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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je posouzeni ekonomické efektivnosti investicniho projektu
zameieného na vystavbu a pouzivani datového centra ve spolecnosti ZONER software a.s.
Data poskytnuta spole¢nosti byla zhodnocena za pomoci néstroji finan¢ni analyzy, aby
byla prokdzana schopnost podniku celit vysoké financni zatézi. Celd investice byla poté
znatky pfinesly vypocty Cisté soucasné hodnoty, vnitinitho vynosového procenta a doba
splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze investice s sebou pfinasi fadu rizik, byly vymezeny ty,
jejichz vyskyt je nejpravdépodobnéjsi a navrhnuty opatieni k jejich odstranéni. S ohledem
na veskera rizika a ekonomickou stabilitu spolecnosti vysly klicové ukazatele hodnoceni

investice pozitivné a projekt s velkou pravdépodobnosti pfinese pozadovany zisk.

Klicova slova: efektivnost, investice, riziko, €istd soucasna hodnota, vnitini vynosové pro-

cento, doba splatnosti.

ABSTRACT

The aim of my diploma thesis is evaluation of economic efficiency of investment purpose.
The project is focused on creating and using data center in Czech company ZONER soft-
ware, a.s. Information provided by company was assessed with tools of financial analysis
in order to approve ability to resist extreme financial burden. All investment was assessed
by using dynamic techniques with discounted cash flow. The most useful results were
made by calculation of net present value, internal rate of return and payback period. Finan-
cial investment brings a number of risks. These which occur the most were described and
suggestions of their eliminations were provided. The main indicators of economic efficien-
cy of investment purpose are positive. With respect to the risks and economic stability this

project should be profitable.

Keywords: efficiency, investment, risk, net present value, internal rate of return, payback

period.
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UvVOD

Rozvoj podniku, zhodnoceni finan¢nich prostredkii, nezavislost na velkém mnozstvi pro-
vozovatelii a dodavatelit — to vSechno jsou divody, pro¢ majitel¢ firem v dnesni dob¢ in-
vestuji do rozvoje spolecnosti. Za vétSinou z nich stoji snaha podnik vylepsit, zmodernizo-
vat, ptizpusobit pozadavkiim prostfedi a v neposledni fad¢ ptinést zisk. Plati to ve vSech
oblastech a pro oblast informacnich technologii dvojnasobné¢, nebot” dnesni doba pifinasi
neustale nova vylepseni. Investice s sebou v prvotni fazi pfinasi velké mnozstvi pozadavki
a prostiedkii. Dnesni moderni doba vyuziva fadu odbornych metod, s jejichz pomoci je
mozné analyzovat a posoudit finan¢ni zdravi podniku a to zda, je pro né&j pfijatelné riziko

a zatéz s nim spojené podstoupit.

Cilem diplomové prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost projektu realizace datového
centra spole¢nosti ZONER software, a.s. Podnétem k celému uskute¢néni je poptavka za-
kaznikti po spolehlivych sluzbach. Vzhledem k moznosti vyuzit k realizaci vlastnich pro-
stor a tim uSetfit za prondjem, je mozné nabidnout kvalitni, efektivni a rychlé sluzby fun-
gujici na nejnovéjsich technologiich.

Y4

Cela prace je rozdélena do dvou celkid. Prvni teoretickd Cast se zaméfuje na investice,
moznosti jejich financovani a zhodnoceni, posouzeni finan¢niho zdravi podniku a rizika,
véetné moznosti jejich eliminace. Praktickd Cast zpracovava zjisténé poznatky s jiz kon-
krétnimi Cisly a informacemi poskytnutymi spole¢nosti. Samotnému posouzeni vyhodnosti
investice predchdzi posouzeni aktualniho stavu spolecnosti za pouziti absolutnich, pomé¢-
rovych a rozdilovych ukazateld. Pomoci statickych a dynamickych metod je mozné zhod-
notit samotnou investici v riznych variantach financovéani, dobé splaceni ¢i ¢asového roz-

loZeni. Soucasti je také specifikovani rizik, které mohou projekt ohrozit.

Vystupem je ndvrh varianty financovani, jak by méla firma s pfihlédnutim na veskeré
okolnosti v ptipad¢ tohoto investi¢niho projektu postupovat a s ¢im se muize v budoucnu

potykat.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Stézejnim cilem diplomové prace je zpracovani Projektu hodnoceni ekonomické efektiv-
nosti investicniho zameru. Ptedmétem zdmeéru je vybudovani vlastniho datového centra na
zakladné nejnovéjSich technologii za piedpokladu splnéni pozadavkil na ekonomicky

a ekologicky provoz.

Pro vytvoreni komplexni prace je vhodné postupné splnéni dil¢ich cilt, které celku zajis-
ti uplnou a piehlednou vypovidajici schopnost zejména pro rozhodovaci slozky spolecnos-

ti. Mezi takové cile patfi:

- vypracovani kritické literarni reSersSe z oblasti hodnoceni efektivnosti investic,
- analyza soucasného finan¢niho zdravi podniku,
- navrh zdroje financovani projektu,

- vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu a s nim souvisejici rizika.

Vypracovani dil¢ich cili bylo provedeno pomoci teoretickych metod, zejména pak vyuzi-

tim analyz.

Literarni reSerSe teoretické Casti je vypracovdna z Ceské 1 zahrani¢ni literatury. Jeji sesta-
veni bylo provedeno za pomoci metody abstrakce tak, aby byly vyselektovany podstatné

informace a ty bylo mozZné poskladat do ptehledného celku diplomové prace.

Prakticka ¢ast predkladad analyzu samotného podniku i jeho okoli. Analyzovanim vnitiniho
a vngjsiho okoli jsou odhaleny pfilezitosti, hrozby, slabé i silné stranky. Mé&fenim ekono-
mickych dat podniku a jejich srovndnim s normovanymi jednotkami a hodnotami odvétvi
byly dedukovany ptedpoklady dal§iho vyvoje. Piedlozenim vSech ziskanych poznatkli

a podrobenim je rozhodovaci metodé bylo rozhodnuto projekt uskute¢nit v celém rozsahu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Investice, jakozto odlozena spotieba s ucelem budoucich ptijmi, piedstavuje v ramci pod-
niku velice dulezité rozhodnuti. Jelikoz tento krok ovlivni chod podniku po delsi obdobi, je
tteba peclivé zvazit a pfijmout nejistotu Gspéchu a s tim spojené mozné riziko (Synek,

2011).

1.1 Pojeti investic

Uhel pohledu na investice se podle Synka (2011) riizni, nejéastéji jsou posuzovany
z hlediska makro a mikroekonomie. Makroekonomicka koncepce zohlediiuje dalsi dvé Cle-
néni: hrubé a ¢isté investice. Finan¢ni vyjadieni hrubych investic tvofi celkova castka vy-
dana na nakup novych investi¢nich statkli v souctu s jiz existujicim investicnim majetkem.
Hrubé investice oCisténé o opotfebovani majetku, odpisy, se nazyvaji isté investice. Jeli-
koz makroekonomie zahrnuje cely ekonomicky systém, jsou pro ni oba druhy investic ve-
lice dulezité. Investice v prvotni fazi vynalozenim finan¢nich zdroji snizi spotiebu podni-
ka, avSak nasledné zvysi poptavku po predmétech, které byly diky investici vyrobeny na

novych zatizenich. Tato situace je prospéSna pro riist ekonomiky celého statu

Mikroekonomické pojeti taktéz vyjadiuje investice jako odloZenou spotiebu. Finance jsou
vynalozeny jednordzové a jejich navratnost se o¢ekava v del§im casovém horizontu. Krom
ocekavanych vynosl tvoii také nakladovou zatéZ podniku a to zejména v podobé odpist

nebo dal$ich fixnich nakladi (Synek, 2011).

1.2 Priprava a realizace investi¢nich projekti
Planovani investic pied zapocetim jejich realizace predstavuje velice dilezity krok. Pfesna

specifikace cile a jeho dosazeni usnadni realizaci a v ptipadé€ zjiSténi problémi jej pomo-

hou odhalit a co nejefektivnéji odstranit.

1.2.1 Klasifikace projekti

Aby bylo mozné projekty vhodné hodnotit a zachdzet s nimi, je tfeba je obecnéji rozdélit.

Vétsinou se pouziva déleni (Fotr a Soucek, 2011):
a) vztah k rozvoji podniku — jedna se o déleni podle vyznamu, jaky mé projekt pfinést.
Pro zavedeni novych vyrobkil nebo zvyseni objemu produkce je dana kategorie rozvo-

jova. Nahrada zastaralych zatizeni novymi, spadé podle Fotra a Soucka (2011) do ob-
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b)

novovacich procest. Pfedchozi klasifikace vychazely z podnéti podniku, posledni ka-
tegorie tzv. mandatorni oblast, slouzi k dosazeni funkci podniku v souvislosti se zako-
ny a nafizenimi statu.

vecna napln projektu — na predchozi kategorie navazuje vyzkum, vyvoj a zavedeni
novych vyrobkid nebo také vylepseni informacnich systémi. K mandatornim projek-
tim se z hlediska vécnosti fadi zvySovani bezpecnosti prace. Sem muze také ¢astecné
spadat snizovani negativnich vlivii na Zivotni prostfedi a jeho ochranu. Tyto aktivity
mohou vychazet jak z nafizeni statu, tak také z vlastni iniciativy podniku.

mira vzajemné zavislosti projektli — projekty mohou byt v zavislosti na jejich realizaci
v jednom c¢asovém obdobi bud’ vzijemn¢ se vylucujici, nebo naopak pln¢ zavislé. Pro-
jekty, jez nelze posuzovat samostatné jsou nazyvany jako komplementarni, neboli
podporujici se. V tomto piipad€ se hovoii o ekonomickych vlivech jednoho uskutec-
novaného zaméru na dalsi. V této souvislosti mizeme hovorit o stochasticky zavislych

projektech, jejichz ndklady a vynosy se méni v pfimé ¢i nepiimé zavislosti.

d) forma realizace — uskutecnovani projektii mize vznikat ve dvou zékladnich forméach.

