, 2021. Zprdva o vyvoji podnikatelského prostiedi v Ceské republice v roce
2020. Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. Praha: MPO CR [cit. 2022-03-26].
Dostupné z:  https://www.mpo.cz/cz/podnikani/regulace-podnikani-a-snizovani-
administrativni-zateze/snizovani-administrativni-zateze-podnikatelu/zprava-o-

vyvoji-podnikatelskeho-prostredi-v-ceske-republice-v-roce-2020--264806/


https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/
https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html
https://www.mpo.cz/cz/podnikani/regulace-podnikani-a-snizovani-administrativni-zateze/snizovani-administrativni-zateze-podnikatelu/zprava-o-vyvoji-podnikatelskeho-prostredi-v-ceske-republice-v-roce-2020--264806/
https://www.mpo.cz/cz/podnikani/regulace-podnikani-a-snizovani-administrativni-zateze/snizovani-administrativni-zateze-podnikatelu/zprava-o-vyvoji-podnikatelskeho-prostredi-v-ceske-republice-v-roce-2020--264806/
https://www.mpo.cz/cz/podnikani/regulace-podnikani-a-snizovani-administrativni-zateze/snizovani-administrativni-zateze-podnikatelu/zprava-o-vyvoji-podnikatelskeho-prostredi-v-ceske-republice-v-roce-2020--264806/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

118

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

a.s.
CAPM
CF
CP
CPK
CSH
DFM
DHM
DNM
DPH
EAT
EBIT
IRR
KFM
OA
PI
ROA
ROE
ROS
tzn.
tzv.
VH

WACC

Akciova spolecnost

Capital Asset Princing Model
Cash flow (penezni toky)
Cenné papiry

Cisty pracovni kapitél

Cista soucasna hodnota
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dan z ptidané hodnoty

Zisk po zdanéni

Zisk pted zdanénim a Groky
Vnitfni vynosové procento
Kratkodoby finan¢ni majetek
ObéZna aktiva

Index rentability

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

To znamena

Takzvany

Vysledek hospodateni

Vazené primérné naklady na kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1 SWOT analyza (Jakubikova, 2013, 5. 129) .....cooviiiieiieieeeeeecee e 24
Obrazek 2 Konstrukce CPK (Knapkova a kol., 2017, S. 86) ......vuevveeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeene 33
Obrazek 3 Faktory ovlivnujici vysledky projektu (Fotr, Hnilica, 2014, s. 14).................... 47

Obrazek 4 Layout vybrané montazni linky (interni materidly firmy) .........cccceeveevvenirennnns 87



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 120

SEZNAM GRAFU

Graf 1 Vyvoj HDP v letech 2017-2022 (vlastni zpracovani na zikladé CNB, 2022).......... 61

Graf 2 Mira inflace vyjadfena pfiristkem % ro¢niho indexu spotiebitelskych cen (vlastni
zpracovani na zaklad€ CNB, 2021) .....ccciiiiiiiiiiiieeiieie et 61

Graf 3 Primérna mira nezaméstnanosti v % (vlastni zpracovani na zaklad¢ kurzy.cz)......62

Graf 4 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR (vlastni zpracovani na zaklad¢ kurzy.cz, 2021)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 121

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 SWOT analyza vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)...........ccceeeevveeeveeenneen. 57
Tabulka 2 Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti (vlastni zpracovani) ............ccceeeveeneen. 65
Tabulka 3 Vertikalni analyza rozvahy odvétvi (vlastni zpracovani) .........cccceeeeveeeeveennneen. 66
Tabulka 4 Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti (vlastni zpracovani) ......................... 67
Tabulka 5 Horizontalni analyza rozvahy odvétvi (vlastni zpracovani) ..........cccceeeeveeneen. 69
Tabulka 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti (vlastni zpracovani) .......... 70
Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat odvétvi (vlastni zpracovani) ................ 71

Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti (vlastni zpracovani)......72