Jedna se o novou investi¢ni vystavbu, kterd napomaha rozsifovani podniku a jeho ¢in-
nosti. V ptipadé, Ze se takovy projekt odehrava bez navaznosti na jiz stavajici aktivity,
jedna se o projekt uskutec¢novany tzv. na zelené louce. Oproti tomu je moZnost koupé
Jiz zavedeného provozu.

charakter penéznich tokii — mize se vyskytovat jejich pohyb dvojim zplsobem, stan-
dardné¢ a nestandardn€. V ramci standardniho toku podnik ocekava zaporny tok
v podobé¢ vydaji béhem obdobi realizace. Po jejim skonceni se vSak polarita toku otaci
a do podniku plynou piijmy. Takova pravidelnost se vSak nevaze s nestandardnimi pe-
néZnimi toky. Ty v rdmci Zivota projektu stfidaji kladné i zaporné toky v navaznosti
napiiklad na zprovoznéni ¢asti projektu, nebo jeho pozd¢jsi dostavby.

velikost projektu — zdvazna klasifikace pro tuto kategorii nelze piesné urcit, nebot’ za-
visi na vysi investovanych nakladl a tim soucasné velikosti podniku. VSeobecné je
vSak mozno rozliSovat projekty malého, stfedniho a velkého rozsahu. To, o jak velky
projekt se jednd, nasledné ovlivni troven, na které se o ném bude v podniku jednat

a rozhodovat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

1.2.2 Strategie projektu

Investi¢ni projekt by mél odpovidat vizi a cili snazeni celého podniku. Ke vSeobecnym
podnikovym strategiim vztahujicim se ke kazdodennim ¢innostem patii strategie vyrobko-
va, marketingové, inovacni, finan¢ni, personalni a zdsobovaci. V ndvaznosti na né je tieba
ptihlédnout k detailnéj§imu rozboru inovace a tomu odpovidajici strategii. Tyto strategie
pomohou podniku ziskat urcité konkurencni vyhody a budou tak dilezitym aspektem

uspesnosti na trhu. Mezi dil¢i strategie celého projektu se fadi (Fotr a Soucek, 2011):

a) geografickd strategie — tato strategie odpovida cileni projektu v riznych variantdch
omezeni trhu, oblasti a také segmentu zakaznikd. Vybérem trhu je také stanovena bu-
douci potencialni konkurence.

b) strategie z hlediska trzniho podilu — ptedpoklad obsazeni pozice na trhu v sobé zahr-
nuje vice aspektl a podnik musi zvazit, co je pro n¢j nejvyhodnéjsi. Nabizi se strategie
nakladového prvenstvi, které¢ je podminéno vétSim objemem vyroby a také napiiklad
levnéjsimi surovinami. S tim také souvisi strategie diferenciacni, aneb snaha odliSit
vyrobek od konkurence. Vymezeni jednotlivych segmentt trhu tesi strategie trzniho
vyklenku.

c) strategie z hlediska vazby vyrobek-trh — zpisoby umistovani vyrobkd na spravny trh
znazoriiuje Ansoffova matice (Tab. 1.). Ta uvazuje stavajici nebo nové vyrobky pro-
davané na stavajicich nebo novych trzich. VSechny tyto strategie vedou k ristu pro-

deji a rozvoji podniku (Jakubikova, 2013).

Tab. 1. Ansoffova matice (zpracovani podle Jakubikova, 2013, s. 173)

Stavajici trhy Nové trhy
Stavajici produkty trzni penetrace rozvoj trhu
Nové produkty rozvoj produktu diverzifikace

d) marketingova strategie — v navaznosti na vztah vyrobek-trh je nasledné zvolena také
marketingova strategie. Uplatnit je mozno strategii zamefenou na konkurenci, zejména
pokud je trh jiz zaplnén a na fadu ptichézi snaha odliSit produkt v oblasti cen, reklamy
nebo kvality. Oproti tomu se na rozsifeni trhu vyuziva strategie trzni expanze. V ramci

té se nabizi moZnost vytvoreni uplné nového trhu.
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1.2.3 Faze Zivota projektu

Projekt vyrazné ovliviiuje faktor Casu a to jiz od pouhé myslenky na jeho moznou realizaci.
Velice tizce to souvisi s hlediskem opatrnosti financovani tak, aby byly zajistény zdroje po
celou dobu realizace a bylo mozno dosahnout uspésného a, po Case, také ziskového projek-

tu. Priifez zivotnosti celého projektu vyobrazuje obrazek nize (Obr. 1.).

| Prizkumna studie l —
| Studie proveditelnosti ‘ — PRE%FI;{?F?I;E\TJ OVA
| Zakladni technicka specifikace | >

| Uvodni projektova dokumentace ‘l_f)‘

Provadéci projektova dokumentace | C— > . )
| | PROJEKTOVA PRIPRAVA

A REALIZACE VYSTAVBY

I Nakup sluzeb a zafizeni ‘ —
[ Viystavba l —
| Spusténi a najeti | (E—
| Udrzba zafizeni == PROVOZ
| VyuZivani zafizeni | >
I Zastaveni provozu zafizen| ‘ >
ODSTAVENI
| Likvidace zafizen| l —

Obr. 1. Etapy Zivota projektu (Fotr a Soucek, 2011, s. 24)

Predinvesti¢ni faze

Tato faze tvoti prvni krok k Gspésné realizovanému projektu. Peclivé vypracovani vSech
ptedprojektovych studii a analyz pomuze podniku v¢as odhalit proveditelnost. Podle Fotra
a Soucka (2011) je nejzasadnéjsi identifikace podnikatelskych prileZitosti. Kazdy projekt
totiz zaCina od urcitého podnétu. Ten muze pfijit bud’ poptavkou od zakaznikli, nebo

z prostiedi podniku, ktery ma Casto vést k uspordm ¢i rozsiteni vyroby. K uréeni zda jsou
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firmou zvolené podnikatelské ptilezitosti opravdu tak zddané a firma si je mize dovolit, je
zapotiebi vypracovani analyz z oblasti marketingu, ekonomického a finan¢niho stavu pod-
niku a také technicko-technologické analyzy. Vystupy z téchto jednotlivych analyz je
vhodné zpracovat do piehlednych report, pfipadné¢ do jedné souhrnné technicko-
ekonomické studie. Ta je vysoce u€innou a ndpomocnou zejména pii realizaci rozsahlého

projektu.
Investi¢ni faze

Co do mnozstvi ¢innosti je tato faze viibec nejpocetnéjsi. Mezi nejzakladnéjsi patii oficial-
ni finan¢ni fizeni, které s sebou nese nutnost smluv a vymezeni piesné organizace celého
projektu. Na zaklad¢ sjednanych podminek bude probihat cely projekt. Jelikoz v tomto
obdobi bude dochdzet k nejvétsimu odCerpavani financi, je proto nastaveni splatnosti za-
sadnim krokem, ktery je pfi uzavirani smluv tieba brat v tvahu. Realizace s sebou nese
potfebu nakupu materialii, zatizeni a jejich instalaci. Vesker¢ tyto ¢innosti vyzaduji dohled
ur¢eného pracovnika. Ten a vSichni ostatni Gi€astnici projektu museji v pfipadé nutnosti
projit potfebnymi Skolenimi tykajici se jak vystavby projektu, tak také samotného uvedeni

do provozu (Fotr a Soucek, 2011).
Provozni faze

Spusténi provozu je zahdjeno zkuSebnim provozem. Ten se mulze Castecné prolinat jiz
z konce investi¢ni faze. V tomto obdobi vyvstanou na povrch problémy ovliviujici kratké
1 delsi ¢asové obdobi. Kratkodobé je potieba odchytit prave ve zkuSebnim obdobi. Nejcas-
t&j1 se totiZ tykaji operativnich problému. Oproti tomu dlouhodobé kolize ukazuji na nedo-
statecnou promyslenost celého projektu a jeho Spatné realizace a jejich odstranéni vyzaduje
vice finan¢nich zdroji a mnohdy také zménu celé koncepce projektu a funk¢nosti. Soucasti
provozni faze je také nastaveni udrzbovych pravidel a harmonogramii tak, aby bylo zame-

zeno zbytenym prodlevam a odstavkam (Fotr a Soucek, 2011).
Ukonceni provozu

Odstaveni a ukonceni provozu neni spojeno pouze se ztratou trzeb, ale jejich misto mohou
nahradit pfijmy vzniklé¢ prodejem vybaveni ¢i materidlu. Tyto pfijmy by mély primarné
pokryt likvida¢ni néklady. Rozdil mezi t€émito pfijmy a vydaji je ozna¢ovan jako likvidacni
hodnota projektu a ma vliv na ekonomické ukazatele celého projektu. Proto je tfeba na tyto
naklady brat ohled a pocitat s nimi jiZ pfi poc¢ate€nim finan¢nim planovani. V zavislosti na

povaze provozu miize byt vyzadovéano uvedeni prostfedi do plivodniho stavu pted realiza-
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ci, do ¢ehoz spadaji krom¢ demontaze také sanace dané lokality. Pokud jsou pfedem zna-

vvvvvv

zervu (Fotr a Soucek, 2011).

1.3 Financovani

Stejné jako je potieba ziskat prostiedky pro bézny chod, rozvoj ¢i Gplny zacatek podnikani,
tak 1 pro investice, které mohou obsahovat mimo jiné i jednu z piedeslych Cinnosti, je tieba
najit vhodny zdroj financovani. Tento zdroj je nutné shromazdit v takovém mnozstvi, aby
pokryl veskeré potiebné vydaje v prubéhu investice jak svym rozsahem, tak také po casové
strance. Zakladni hlediska, na ktera je tfeba brat ohled, jsou podle Polacha (2012) nasledu-
jici:

- ekonomické postaveni podniku,

- kvalita realizovaného investi¢niho projektu,

- mira zhodnoceni vlozenych prostiedki,

- pisobeni ¢asového faktoru,

- stabilita nepfimych néstrojl fizeni,

- cena jednotlivych zdroji financovani.

V rédmci financovani se podle Polacha (2012) zohlediuji pfedevsim aspekty ptivodu
a vlastnictvi zdroje tak, jak naznacuje tabulka nize (Tab. 2.). Pfi zohlediiovani vlastnictvi
se nabizi rozdéleni na vlastni zdroje, cizi zdroje a kapital. Ty se prolinaji a dopliuji hledis-
ko ptivodu. Hlavni odlisnosti téchto zdroji je jejich navratnost majiteli a s tim spojené na-
klady. Vlastni zdroje v podniku zlstavaji bez nutnosti platit jakékoli dal$i néklady
v podobé urokii a patfi sem vSechny interni a vétSina externich zdrojli. Ostatni externi
zdroje pochazeji z cizich zdroju a je tfeba je v dohodnuté dob¢ a za pfedem stanoveny ob-
nos splatit. S témito naklady je proto v rdmci investice tfeba pocitat a znat jejich hodnoty

do budoucna.
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Tab. 2. Financni zdroje podniku (zpracovani dle Poldach a kol., 2012, 5. 125)

Finan¢éni ) ) )
zdroje Vklady Dlouhodobé a Kratkodobé

o Zisk | Odpisy .. | Dotace | stFednédobé uvéry a za-
Clenéni vlastnikia oy ety
podle:
Zdroje interni externi
Casu trvalé dlouhodobé kratkodobé
Vlastnika vlastni cizi

1.3.1 Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje generuje sam podnik a ¢asto se proto nazyvaji jako zdroje tzv. samofinanco-
vani. Jelikoz se jedna o vysledky pfedchozi Cinnosti, je mozné tuto variantu zvolit pouze
v piipad¢ jiz zavedeného podniku. Odpisy piedstavuji stabilni zdroj financovani po celou
dobu pouzivani dlouhodobého majetku. Jedné se o finan¢ni vyjadieni opotiebeni majetku,
které ma slouzit k financovani pofizeni dalSiho majetku neboli reprodukéni efekt. Tyto
polozky nejsou vydaji podniku, avSak v ndkladovém prostredi snizuji zéklad dané, se kte-

rym lze v ptipadé ziskového obdobi, dale pracovat (Polach a kol., 2012).

Se ziskem je moZno pracovat aZ po jeho zdanéni. Pravé vyse zdanéni ovliviiuje cenu zisku.
Ta byva 1 v porovnani s kapitadlem cizim vys§i, a proto je tfeba spravné zvolit vhodnou

strukturu financovani s ohledem na veSkeré nutné vydaje (Polach a kol., 2012).

Spolu s ostatnimi zdroji, miZe byt také pouzito prostiedkii ziskanych z prodeje dlouhodo-
bého majetku, pro ktery jiz neni v podniku efektivni vyuziti. S tim souvisi také sniZovani

stavu zasob a jejich hospodarné fizeni (Fotr a Soucek, 2011).

Jednou z moznosti financovani pomoci vlastnich prostiedkt je vklad do zdakladniho kapita-
lu od stavajicich ¢i novych vlastnikli. U akciovych spolecnosti se dé€je prostfednictvim
emise akcii. Tento krok s sebou nese 1 povinnost vyplacet akcionafe. Ve vsech piipadech
v8ak pfizvani dalSiho €lena k zdkladnimu kapitalu pfenasi pravo na vice ¢lenil a tim muize
dochazet k ohroZeni jednotného hlasovani ¢i dodrzeni jednotného cile. To vSe by mélo byt

pfedem znamo a piipadné také smluvné podlozeno (Fotr a Soucek, 2011).
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Naklady na vlastni kapital

Riziko, jez vlastnik pfi vloZeni kapitdlu do podniku podstupuje, se vyjadiuje jako naklady
vlastniho kapitdlu 7. a jsou dany vynosnosti. Jednim z nejvyuzivangjSich, zejména

v zahranici, je model CAPM (Scholleova, 2009):
T =15 + B(rm - rf) (1)

Bezrizikova mira vynosu rrje zvefejiilovana na strankach Ministerstva prumyslu a obchodu.

Nejaktualnéjsi zpracovana data jsou za rok 2015.

Tab. 3. Bezrizikova sazba (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2016a, s. 158)

1. ¢tvrtleti 1. pololeti 1.-3. étvrtleti Cely rok
Rok 2014 2,30 % 2,03 % 1,81 % 1,58 %
Rok 2015 0,37 % 0,60 % 0,59 % 0,58 %

Koeficient f pfedstavuje souhrnny ukazatel pohybu trhu a hodnoty podniku, zahrnuty
v ném jsou proto také zavislosti na hospodatskych cyklech. Urovei koeficientu se pohybu-
je zcela bez omezeni. AvSak podle toho, v jakém rozmezi se pohybuje, je mozné urcit in-
tenzitu zmény vynosu jednotlivych akcii pfi zméné trhu o 1 % (Brealey, Myers a Allen,

2014):

- B> 1, znadi rist s vySsi intenzitou,

- 0<B <1, vynosnost akcie se bude pohybovat stejné jako trh, avSak pii mensi in-
tenzite,

- B <0, pfi zaporném koeficientu se vynosnost akcie pohybuje opacné, nez je vyvoj

trhu.

Vypocet koeficientu je mozné pomoci statistické funkce kovariance, tedy vzajemnym
vztahem mezi hybnosti akcie a trhem a rozptylu trznich pohybt. Pro ¢esky trh jsou tyto
vypocty znaéné informativné naro¢né a z tohoto diivodu je mozné pouZit data stejnych
odvétvi ze zahranicnich statistik. Ta je vSak zapotiebi upravit o vliv zadluzenosti, nebot’
pocitaji s nulovym zadluzenim a v literatufe se oznacuji jako unlevereged (Scholleova,
2009).

D
.B = .Bunlevereged + (1 + (1 - t) X E) (2)
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Trzni rizikova prémie (7, — ry) odhaduje budouci riziko pro vlastniky na realizovaném trhu.
Agentury, jez tato hodnoceni zpracovavaji, pfitom vyuzivaji ratingovych hodnoceni jed-
notlivych zemi na zakladé mozného selhani. Podle dat zveiejnénych Ceskou narodni ban-

ti¢nich stupiiti (Scholleova, 2009):

- Moody’s — hodnoceni Al,
- Standard & Poor’s — hodnoceni AA-,

- Fitch — hodnoceni A+.

1.3.2 Cizi zdroje financovani

Zdroje cizi jsou do podniku vlozeny z vlastnich zdroji jako vklad do kapitalu nebo také
z externich zdroji v podobé daru ¢i ptjcky. To uklada vlastnikiim firmy povinnost hradit
cenu za toto propujceni, Urok. Zdroje z vnéjSiho prostfedi podniku dovoluji ziskat vyssi
obnosy s ucinnéjsi alokaci rizika. Mezi nejcastéjsi externi zdroje se fadi bankovni uvéry,
které se ve financnich vykazech déli na rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky a ostat-
ni pasiva. Do podniku vSak mohou prostfedky vkladat také statni a nestatni organizace

v podobé dotaci ¢i jinych dard. (Poléch a kol., 2012).

Financovani pomoci uvért se dale déli podle doby své splatnosti na dlouhodobé a kratko-
dobé. Dlouhodobé se poji se splatnosti za vice nez 1 rok. To mé& samoziejmé vliv na vysi
uroku, pficemz delsi obdobi miize zajisSt'ovat jeho niz§i hodnotu. Mezi dlouhodobé zdroje

se fadi (Hrdy a Krechovska, 2016):

a) dodavatelsky uver,

b) dlouhodobé bankovi uivery — tyto uvéry poskytované bankou byvaji poskytovany ve
dvou typech a to podle ucelu: investi¢ni a hypotecni. U téch je né¢kdy pozadovana za-
ruka za dosud nesplaceny Uvér. Nej€astéji se hovoii o nemovitosti ve vlastnictvi pod-
niku.

c) emise podnikovych dluhopisii — cilem vydani dluhopist je jejich odkup véfiteli. Ten
bude vybirat zejména podle stability podniku, aby mél zajistén vynos. Tento krok vSak
nerozméliuje vlastnické pravo podniku a nehrozi riziko ztraty kontroly nad rozhoduji-
cimi podily.

d) dlouhodobé zavazky,

e) prijaté dlouhodobé zalohy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Uvéry a zdroje, jez jsou splatné a drzené do jednoho roku slouzi nejcastéji k financovani

obézného majetku. Patii mezi né zejména (Hrdy a Krechovska, 2016):

a) obchodni uver — ve své podstaté se jednd o bézny nakup na fakturu s odlozenou krat-
kodobou splatnosti. Tato doba vSak mtize byt zkracena za pomoci motivacnich nastro-
jb jakym je naptiklad skonto.

b) kratkodobé bankovni uvery — krom kratkodobé ucelové pujcky, ktera slouzi k pokryti
kratkodobych ojedin€lych finan¢nich nedostatkil, se sem tadi také tivér kontokorentni,
revolvingovy a lombardni. Revolvingovy avér je zaloZzen na opakovaném obnovovani
uveéru a mize proto preklenout do delsiho obdobi nez je 1 rok.

¢) kratkodobé zavazky,

d) Komercni papiry — dluhové cenné papiry, jez jsou vyddvany bankami ¢i velkymi spo-
lecnostmi na vysoké ¢astky avSak nejsou nijak zajisStovany. Diiraz je proto kladen na
davéryhodnost klientti (Polach a kol., 2012).

e) prijaté kratkodobé zdlohy.

1.3.3 Nestandardni formy financovani

Rizikovy kapital

Dalsi formou financovani z vnéjSiho prostiedi, je pomoc rostoucim firmam se zajimavym
podnikatelskym zdmérem. Z tohoto divodu je také vklad téchto financovani oznacovan za
rizikovy. Neni totiZ nijak podlozen finanéni zarukou. Castka je vkladana p¥imo do zéklad-
niho kapitalu a je dale i v z4jmu investora, aby podnik na trhu se svym projektem uspél.
Pokud se tak stane, podnik miize od investora tento vlozeny podil odkoupit a investovanou
¢astku zhodnotit o zisk. Tento zpisob financovani v§ak nemusi byt jediny. Pfi zvySeni za-
kladniho kapitalu miize byt jiz pro bankovni instituce piijatelné poskytnuti uvéru a firma
tak miiZe disponovat dalsi ¢astkou pro Uspésné realizovani svych zamért (Brealey, Myers

a Allen, 2014).
PPP (Public Private Partnership)

Vzéajemna propojenost vefejného a soukromého podnikatelského sektoru, oznacovaného
jako PPP, pfindsi zajimavou moznost financovani pro ty podniky, které se chystaji investo-
vat do projektu zahrnujici infrastrukturu statu, Skolstvi, zdravotnictvi, obrana ¢i dalsi ve-
fejn¢ prospésné sluzby. Tato propojenost s sebou nese fadu otdzek tykajicich se predevsim

odpovédnosti financovani, pfebirani rizika za vzhled, vyhotoveni ¢i splnéni terminii. Ve
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vétSing pripada vSak veskeré zpracovani pada na soukromé podniky, které zaroven plni roli
investora a pro stat predstavuji vyhodnéjsi moznost realizace, nez by tomu bylo v ptipadé¢
zajisténi ze strany statu. Podle stadia, ve které jsou rizika odjiména ze soukromych podni-
kl je mozno rozliSovat rizné varianty spoluprace mezi soukromym a vladnim sektorem

(Finnerty, 2011).