Tabulka 9 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat odvétvi (vlastni zpracovani) ............ 73
Tabulka 10 Analyza cashflow spolecnosti (vlastni zpracovani)...........ccccceevvverveenreenvenneens 74
Tabulka 11 Rozdilové ukazatele spolecnosti (vlastni zpracovani).........cccceeeveeevveeeeneeennnen. 75
Tabulka 12 Analyza aktivity (vlastni ZpraCoVAN) ...........ccceereeeiiieriieeiiienieeiieseeereesve e 76
Tabulka 13 Analyza likvidity (vlastni Zpracovani)...........ccceeveeriieniiiiieniieiiececese e 77
Tabulka 14 Analyza rentability (vlastni Zpracovani)..........cccceeevierieeciienieenienieeieesve e 79
Tabulka 15 Analyza zadluZenosti (vlastni Zpracovani) .........cccceeveereenerieneeneeiienecnenene 80
Tabulka 16 Altmanovo Z-skére (vIastni Zpracovani)........cceccueeeevveerciieeniieeeniie e eeee e 82
Tabulka 17 Index INOS5 (vlastni ZpraCoOVANT) .........cecueeruieiiiiiiieiiieiee e 83
Tabulka 18 Harmonogram ¢innosti projektu (vlastni zpracovani) .........cccceeevveevcveeenveeennnen. 88
Tabulka 19 Casovy plan investi¢niho projektu (vlastni zpracovani)............c..ccco.everueennee. &9
Tabulka 20 Umotovaci plan uvéru a tspora na dani z piijmu (vlastni zpracovani)............ 90
Tabulka 21 Penézni pfijmy z investice (vlastni zpracovani) ..........ccceeverveeneenenieneenennene 91
Tabulka 22 Odpisy montazni linky (vlastni zpracovani)..........ccccceeeevveerciieeniieenieeeeiee e, 92
Tabulka 23 Piedpokladané provozni néklady (vlastni zpracovani)..........cceceeveeveneeniennene 92
Tabulka 24 Cashflow investice pii varianté samofinancovani (vlastni zpracovani) ........... 94
Tabulka 25 Cashflow investice pfi variant¢ financovani vérem (vlastni zpracovani)....... 95
Tabulka 26 Slozky modelu CAPM (vlastni Zpracovani) .........ccccceeeeeveeerieeenveeenieeeeiee e 96
Tabulka 27 Slozky stavebnicového modelu (vlastni zpracovani) .........ccceeeveviieniienieenenn. 97
Tabulka 28 Stanoveni vyslednych néklada na kapital (vlastni zpracovani)............c.c........ 97
Tabulka 29 Vynosnost investice pii varianté samofinancovani (vlastni zpracovani) ......... 99

Tabulka 30 Vynosnost investice pii varianté financovani uvérem (vlastni zpracovani).....99

Tabulka 31 Doba navratnosti investice pfi varianté¢ samofinancovani (vlastni zpracovani)
........................................................................................................................................... 100

Tabulka 32 Doba navratnosti investice pii varianté financovani tivérem (vlastni zpracovani)
........................................................................................................................................... 100



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 122

Tabulka 33 Vypocet kumulovaného diskontovaného CF pii variant¢ samofinancovani

(VIASTNT ZPTACOVANT)....veieiiieeiiieeiieeeiee ettt et et e e e et e e e taeeesaeeesseeessseeessseeensseeennseas 101
Tabulka 34 Vypocet kumulovaného diskontovaného CF pfi varianté financovani uvérem
(VIASTNT ZPTACOVANT)....veieiiieeiiieciieeeiee ettt et e et e et eeetaeesaaeessseeessseeesaseeensseeennneas 101
Tabulka 35 Diskontovana doba navratnosti investice pfi variant¢ samofinancovani (vlastni
V210) € 1610 ) 21 o | SRR 104
Tabulka 36 Diskontovand doba navratnosti investice pfi variant¢ financovani uvérem
(VIASTNT ZPTACOVANT)....viiiiiieeiiieciie ettt et e et e e ae e et eeetaeeebaeessseeessseeesnseeensseeennseas 104
Tabulka 37 Vysledky hodnoceni efektivnosti investice pfi varianté¢ samofinancovani (vlastni
V0] € 1610 ) 21 o | TP 106
Tabulka 38 Vysledky hodnoceni efektivnosti investice pfi varianté financovani uvérem
(VIASTNT ZPTACOVANT)....veiieiieiiiieeiie ettt et e et e et e st e e e taeesbaeesaseeesaseeesaseeesaseeensseas 107
Tabulka 39 Identifikace moznych rizik projektu (vlastni zpracovani) ...........cceevreneenne. 108
Tabulka 40 Popis bodové skaly hodnoceni rizik dané investice (vlastni zpracovani)....... 108
Tabulka 41 Hodnoceni rizik investi¢niho projektu (vlastni zpracovani)..............cceuvee... 109

Tabulka 42 Navrh eliminace moznych rizik projektu (vlastni zpracovani)....................... 110