Forma spole¢ného financovani oznacovana jako BOT (Build-Own-Operate-Transfer), né-
kdy nazyvana také jako BOOT, piedstavuje velice efektivni zpiisob financovani vladnich
zaméera. Soukroma firma, jez plni roli investora a ktera dostala na vypracovani projektu
koncesi, nese za toto vyhotoveni odpovédnost az do zabéhnuti provozu a uspokojivého
navratu ¢asti vlozeného vladniho kapitalu. Tato koncese opraviiuje, ¢i spiSe v tomto piipa-
d¢ zavazuje, podnik ke zpracovani, realizaci a také, az do ptfedani, provozovani dila projek-

tu (Finnerty, 2011).

Opaénym piipadem, kdy podnikatelsky subjekt piredava prava k vyuzivani dila ihned po
dokonceni testl, je forma BTO (Build-Transfer-Operate). V takovém piipade je investor

zavazéan zhotovit design a ptevést projekt do realného zivota (Finnerty, 2011).

V zahrani¢i se jiz vyuZivaji také dalsi formy nestandardniho PPP financovani, jako napfi-
klad BBO (Buy-Build-Operate) nebo LDO (Lease-Develop-Operate). V Ceskych podmin-
kach se vSak zadny z téchto ptistupli zatim nesetkal s velkym uplatnénim, za coz pravde-
podobné podle Fotra a Soucka (20011) mize konzervativnéj$i pfistup investort a vlastnik

projektu.

1.4 Hodnoceni investic

Investice jsou primarné vyjadieny v absolutni ¢iselné hodnoté. Po dobu projektu se oceka-
vaji zejména vydaje, ale také piijmy a to po skonceni realizace a uvedeni do pouzivéni. To
v jakém pomeéru ¢i vlivu na sebe navzajem veliCiny ptsobi, pomohou posoudit hodnotici

nastroje, za pouziti vnitiniho vynosového procenta nebo ¢isté soucasné hodnoty projektu.

Naésledujici metody vychézeji ze stanoveného penézniho toku po dobu Zivotnosti projektu.

Ten mliZe byt stanoven z koncepce, kterou uvadi Ing. Kalouda (2011):

Cash flow = zisk po zdanéni + odpisy 3)
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1.4.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Vysledna hodnota metody ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV) vyjadiuje rozdil mezi naklady na
investici a tim, co nam ve vysledku pfinese. Pfi vypoctu se v tivahu berou miry cash flow,
pocinaje jeho hodnotou v roce aktiva az po o¢ekdvanou hodnotu v poslednim roce projektu

(Scholleova, 2009).

n
CF, CF, CE, CF, 4)
NPV = —IN + = 1N+Z(1—

Arri T @rr2 T

Pro rozhodnuti, zda projekt ptijmout plati jednoduché pravidlo. Pokud je hodnota NPV
veétsi jak 0, je velka pravdépodobnost, ze za podminek s nimiz se pocitalo, bude investice

uspésna (Finnerty, 2011).

1.4.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Dalsi metodou, kterd se snazi ohodnotit zamysleny projekt je vnitini vynosové procento
(IRR). To uréuje miru ocekavané vynosnosti. Jestlize jsou naklady kapitalu rovny hodnot¢
IRR, bude ¢istd soutasna hodnota rovna nule. Cili hodnoté, kdy jsou naklady na kapital
pokryty, avSak projekt podniku nevytvari pfidanou hodnotu. Idedlni mira IRR nastava,
pokud je vyssi nez pozadovanad vynosnost a projekt je za danych podminek mozno pfti-

jmout (Scholleova, 2009).

. =~ CF, (5)
- +;(1+1RR)f

Jak je z vySe uvedeného vzorce (5) patrné, pii vypoctu je tieba vytesit polynom n-tého
stupné, coz pii Casoveé delsi investici neni viibec snadné. Doporuceni autorky Scholleové
(2009) proto spociva v pouziti této metody u takovych investic, jejiz penézni toky maji
konvenc¢ni charakter a polarita toku cash flow se méni pouze jednou. Dal$i postup vypoctu
spoc¢iva v iteracnim odhadovani pomoci vysSich a nizSich diskontnich sazeb a néasledném
dosazeni do vzorce:

NPV, (6)

IRR =1 + —————x (1, —
Wt NPy NPV, (ry = 1)

Vypocet zacind zvolenim libovolné diskontni sazby a vypoctem c¢isté souc¢asné hodnoty.
Pokud vyjde kladnd, bude oznaena jako r, a pfisluSné NPV,. Nasledné je zvolena vyssi

sazba tak, aby vySlo NPV zaporné a to az do té doby, nez se tak opravdu stane a tuto Cistou
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soucasnou hodnotu bude mozno oznacit jako NPVy. Vnitini vynosové procento je pak zis-
kano dosazenim do vzorce (6). Kontrolou spravnosti je vypocet Cisté soucasné hodnoty,

vvvvvv

kontni sazbu a proces opakovat (Gallagher a Andrew, 2007).

Popsany postup vyse uvedené¢ho zna¢né naroény a zdlouhavy. V dnesni dobé vyspélé vy-
poctové techniky se proto vyuziva pro stanoveni pouziva nastroje Microsoft Excel a funkce
MIRA.VYNOSNOSTI. JelikoZ je tento program soucasti vétsiny spole¢nosti, neni problém

si takto pomoci, pfipadné zkontrolovat spravnost iteracniho vypoctu (Scholleova, 2009).

Vyhodou pouziti této metody je, diky pouziti diskontovaného cash flow, pfizptsobeni Ca-
sovému pusobeni vSech penéznich tokl s investici spojenych. Nevyhoda v§ak mtze spoci-
vat v procentnim vyjadieni, nebot’ nevykazuje zménu hodnoty spolecnosti, pokud projekt
postoupi a s tim spojené ndklady. Pokud je pro spolecnost primarnim cilem zvyseni jeji
hodnoty, neni mozné povazovat tento ukazatel za nejpodstatnéjsi, ale je nutné jej doplnit

dal$imi (Gallagher a Andrew, 2007).

1.4.3 Metoda diskontované doby splatnosti

Odpovéd’ na otazku, za jaké obdobi se podniku vrati jednorazové vynalozené finance, dava
prave tato metoda. Diky pouziti diskontovaného cash flow, bere v tivahu faktor ¢asu, a sice
Ze hodnota penéz dnes ma vyssi hodnotu neZ na konci projektu. Cilem je tedy zjistit, za jak
dlouho se diskontované cash flow vyrovna vloZenym kapitdlovym prostfedkiim (Polach a

kol., 2012).

PP
¢ cr (7)

K = —_—
(1+nr)t
n=1

Presahne-li doba splatnosti Zivostnost projektu, je velice rizikové jej za danych podminek
realizovat. Pfi porovnani vice projekti nebo pouze metod financovani ptichdzi v uvahu ty,

jejichz splatnost je nejkratsi (Polach a kol., 2012).

1.4.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti nebo také rentability poméiuje budouci penéZzni piijmy a investovany
kapitédl investice. ZjednodusSené plati, Ze vétSina manaZerli a vlastnikd, nebude ochotna
podstoupit vynalozit finance na takovy projekt, ktery nezarucuje alespon minimalni uspéch

a navratnost (Scholleova, 2009).
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C
B Z?:f(l _|_F1;.)t ®)
Pr=—"—"

Zjisténa hodnota mtize byt kontrolou spravnosti vypoctu ¢isté sou¢asné hodnoty. Oba vy-
pocty a zjisténi by mély dospét ke stejnému zavéru. Hodnota vétsi nez 1 znaci dobrou zis-
kovost a projekt je mozno doporucit jako pfijatelny. Pfi hodnoté mensi nez 1 uz to vSak

vhodné neni (Scholleova, 2009).

1.4.5 Rentabilita investice

Doplitkovou metodou hodnoceni investice je zjisténi jeji rentability. Nemélo by se vSak

jednat o stézejni ukazatel, tuto roli hraji metody popsany vyse. Tento vypocet nevykazuje,

z hlediska interpretace, vlastnosti klasické rentability. Zplsobeno je to ¢asovym nesoula-

dem Citatele a jmenovatele. Zatimco prumérny zisk v Citateli je bran za obdobi Zivotnosti

podniku, investice se uskuteciiuji nejcastéji v mnohem méné obdobich (Kalouda, 2011).

_ primérny roCni Cisty zisk 9)
I

RI

Vypocteny udaj je porovnavan s irokovou sazbou, pficemz je zadouci aby rentabilita byla

vyssi a tudiZ bylo mozno trok uhradit (Polach a kol., 2012).
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2 FINANCNI ANALYZA

Pro zhodnoceni finan¢ni vykonnosti a schopnosti podniku se vyuziva nékolika zékladnich
metod analyzovani. Mezi nejzakladnéjsi déleni postupii se fadi elementarni a vyssi metody
finan¢ni analyzy. Elementarni metody se dé€li podle pouzitych matematickych operaci jako
absolutni, rozdilové a pomérové. Vyssi metody poté vyuzivaji pokrocilejsi matematické
a statistické postupy. Nejedna se vSak o jediné mozné ¢lenéni (Kubickova a Jindfichovska,

2015).

| Analyza extenzivnich
(absolutnich) ukazatelt

|| Analyza fond( finan¢nich
prostiedku

Analyza pomérovych
ukazateld

— Elementarni metody

— Analyza soustav ukazatell

Bletediinans izl — Metody mezipodnikového|

srovnani

Matematicko-statistické
metody

— Vyssi metody

Nestatistické metody

Graf 1. Metody financni analyzy (vlastni zpracovani podle Kubickova
a Jindrichovska, 2015, s. 66)

2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Data, jeZ je mozné posuzovat a srovnavat piimo z Ucetnich vykazii, se nazyvaji absolutni.
Z téch je mozno bez pouZiti matematickych operaci urovat prvotni informace o firmé.
Nejcastéji se vyuziva procentniho vyjadieni vyvoje a struktury, tedy horizontalni a verti-

kalni analyza (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

2.1.1 Horizontalni analyza

V ptipad¢ horizontdlni analyzy jsou jednotlivé vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku

a ztraty porovnavany v ¢asové navaznosti na piedchazejici obdobi. Takto ziskana data po-
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skytuji nahled na trend, jakym se ubira vyvoj zvolené polozky (Kndpkova, Pavelkova
a Steker, 2013).