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 123

SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I: ZKRACENY VYKAZ ROZVAHY

Ptiloha P II: ZKRACENY VYKAZ VYKAZU ZISKU A ZTRAT



PRILOHA P I: ZKRACENY VYKAZ ROZVAHY

Rozvaha (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 3570 858 4038 682 4171314 4573 645
B. STALA AKTIVA 951 582 1047 275 1060 804 1428 785
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 1488 1372 2481 5584
B.IL.2. Ocenitelna prava 1488 1237 2481 2914
B.I.2. 1. Software 1488 1109 2481 2914
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 0 128 0 0
B.L.5. Poskytnuté zalohy na DNM a nedokon¢eny DNM 0 135 0 2670
B.1.5.2. Nedokongeny DNM 0 135 0 2670
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek 838 020 859 357 848 632 799 558
B.IL 1. Pozemky a stavby 329 584 311507 328 640 308 368
B.IL 1. 1. Pozemky 19 253 19 253 19 038 19 038
B.IL 1. 2. Stavby 310331 292254 309 602 289328
B.IIL 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 469 550 492 860 487919 460 360
B.1I 4. Ostatni DHM 86 68 50 32
B.IL 4. 3. Jingy DHM 86 68 50 32
B.IL 5. Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM 38 800 54922 32023 30 800
B.ILS5. 1. Poskytnuté zalohy na DHM 0 1699 2504 0
B.IL 5. 2. Nedokon¢eny DHM 38 800 53223 29519 30 800
B. IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 112 094 186 548 209 691 623 653
B.IIL 1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 30559 35381 31964 30 340
B.IIIL 2. Zapujcky a Gvéry — ovladana nebo ovladajici osoba 33601 77 886 96 713 488 643
B.1II. 4. Zapujcky a Gvéry — podstatny vliv 0 0 7200 7200
B.IIL 5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 45 000 60 023 45 000 44 812
B.IIL. 6. Zapujcky a Gvéry — ostatni 2934 13 256 1901 938
B.IIL. 7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0 0 26913 51720
B.IIL 7. 1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 26913 51720
C. OBEZNA AKTIVA 2 617 892 2989 818 3108 635 3136 445
C.L Zasoby 560 412 644 494 529 244 496 979
C.L1 Material 269 293 345 760 255316 253 331
C.L2. Nedokoncena vyroba a polotovary 218 585 235693 170 266 178 000
C.1.3. Vyrobky a zbozi 72534 63 041 103 662 65 648
C.1.3. 1. Vyrobky 72 346 62 548 103 379 64 785
C.1.3.2. Zbozi 188 493 283 863
C.IL Pohledavky 714 321 775 421 773 048 670 157
C.IL 1. Dlouhodobé pohledavky 20393 0 0 1821
C.II. 1. 4. Odlozena dafiova pohledavka 0 0 0 1821
C.II. 1. 5. Pohledavky ostatni 20393 0 0 0
C.IL1.5. 4. Jiné pohledavky 20393 0 0 0
C.IL 2. Kratkodobé pohledavky 693 928 775 421 773 048 668 336
C.IL2.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 645 500 658 470 612729 602 715
C. IL2.2. Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 612 802 8325 8231
C.II. 2. 3. Pohledavky — podstatny vliv 0 0 3600 3600
C.11.2. 4. Pohledavky — ostatni 47 816 116 149 148 394 53790
C.IL.2.4.3. Stat — dafiové pohledavky 24 548 36 625 8734 24 860
C.1L2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 6348 1920 2683 2388
C.1L.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 10 354 22 509 110 504 26 509
C.IL.2.4.6. Jiné pohledavky 6566 55095 26473 33
C. IIL Kratkodoby finan¢ni majetek 0 30 100 31995 453 484
C.IIL 1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
C.1IIL 2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 30 100 31995 453 484
C.1IV. Penézni prostiedky 1342 959 1539 803 1774 348 1515 825
C.IV. 1. Penézni prostiedky v pokladné 383 249 369 128
C.1V. 2. Penézni prostiedky na uctech 1342 576 1539 554 1773 979 1515 697
D. Casové rozliseni aktiv 1584 1589 1875 8 405
D. 1. Naklady piistich obdobi 1584 1589 1875 8 405