Absolutni zména = Polozka; — PoloZka;_, (10)

Kromé vyse zminéné absolutni zména, lze pouzit také zménu procentni. Vypovidaci

schopnost se na zvoleném pfistupu nijak nezméni.

(Absolutni zména x 100) (11)
Polozka;_,

% zména =

2.1.2 Vertikalni analyza

Vypocet v ramci této analyzy probiha nezavisle na ostatnich obdobich. Vyjadiuje podily ke
zvolené zakladni polozce oznacené jako 100 %. Za tuto zékladnu se vétSinou voli nadfaze-
né skupiny. V ramci rozvahy to jsou nejcastéji aktiva a pasiva, u vykazu zisku a ztraty cel-
kové vynosy a néaklady. Né¢kdy se muze také objevovat pométeni k celkovému obratu za
dané obdobi. Pfi polozeni vice obdobi vedle sebe jsou potom patrné zmény v pomérech

jednotlivych polozek na zvolenou zakladnu (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013).

2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Klicovou analyzou, kterd se zaméfuje vzdy na jeden konkrétni problém a oblast financni
situace, je analyza pomérovych ukazateld. Ta vzdy porovnava vécné souvisejici udaje ob-
sazené v ucetnich vykazech. Mezi hlavni aspekty finanéniho zdravi, zkoumaného pomoci
poméerovych ukazatell, se fadi rentabilita, likvidita, finan¢ni stabilita a aktivita, ptipadné

postaveni na trhu (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015).

2.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadiuje schopnost podniku pfeménovat vlozené prostiedky na zisk. Od této
definice se poté odrazeji veSkeré vypocty, aneb pomeér zisku k vlozenym prostiedkiim
(Sedlacek, 2011).

Cisty zisk (12)

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE = . —
vlastni kapital

EBIT (13)

Rentabilita celkového kapitalu ROA = -
aktiva
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Rentabilita dlouhodobych zdroji ROCE (14)
Cisty zisk + aroky

~ dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

zZisk (15)
triby

Rentabilita trzeb ROS =

2.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatelé¢ likvidity, tedy schopnosti podniku dostat svym zavazkam, velice Gzce souvisi
s finan¢nimi indikatory a solventnosti. Déleni likvidity zavisi na vyuzitych prostfedcich

k thradé (Sedlacek, 2011).

o obéina aktiva (16)
Bézna likvidita = — —

kratkodobé zavazky
Pokryti kratkodobych zavazki obéznymi aktivy by se mélo pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5.
Pfi hodnoté nizsi, nebo dokonce rovna-li se 1, je tento stav zna¢né rizikovy a podnik se
blizi rovnosti téchto polozek a v pfipadé vykyvi nemusi byt jejich vysSe dostatecnd. Nao-
pak vyssi vysledky vypovidaji o financovani dlouhodobého majetku cizimi kratkodobymi

zdroji a ndkladném financovani (Sedlacek, 2011).

obéina aktiva — zasoby (17)

p il dit —
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Ve vypoctu pohotové likvidity jsou vypusStény zasoby, jejichZz odprodej pro ziskani pro-
sttedkli neni, pokud jich nema firma nadbytek, Zadouci. V idedlnim piipadé by hodnota
podle Soucka (2011) neméla klesnout pod 1. Knapkova se svymi kolegy (2013) vSak hod-

notu bliZe specifikuje a to na rozmezi 1 — 1,5.

pénéini prostredky + ekvivalenty (18)

Okamzita likvidita = — —
okamzité splatné zavazky

Pro zjisténi schopnost podniku hradit své okamzit€ splatné zavazky jsou v uvahu brany jen
ty prostredky, které jsou okamzité k dispozici. Vysledna hodnota je i z tohoto diivodu nej-
nizsi, a sice mezi vysledky 0,2 — 0,5. Vyssi likvidita poukazuje na neefektivni vyuZzivani

prosttedkt (Soucek, 2011).
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2.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé, jez vyjadiuji miru rizika a schopnost splacet v¢as své zavazky. Jednoznacné
vsak nelze fici, ze veSkera mira zadluzeni je negativni, nebot’ pti urcité vysi zadluzeni je
cizi kapital pro firmu levnéjsi a tim mtize naptiklad snizovat své danové zatizeni (Knapko-

va, Pavelkova a Steker, 2013).

cizi zdroje (19)

Celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

Idealni vyse zadluZeni by se méla pohybovat mezi 30 — 60 %.

cizi zdroje (20)

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Vyse zadluzenosti predstavuje zcela individualni miru jednotlivych podniki v zavislosti na

jejich projektech. Proto je dilleZity zejména vyvoj v ¢ase (Knapkova, Pavelkova a Steker,

2013).

EBIT (21)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Vypocet pomoci schopnosti splacet Groky je Zadany zejména pii financovani cizimi zdroji.
Vychazi-li hodnota rovna 1, je firma schopna splatit uroky, avSak na zisk ¢i dan¢ uz neni
dostatek prostiedktl, proto je obvykle doporu¢ovana hodnota vyssi nez 5 (Knépkova, Pa-

velkova a Steker, 2013).

cizi zdroje — rezervy (22)

Doba spl i dluhd =
obd splacent diui provozni cash flow

Ukazatel vyjadiuje pocet dnil, za které¢ je mozné vlastnimi prostfedky splatit veskeré své
dluhy. Jelikoz nelze vyjadfit pfesnou idedlni hodnotu, je bran klesajici vliv jako pozitivni
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013).

vlastni kapital (23)
dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem =

2.2.4 Ukazatele aktivity
Zhodnoceni efektivnosti zachézeni s aktivy v podniku pfedstavuje dulezity udaj o hospoda-
feni podniku, aby se tak zabranilo nadmérnym nékladim pfi piebytku zasob, ¢i naopak

ztraté vynosu z jejich nedostatku (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013).
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trzb
Obrat aktiv = : Y (24)
aktiva
trzb
Obrat dlouhodobého majetku = ,y _ (25)
dlouhodoby majetek
ramérny stav zasob
Doba obratu zésob = - yv X 360 (26)
trzby

Nasledujici doba obratu pohledavek a zavazka spolu velice tizce souvisi. Obrat zavazkl by
mél byt v minimalné stejné poctu dni. Je tfeba zajistit ¢asovy soulad téchto operaci a to
idealné v takovém poradi, aby pohledavky byly splatné diive, nez je tfeba hradit vlastni

zavazky (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013).

rumérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = P Y - P X 360 @7)
trzby
) . kratkodobé zavazky (28)
Doba obratu zavazku = trby X 360

2.2.5 Ukazatele trzni hodnoty

Trzni hodnota a jeji ukazatele maji vypovidaci schopnost pro §irSi spektrum uzivatelli, nez
jen vedeni spole€nosti. V podnicich s vefejné upsanymi akciemi, jsou vysledky téchto uka-
zateld dalezitym aspektem jak pro stavajici, tak pro nové investory (Knapkova, Pavelkova

a Steker, 2013).

vysledek hospodareni
Zisk na akcii = y p (29)

pocet vydanych akcii

trzni cena akcie 30
P/E ratio = (30)

zisk na akcii
Vyjadieni Price-Earning ratia ptinasi uzitek zejména pti pohledu do budoucnosti. Promita

se v ném tempo rustu, mira zisku a také podil vyplacenych dividend na zisku.

2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

VyuzZiti téchto ukazatelll se nachazi zejména pii zkoumani a fizeni likvidity podniku. Vy-
jadteni rozdilu byva také ¢asto nazyvano jako finan¢ni fond a jeho ukazatele. Mezi hojné

pouzivany se fadi zejména &isty pracovni kapital (CPK), ktery je tvofen rozdilem obé&znych
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aktiv a kratkodobych zavazk, neboli provozni kapital. (Knapkové, Pavelkova a Steker,
2014).

CPK = ob&#na aktiva — kratkodobé zavazky (31)

I )\

Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek
-== Dlouhodoby
Cizi kapital kapital

CPK dlouhodoby

L ObéZny Y

majetek
izl kapital
kratkodoby

Obr. 2. Cisty pracovni kapital (Kndpkovd, Pavelkova a Steker, 2013, s. 83)

Piinosem pro podnik je CPK v kladnych hodnotich. A to v té situaci, kdy ob&zna aktiva
prevysuji kratkodobé zavazky a bude je tedy mozno uhradit. Je vSak tfeba brat ohled na to,
ze pro vypocet se uvazuji hodnoty rozvahové, tudiz neni zarucena jejich aktudlnost (Ku-

bickova a Jindfichovska, 2015).

2.4 Ekonomicka pridana hodnota

Dtvodem pro pouzivani ukazatele EVA je skutecnost, ze podniky rozliSuji dva druhy zis-
ku, ekonomicky a Gcetni. A pro vyuZiti konceptu EVA se pouziva pravé zisku ekonomic-
kého. Ten zachycuje kromé nakladd na cizi kapital také naklady implicitni. Implicitni na-
klady obsahuji ndklady na vlastni kapitél, stejné tak 1 ndklady uslych pftilezitosti. V praxi
proto byva tento zisk mnohdy niz$i, nez zisk ucetni, mnohdy muize nabyvat také zapornych
hodnot. Kviili rozdilnym pfistuptim k Gpravam vstupnich dat vhodnych k vyuziti v modelu,
vyjadfil autor tohoto ptistupu Joel Stern nékolik moznosti vypoctu EVA. Jejich vybér zale-
Zi na konkrétnim podniku. Pro objektivni hodnoceni a sledovani je vSak zapotiebi dodrzet
jeden pfistup. Mezi nejvyuzivangjsi se fadi vypocet pomoci Cistého provozniho zisku po

zdanéni, NOPAT (Knépkova, Pavelkové a Steker, 2013).