Rozvaha (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020

PASIVA CELKEM 3570 858 4038 682 4171314 4573 645
A. VLASTNI KAPITAL 2583 166 2975522 3364973 3262233
AL Zakladni kapital 400 000 400 000 400 000 400 000
AL Azio a kapitalové fondy 495195 506 867 474 685 444 583
AL L Azio 0 0 0 0
AL 2. Kapitalové fondy 495195 506 867 474 685 444 583
A IL2. 1. Ostatni kapitalové fondy 438 555 438 555 438 555 438 555
A IL2.1. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku (+/-) 56 640 68312 36 130 6 008
AL Fondy ze zisku 180 545 180 545 180 645 180 545
AL 1. Ostatni rezervni fondy 176 757 176 757 176 757 176 757
AL 2. Statutarni a ostatni fondy 3768 3788 3788 3788
A IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 1269 115 1505 303 1887934 1909 383
A.TV. 1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 1269 115 1507 424 1890 232 1909 383
A IV. 2. Jiny vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 0 22121 -2298 0
A. V. Vysledek hospodateni bézného i¢etniho obdobi (+/-) 238311 382807 421 809 327742
B.+C. CIZi ZDROJE 987 692 1058 876 806 341 1311412
B. Rezervy 108 802 128 589 95421 78 460
B. 1. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0
B.2 Rezerva na dai z pfijmu 15033 0 0 0
B.3 Rezervy podle zvlastnich predpisi 40 500 5873 0 0
B. 4 Ostatni rezervy 53269 39903 95421 0
C. Zavazky 878 890 82793 710 920 1232952
C.L Dlouhodobé zavazky 19 043 12 657 6589 0
C.1.8. Odlozeny dafiovy zavazek 19 043 12 657 6589 0
C.IL Kratkodobé zavazky 859 847 915 650 704 331 1232952
C.IL3 Kratkodobé piijaté zalohy 3058 7578 5831 1700
C.1L 4. Zavazky z obchodnich vztahi 689 037 739 531 530274 682 350
C.1IL 6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 400 000
C. 1L 8 Zavazky ostatni 167 752 168 541 168 226 0
C.IL8. 1 Zavazky ke spole¢nikim 2281 2281 2281 2281
C.1L.8.3 Zavazky k zamé&stnanciim 37039 37 682 36 168 35589
C. 1L 8. 4. Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 20461 20 754 20 100 19 889
C.IL8.5 Stat — danové zavazky a dotace 8752 8967 8799 779
C.I.8.6 Dohadné uéty pasivni 99218 98 857 100 872 88 552
C.11.8.7 Jiné zavazky 1 0 6 1812
D. Casové rozligeni pasiv 0 6284 0 0
D. 1. Vydaje pristich obdobi 0 6284 0 0

(Vlastni zpracovani na zdklad¢ vykazii rozvahy vybrané spole¢nosti)




PRILOHA P II: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Vykaz zisku a ztrat vybrané spole¢nosti (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020
L Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 4 848 350 5281519 5342 882 4602 744
1L Trzby za prodej zbozi 3 746 2987 2970 4537

A.l. Naklady vynalozené na prodané zboZzi 2701 1962 1590 2478
A2. Spotieba materidlu a energie 3047913 3366322 3526 554 3022 866
A3, Sluzby 617 682 657 069 571236 461 906

D.1. Mzdové naklady 579 874 605 785 598 654 514 108

D2 Nfiklady na socilni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni 216 607 204 942 225 395 195232
naklady

D.2.1. Naéklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 195 353 203 905 200 730 170 558

D.2.2. Ostatni naklady 21254 21037 24 665 24 674

E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 163 001 163 287 163 491 171 803
ELL tfrls;'?eyy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — 163 001 163 287 163 491 171 803
E.2. Upravy hodnot zésob -1202 908 7297 7297

E3. Upravy hodnot pohledavek -29 334 10410 6349 16 492
111 Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 +23) 112 647 103 092 110216 117 954
L1, Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 406 1061 22728 10993
1IL.2. Trzby z prodaného materialu 72015 72 553 56 143 41272
I11.3. Jiné provozni vynosy 40 226 29478 31345 65 689

F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 78 0 215 530
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu 60 550 72 403 62 499 35677
F.3. Dané a poplatky 2621 2746 3141 2612
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 30 141 28 927 -27274 -16 962
F.5. Jiné provozni naklady 36 132 20 081 12 551 9944
&3 Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 318512 375957 376 142 349 637
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 397 0
V.2, Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 397 0
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 2715 9532 19 898 11 240
VLI. Vynosové troky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 2715 1457 2960 2960
VI.2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0 8075 26 938 8280

Nakladové uroky a podobné naklady — ovladana nebo ovladajici

L1 1 0 0 -10
osoba

J2. Ostatni nakladové troky a podobné naklady 0 0 10 10

VIL Ostatni finan¢ni vynosy 74 499 113297 158 525 166 773

& Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) -41 496 49 589 84 952 19 952

L Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) 277016 425 546 461 094 369 589

L.1. Daii z pfijmi splatna 48 956 48 775 50413 49912
L2. Daii z piijmi odloZena (+/-) -10 251 -6 036 -11 128 -8 065
X Vysledek hospodareni po zdanéni (¥. 49-50) 238 311 382 807 421 809 327742
& Cisty obrat za u&etni obdobi =L + IL + IL + IV. + V. + VL + VIL 5041957 5510 427 5632 888 4903 248

(Vlastni zpracovani na zéklad¢ vykazi zisku a ztrat vybrané spolecnosti)