EVA = NOPAT — WACC X C (32)
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V ptipadé vyuziti rentability investi¢niho kapitalu ROC je sestaven nasledujici model

(Dluho3ové, 2010).
EVA = (ROC — WACC) X C (33)

Interpretace vysledkt je poté u vSech variant vypoctu stejnd. Pokud je hodnota EVA vétsi
nez 0, je mozné projekt pfijmout, nebot’ podniku vytvaii hodnotu. V opacném piipad¢, pti

zaporné hodnoté, se jiz investice do tohoto projektu nevyplaci (Synek, 2011).

Diulezitym mezikrokem vypoctu je stanoveni vazenych ndkladi na kapitdl WACC, které
také slouzi jako diskontni mira. Ta ve vypoctech zohlediiuje faktor rizika (Scholleova,

2009).

D E
WACC =1y x A=) X S+ 7 X 2 (34)

Pti vypoctu uvazuje naklady na cizich r4 a vlastni kapital r., spolu s aktualni danovou saz-
bou 7. Vlastni kapitdl £ a cizi uro¢eny kapital D musi dohromady tvofit celkovy kapital,

ktery je do projektu investovan C (Scholleova, 2009).
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3 RIZIKO

Nebezpeci a nejistota provazi clovéka celym jeho zivotem a nejinak tomu je u podnikatel-
skych aktivit. V souvislosti s rizikem byva nej€astéji zminovan neuspech v podnikani, vel-
ka investice, pfechod na nové trhy ¢i zavedeni zcela nového vyrobku. Nemusi se ovSem
vzdy jednat o negativni vysledek. Pfi spravné pfipravé mize naopak riskantni krok piinést
nebyvale velké uUspéchy a tim také piijmy spolecnosti. Takovato rizika jsou pak
v hospodaiském prostiedi oznacovéana jako podnikatelskd. Jelikoz se nejedna o naprosté
riziko, hovofi se o variabilnich vysledcich, moznych odchylkach od vysledkt, nebo jejich
pravdépodobnostech. Mezi dalsi proménné, které ovliviiuji spolehlivost budoucich hodnot,
patii predevsim nedostatecné mnozstvi informaci, nebo informace nepiesné nebo nevhod-
né. Dé&je se tomu tak zejména pii vyuziti nevhodnych informacnich prostredki a jejich na-
sledném nepfiméfeném a nespravném zpracovani. Ani sebelepsi ptiprava proto nikdy neza-

ruci 100% tspéch (Fotr a Soucek, 2011).

Vysledky
projektu

Kvalita realizace
projektu

Kvalita pfipravy
projektu

Riziko a
nejistota

Obr. 3. Faktory oviiviwjici vysledky projektu (Fotr a Soucek, 2011, s. 142)

Mezi faktory ovliviiujicimi vysledky projektu je také jeho peclivd a spravna piiprava.
K jejim zakladnim kroktim patii (Fotr a Soucek, 2011):

- identifikace faktoru,

- dopady téchto faktorii na tispéch ¢i netispéch projektu,

- opatfeni na minimalizovani rizik ze vSech hledisek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

3.1 Klasifikace rizik

Jak uz bylo zminéno v tivodu této kapitoly, prvni ¢lenéni rizik spociva v d€leni na podnika-
telské a cisté. Druhé feCené zastava pouze negativni dopady, tedy existuje moznost pouze
nepiiznivého vyvoje. Jsou také nejcastéji zmiflovany v souvislosti se Skodami na majetku,
organizaci nebo na jednotlivych osobach. U téchto ptipadu prosté kladny dopad nenastava,

stejné tak se sem fadi i pfirodni jevy a technicka selhani (Fotr a Soucek, 2011).

Dalsi déleni mize byt systematické a nesystematické. Systematicke riziko je vyvolano fak-
tory, jez jsou pro vSechny ucastniky, v tomto ptipad¢ vSechny hospodaiské jednotky, spo-
le¢né. Vétsinou se jednd o zmény vyvolané dalsi stranou a neni tak v moci jednotlivych
podniktl je néjak ovlivnit. V této souvislosti se hovoii o zménach v danovém sektoru, pe-
nézni a rozpoctové politice statu nebo také na celém trhu. Z tohoto diivodu je mozné tato
rizika oznacovat za trzni. Oproti tomu riziko specifické, nesystematické, vznika pro kazdy
podnik zvlast' a za odliSnych podminek. Obvykle se jedna o rizika mikroekonomicka, tedy
odchod dilezitych pracovnikli nebo zakaznikii firmy, neprofesionalita dodavatelli, ptichod
dalsiho konkurenta na trh nebo porucha pottebnych zatfizeni. Ta rizika, jez ovliviiuji vnitini
prostiedi firmy, mohou byt nazyvany také, jak jiz jejich umisténi napovida, vritini. Proti
tomu vnéjsi vznikaji v okoli firmy, ve kterém podnika. S tim také souvisi ovlivnitelnost
rizik. Ta, kterym je mozné se vyhnout, snizit jejich moznost vyskytu nebo dopadu jsou
ovlivnitelna a patfi sem napfiklad pravidelnd udrzba vybaveni, Skoleni a informovanost
zaméstnancl. Neovlivnitelna rizika proti tomu neni mozno eliminovat hned u jejich vzniku,
ale lze zabranit jejich zhorSeni vhodnymi opatfenimi, které zaroven poslouzi ke snizeni
nasledki. Tyka se to pfedev§im negativnich zmén ménového kurzu a piirodnich katastrof

(Brealey, Myers a Allen, 2014).

Razné faze zavedeni projektu piredstavuji odliSnéd rizika. V ptfipravné fazi a nasledné
v samotné realizaci je hrozbou zejména nedodrzeni terminu dokonceni, splatnosti a tim
také splnéni daného rozpoctu. Rizika v provozni fazi ovlivituji hospodaiské vysledky pro-
jektu a tim také fungovani celé firmy. V souvislosti s tim Ize rozliSovat rizika podle jejich
obsahové naplné, zejména technicko-technologicka a s tim spojena vyrobni rizika, ekono-
micka, trzni a finan¢ni. Veskeré rizikové faktory také ovliviiuji legislativni a politické

zmény (Fotr a Soucek, 2011).
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3.2 Identifikace rizik

Pro identifikaci moznych rizik 1ze pouzit analytické metody zkoumajici vnitini a vné&jsi

prostiedi podniku. Popis a uvédomeéni si okoli pomuze odhalit mozna rizika a nebezpeci.

3.2.1 SWOT analyza

Analyza slouzi ke zhodnoceni a hlavné uvédomeéni si vnitinich a vnéjSich faktora, jez pa-

sobi na uspésnost podniku. Vychazi z definovani 4 zakladnich hledisek (Sarsby, 2016):

- silné stranky (Strengths),

- slabé stranky (Weaknesses),
- prilezitosti (Opportunities),
- hrozby (Threats).

Identifikovani ¢tyt zakladnich pilith bylo vyvinuto jiz v 70. letech minulého stoleti a stale
se t¢si velké oblibé a Castému zpracovavani. Nahrava tomu celkova srozumitelnost spolu
s moznosti zpracovani do piehledné matice, kterd podd souhrnnou piedstavu o podniku.
Jeji pouziti je mozno od nejmensich podniki, pfipadné pouze jeho Casti az po celé nadna-
rodni celky. S rozristajici oblasti v§ak narlsta potieba ptesnéjSich dat, aby nedochézelo ke
zkreslovani a Spatnému rozfazeni. Nevyuziti spravnych, neadekvatnich, dat se ostatné tadi

k nejvétsi nevyhode této metody.

Silné stranky definuji ty aspekty podniku, jez ¢ini podnik lépe konkurenceschopnym,
usp&Snym a zadanym. Konkrétnimi poloZzkami mohou byt odpovédi na otazky v ¢em je
jeho vyhoda podniku oproti konkurenci, diky ¢emu ma dostatek zakaznikd nebo také
v jakych vyrobnich technologiich ma podniku Uspory a nabizi tak niz§i ceny na trhu. Jeli-
koz se jedna o vnitini, ovlivnitelné, faktory, je na podniku aby si je udrZel, idealné k nim
ptipojil dalsi. Oproti tomu je vSak nutno Celit slabym strankdm, které hodnotu podniku
sniZuji.

Vnéjsi faktory v podobé pftilezitosti a hrozeb ptedstavuji pro podnik mozZné zlepSeni jeho
pozice na trhu, ale na druhé strané také jeji zhorSeni. V obou piipadech hraje velkou roli
v€asné rozpoznani a v piipad€ prilezitosti také uchopeni daného faktoru. At se jedna
o vzniklou mezeru na trhu, zvySenou poptavku po urcitém zbozi nebo moznost nakupu
levnéjsSich surovin, pro podnik to jsou okolnosti, jez pfinesou uzitek a také se jiz nemusi

opakovat. Do hrozeb patii kromé konkuren¢nich nastrah také ménici se struktura trhu
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a pozadavkl zakazniki. Vhodnymi nastroji je mozné jejich vc€asna identifikace a ptipadné

také vypracovani planu, ktery bude pouzit pfi jejich skute¢ném vzniku.

3.2.2 PEST analyza

Zatimco SWOT analyza vySe zkouma vnitini i vnéjsi prosttedi, PEST si bere za ukol po-
psat prostfedi vnéjs$i. Zaméfuje se pfitom na makroprostiedi, které firmy nejsou schopny
ovlivnit. Vysledky analyzy je vS§ak mozné vyuzit ke zménam uvnitt firmy a tak 1épe reago-
vat na prostfedi okolo. Faktory, jez analyza rozebira, tvoii jeji samotny nazev (Jakubikova,

2013):

- politicko-pravni,
- ekonomické,
- sociokulturni,

- technologické.

K témto zakladnim vliviim jsou podle potieb piifazovany dalsi ovliviiujici aspekty, a sice

ekologické a legislativni.

Politicko-pravni aspekty tvoii zakladni ramec pro zakladani a chod spolec¢nosti. Mezi tyto
faktory patii zdkony, nafizeni a ¢innosti vlady, statu a jejich nadfazenych slozek v ramci

dodrZzovéani mezinarodnich smluv o zamezeni dvojiho zdanéni (Jakubikovéa, 2013).

Ekonomické faktory hraji znacnou roli v cenové politice podniku. Kromé hrubého domaéci-
ho produktu, fazi ekonomického cyklu sem patii hlavn€ vyvoj inflace, vySe piijml obyva-

tel a rokové sazby, které ovliviiuji chovani spotiebiteli (Jakubikova, 2013).

Sociokulturni faktory se déli na dvé hlavni podskupiny — socialni a kulturni. Socialni vlivy
odrazeji zazemi a spolecCenské rozdé€leni spottebitelti. Hlavnimi délicimi hledisky jsou pii-
jmy a celkova Zivotni Groven spolu se stylem Zivota a dosazenym vzdélanim. Patii sem
také stale ozehavé téma postaveni Zen v podnikdni a problémy starnuti populace. Na to
plynule navazuji kulturni zvyky a chovani jednotlivych zdkaznikl. Ti jsou ovliviiovani

zvyklostmi prostiedi spolu s jejich vlastnimi preferencemi a chovanim (Kotler, 2007).

Rozvoj a vyvoj technologii ovlivitujicich podnik z ¢asti zahrnuji také legislativni faktory
v podobé patentll a primyslového vlastnictvi. Velice chranénym a také napadnutelnym je
vlastnictvi know-how, které maji firmy, ve vétSin€ pfipadl, fadné oSetfeno a zneuZiti se
tresta. Technologické faktory vykresluji také metody, které se pouzivaji v soucasné dobg,

ale také maji potencial do budoucna (Jakubikova, 2013).
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3.3 Stanoveni vyznamnosti rizik

Neni obvyklé, aby se ve firemnim prostfedi vyskytovalo pouze jedno riziko. Z toho diivo-
du je nutno veskera rizika dikladn¢ analyzovat a setfadit podle jejich zavaznosti. Nasledn¢
je dalezité vénovat jim maximalni pozornost a zvolenim vhodnych opatieni snizit jejich

dopady.

Pro vymezeni vyznamnosti se vyuzivaji dva ptistupy. Prvni pfedstavuje analyzu citlivosti,
ktera hodnoti jednotlivé financni hodnoty pfi riznych dopadech rizik. V ramci tohoto pii-
stupu se pocitd s tim, ze kromé& zkoumanych hodnot ziistdvaji vSechny ostatni beze zmény.
Odvréceni od planovanych hodnot vyjadiuji odchylky, ptfipadné je mozné vyskytlé riziko-
vé faktory oznacit za pesimistické ¢i optimistické. Zmény vyvolané rizikovym faktorem se
mohou podle velikosti dopadu oznadit za malo dilezité, v piipadé¢ malé zmény. Vyznamné
jsou potom ty, které vyvolaji rozsahlejsi zmény pro firmu. Dal§im pfistupem v rdmci ana-
lyzy citlivosti je hodnoceni projektt v zavislosti na odchylkach hodnot jednotlivych fakto-
rt rizik. Odchylky jsou pocitany z pesimistickych a optimistickych hodnot faktorfi a vici
jejich nejpravdépodobnéjsim hodnotdm. Tim se odliSuje od prvniho zplsobu, ktery nebral

v tvahu rozli$né miry nejistot (Fotr a Soucek, 2011).

Expertni hodnoceni rizik zpracovava druhy piistup a tim je matice hodnoceni rizik. Tato
metoda vyzaduje vysokou odbornost a kvalifikovanost pracovniki, kteti ji sestavuji. Ti
kazdé riziko hodnoti podle zdkladnich dvou hledisek, pravdépodobnosti vzniku a dopadu
rizika. Cim pravdépodobnéji Ize riziko o¢ekavat, tim je vyznamngjsi. Jednotlivé rizika lze
hodnotit pouze podle grafického zobrazeni matice, tedy kvantitativne. V piipadé, kdy jsou
jiz do hodnoceni zahrnuty intervaly pravdépodobnosti, vyuziva se tzv. semikvantitatiniho

hodnoceni (Fotr a Soucek, 2011).

3.4 Metody sniZovani rizika

Uplné odstranéni rizika neni nikdy zcela mozné. V zajmu podniku by vSak mélo byt, po-
kud je to mozné, se riziku snazit vyhnout, ptipadné alesponi minimalizovat jeho neptiznivé

dopady.

3.4.1 Odstranéni pricin rizika

Pticiny rizikovych faktorli se zpravidla v podniku objevuji diive nez riziko samotné. Na-

stroje, kterymi je mozno tyto faktory eliminovat jsou povazovany za preventivni, ofenziv-
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ni, a mély by mit schopnost predem riziku zabranit. Mezi metody odstranéni rizika patfi
napiiklad zmény firemnich procest a procest, zlepSeni informovanosti o okoli firmy, vcet-

n¢ cenovych moznosti konkurence (Fotr a Soucek, 2011).

3.4.2 SniZeni nepriznivych dasledku rizik

Neni-li mozné se riziku vyhnout, je vhodné doptedu pocitat s jeho disledky a ty se pokusit
minimalizovat tak, aby v pfipad¢ vyskytu neohrozily zésadni chod podniku. Mezi nejbéz-
n¢jsi se, stejné jako v osobnim zivoté€, fadi pojisténi. Riziko je v tomto piipadé preneseno
na pojistovny, které maji s feSenim téchto situaci vétsi zkusenosti a diky odbornosti svych
zaméstnancl dokazi nastavit patficna opatfeni. Moznym nastrojem je diverzifikace rizika
na vice zdkladen. Pfi fizeni projektu to znamend nesoustfedit vSechny dostupné zdroje
pouze na tuto realizaci, nybrz zajiStovat také stavajici vyrobu, ¢i realizovat dalsi ¢innosti.
To v ptipad€ netspechu zajisti alespont Castecné pokryti ndkladl potfebnych pro chod pod-

niku (Brealey, Myers a Allen, 2014).

V ramci podniku je také mozno tvofit rezervy na opravy hmotného majetku. Tyto rezervy
jsou tvotfeny postupné do nakladl a rozkladaji jednorazovy vydaj oprav do vice Ucetnich
obdobi. Tvorba rezervy musi byt tvofena po dobu delsi nez jedno zdatiovaci obdobi a ma-

ximalné (Zakon €. 593/1992 Sb):

- 3 zdanovaci obdobi pro 2. odpisovou skupinu,
- 6 zdanovacich obdobi pro 3. odpisovou skupinu,
- 8 zdanovacich obdobi pro 4. odpisovou skupinu,

- 10 zdanovacich obdobi pro 5. a 6. odpisovou skupinu.

Pokud vsak tyto rezervy nebudou uplatnény nejpozdéji v nasledujicim obdobi po vyprseni

maximalni mozné doby tvorby, budou nasledujici rok rozpustény do vydaju.
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4 ZAVER POZNATKU TEORETICKE CASTI

Teoreticka Cast nabizi prehled literarni teorie investic, jejich financovani a hodnoceni. Pro
ucelné zhodnoceni investic je nejefektivnéjsSim zplisobem vyuziti dynamickych metod
hodnoceni, zejména pak metoda Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.
Pted pouzitim metod hodnoceni, je dilezitym krokem vyjadieni budoucich penéznich tokt
po dobu zZivotnosti projektu. K tomu je zapotiebi co nejdetailnéjSich informaci z oblasti
nakladi a trzeb, které investice piinese. V idedlnim piipad¢ by se metody hodnoceni mély
ve svych zavérech shodovat. Ten zavisi na podminkéch uvniti spole¢nosti, a sice na hos-
podarnosti a chytrém vyuzivani dostupnych zdroji s ohledem na jejich ceny. Tomu se vé-
nuje kapitola finan¢ni analyzy s délenim na analyzu absolutnich, pomérovych a rozdilo-
vych ukazatelll. Pro nejvérnéjsi obraz situace je zapotiebi posuzovat vice ucetnich obdobi.
V kontextu s pfipravovanou investici, tedy ofekavanou financni zatézi, jsou dilezité vy-

sledky rentability, zadluZenosti a aktivita podniku.

Kapitola rizik se zabyva jejich klasifikaci a identifikaci. Mnoha rizika je mozné vypozoro-
vat na zaklad¢€ pozorovéani prostiedi vnéjSiho a vnitiniho, se kterym pomohou metody
skytu a zadvaZnosti dopadu je mozné pouziti matice rizik. PouZitim diverzifikace, flexibility

a pojisténi lze eliminovat rizika samotna piipadné jejich dopady.
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II. PRAKTICKA CAST
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S ZONER SOFTWARE, A.S.

Nazev: ZONER software, a.s.
Datum vzniku: 17.9.1993
Prévni forma: akciova spolecnost.

Predmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zzivnostenské-

ho zdkona.

Predm¢t ¢innosti: prondjem nemovitosti, bytii a nebytovych prostor.

Hlavni ¢innost: ¢innosti souvisejici se zpracovanim dat a hostingem CZ-NACE
63110.

Nézev projektu: Ekologické a ekonomické datové centrum Zoner

5.1 Historie a soucasnost firmy

Spole¢nost ZONER software, a.s. vznikla roku 1993 jako spole¢nost s ru¢enim omezenym.
16 let poté, v roce 2009, byla pfeménéna na akciovou spole¢nost se zakladnim kapitdlem
20000 000 K¢&. Tato suma je rozdélena na 20.000.000 kust akcii v listinné podobé
o jmenovité hodnoté 1 K¢&. Ucetni obdobi firmy za¢ina 1. 9. a konéi 31. 8. nésledujiciho
roku. K poslednimu uzavienému hospodaiskému roku bylo zaméstnavano 65 zamé&stnanct

(Zonmer, 2016).

Spolecnost je vyznamna svym vyvojem a distribuci fotografického software, ktery vytvaii
od zacatku svého plisobeni. Postupem Casu se k této ¢innosti ptidalo také poskytovani in-
ternetovych sluzeb souvisejicich s prezentaci na internetu a e-komerci. Aktualné je firma
rozdélena do 4 divizi: software, internet, vydavatelstvi, IT bezpecnost. Kazda z divizi ma
vlastniho feditele a vSechny podléhaji rozhodnuti vlastnika spole¢nosti a CEO v jedné oso-
be. Ten také ptfimo dohlizi na oddéleni ndkupu, ekonomické a ucetni oddé€leni a spravu

nemovitosti a jejich udrzbu.
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. - Ekonomické a Sprava
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Graf 2. Organizacni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani podle internich dokumentii)

Divize software (SW)

ZaloZena byla jako prvni v roce 1993 s cilem pfinést na Cesky trh kvalitni Cesky graficky
program. Diky své kvalité si tento program rychle ziskal své oblibence a postupné ptibyva-
li lokalizace do cel¢ tfady svétovych jazykt. Nejvyznamnéjsi z programi Zoner Photo Stu-
dio pro spravu, editaci a publikaci digitalnich fotografii, jiz ptekrocilo hranici milionu in-
stalaci po celém svété a dnes jiz neslouzi pouze k Uipravé na stolnich pocitacich, ale také na

mobilnich zafizenich.
Internetova divize (INET)

Webhostingové sluzby nabizi spolecnost od roku 1993. Do dnesni doby divize rozjela pro-
jekty pro registrace mnoha internetovych domén, vytvareni a spravu vlastnich webovych
stranek, feSeni pro vystavbu elektronickych obchodl a prondjem datového prostoru. Sluzby
v oblasti webhostingu dnes patti k nejrozsifenéjSim na Ceském a také slovenském uzemi.
Také proto bylo jiz v roce 2001 zfizeno vlastni datové centrum, které by se navic diky pro-
jektu, zpracovavaném v této diplomové praci, mélo presunout do vlastnich nové vybave-

nych prostor a oprostit spole¢nost o ndklady s prondjmem spojené.
Divize Zoner Press (PRESS)

Svoji nabidku se spole¢nost rozhodla rozsifit se zamérem poskytnout komplexni sluzby
svym zékazniklim, a proto roku 2004 zaloZila vydavatelstvi. Vydavatelstvi ve svych zacat-
cich zafadilo do svého edi¢niho planu odbornou pocitacovou a fotografickou literaturu.
Diky té si Zoner Press upevnil své postaveni na trhu. Nésledné rozsifilo svou nabidku

o knihy v kategorii hobby.
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Divize IT bezpecnosti (ITS)

V oblasti bezpecnosti tato divize vyvinula novy moderni antivirovy systém pro operacni
systétmy Windows a Linux. Jadro systému je nove€ navrzené a tim také vysoce ucinné pro

jakkoli rozsahlé servery, aniz by byla snizena jejich funkcnost.

5.2 Zakladni ekonomické ukazatele

Pro ptfedstavu o rastu celého podniku byly vybrany zakladni ukazatele zobrazujici vyvoj

trzeb a tim také vysledku hospodateni, hlavnich ¢4sti rozvahy a penézniho toku.

5.2.1 Rozvaha

Tab. 4. Vybraneé casti rozvahy — aktiva za obdobi 2011-2015 (vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav)

v tisicich K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 184 222|172 247|173 851 | 156 270 | 153 453
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 102335 94031 87565| 76818 74771
Dlouhodoby nehmotny majetek 26657 | 31446 28019| 22526| 20192
Dlouhodoby hmotny majetek 75678 | 62585| 59546 54292 54579
ObéZna aktiva 72028 68587 75311 67 804| 66907
Zasoby 11063| 10387 9107| 8416| 8545
Dlouhodobé pohledavky 5263 0 0 0| 10250
Kratkodobé pohledavky 36270 40207 | 47 625| 54241| 41930
Penézni prosttedky 19432 17993 | 18579 5147, 6182
Casové rozliSeni aktiv 9859 9629| 10975| 11648| 11775

Nejvyznamnéjsi ¢astku dlouhodobého nehmotného majetku tvotily vysledky vyvoje a vy-
zkumu spojené s aktivaci vlastniho antivirového softwaru uréeného k prodeji v roce 2012.
Ten byl ocenén podle vynalozenych ndkladu a jeho zivotnost byla stanovena na 60 mésict.
Po tuto dobu byl odepisovan a dle predpokladi hodnota nehmotného majetku postupné

klesala.

Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen hodnotou budovy spole¢nosti a pozemku, na kterém
se nachazi. Znacnou cast tvoii také, v souvislosti s vystavbou budovy, nedokonceny hmot-
ny majetek, ktery zahrnuje néklady na potizeni budovy. Po jejim dokonceni vSak vySe to-

hoto majetku postupné klesa.

Rozdilnd hodnota dlouhodobych pohledavek je dana jejich odliSnosti vzniku. V roce 2011

tuto hodnotu tvotila pohledavka za spolecniky a v mensi mife také odlozena danova pohle-
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davka. Obé byly vSak uhrazeny a v poslednim obdobi je vycislend hodnota tvofena pohle-
davkami z obchodnich vztaht. Kratkodobé pohledavky jsou poté tvoreny z nejveétsi ¢asti
op¢ét pohledavkami z obchodnich vztahti, ale také poskytnutymi zalohami a dohadnymi
ucty aktivnimi.

Nejvetsi mérou se na slozeni penéznich prostredkti do roku 2013 podilely kratkodobé cen-
né papiry a podily, dale pak penize v hotovosti a na uctech v bankach. Postupnym odpro-
dejem dluhopist vsak doslo k vyraznému poklesu a hodnota cennych papirt klesla na nu-

lovou hodnotu.

Tab. 5. Vybrané casti rozvahy pasiv za obdobi 2011-2015 (vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav)

v tisicich K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 184 222|172 247|173 851 | 156 270 | 153 453
Vlastni kapital 36 185| 33021| 31338 22113| 23983
Zékladni kapital 20000| 20000| 20000( 20000( 20000
Kapitéalové fondy 8821| 5884 2937 0 0
Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond| 4 000| 4000 4000 4000| 4000
VH minulych let 731 3365 3147| 1601| -1887
VH bézného ucetniho obdobi 2 633 -228| 1254] -3488| 1870
Cizi zdroje 126 369|117 618|118 979|109 692 | 98 974
Dlouhodobé zavazky 10409| 12561| 29175| 37381 | 84512
Kratkodobé zavazky 47960| 20683 | 18486| 11421 | 13756
Bankovni Givéry a vypomoci 68 000| 84 374| 71318| 60 890 706
Casové rozliSeni pasiv 21668 | 21608 23534| 24465| 30496

Hodnota zakladniho kapitélu je po celou dobu fungovani spolecnosti neménna, ve vysi
20 milionti K¢. Hodnota kapitalovych fondl se postupem let snizovala kazdoro¢nim snize-
nim o ocenovaci rozdily z precenéni nehmotného dlouhodobého majetku vytvoieného
vlastnim vyvojem urceného k prodeji. Nehmotny majetek, v tomto ptipad€ antivirovy
software, byl kazdoro¢né pfecenén a jeho hodnota se sniZila o odpisy ve vysi 2 937 tis. K¢

az do odepsani v obdobi 2013.
Nejvyraznéjsi ¢astku cizich zdroja predstavuji bankovni Gvéry a vypomoci. Postupem casu
byly jak dlouhodobé tak také kratkodobé uvéry splaceny, az do ziistatku hodnoty kratko-

dobého uvéru v roce 2005.
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5.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Tab. 6. Vybrané casti vykazu zisku a ztraty za obdobi 2011-2015 (viastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za prodej vlast. vyrobku a sluzeb | 110 442 | 110 895|114 649|126 382|136 810
Pfidana hodnota 39682| 43396| 45286| 49 564| 49 086
Provozni vysledek hospodareni 10969 9984 9398| 11518 9240
Financni vysledek hospodareni -6308| -9079| -7909|-13460| -6429
Dan z piijmu za béznou ¢innost 19% 2028 1133 235| 1546 941
VH za béZnou ¢innost 2633 -228| 1254 -3488| 1870
VH za tietni obdobi 2633 -228| 1254 -3488| 1870
VH pi‘ed zdanénim 4 661 905| 1489 -1942| 2811
Produktivita prace 630 667 696 762 890
Piepocteny pocet pracovnikii 63 65 65 65 65

Trzby spolu s pfidanou hodnotou ukazuji vzristajici trend, coz je v ndvaznosti na planova-
nou investici a vydaje velice Zadané. Stejné tak produktivita na zaméstnance predstavuje
konstantni hodnotu, ¢imz jsou v rdmci hospodéarnosti pokryty zejména mzdy a socidlni

platby.

Vyvoj vysledku hospodateni za jednotliva obdobi znazoriuje graf nize (Graf 3.). Patrny je
zejména vysoky provozni vysledek, diky kterému, a¢ je finan¢ni vysledek hluboko pod
kladnou hodnotou podnik nedosahuje markantnich ztrat. Rozdil mezi finanénim a provoz-
nim vysledkem je nejvyraznéj$i v obdobi roku 2014, kdy doSlo k prodeji dlouhodobého

majetku, ale také dluhopisi.

15000
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Provozni vysledek
5000 hospodareni
Financni vysledek
0 hospodareni
== \/ysledek hospodareni
-5 000 za Ucetni obdobi
Vysledek hospodareni
-10 000 pred zdanénim
-15 000

2011 2012 2013 2014 2015

Graf 3. Vyvoj vysledkit hospodareni za obdobi 2011 — 2015 (vlastni zpracovaini)
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5.2.3 Cash flow
Tab. 7. Vybrané casti vwkazu cash flow za obdobi 2011-2015 (viastni zpracovani)
v tisicich K¢ 2011 2012 2013 2014 2015
Stav penéznich prostedkii a pené¢znich
ekvivalentii na zagitku tcetniho obdobi 3914 194321 17993 185791 5147
Ucettvn ?1sk nebo ztrata z bézné Cinnosti pred 4661 006! 14%9| -1942| 2311
zdanénim

PENEZNI TOKY Z HLAVNIi VYDELECNE CINNOSTI (PROVOZNi CINNOSTI)

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

| 66389| 39096| -4747| 5624 26505

PENEZNI TOKY Z HLAVNI INVESTICNI CINNOSTI

glsty penézni tok vztahujici se k investi¢ni 407011 73671 75641 -7645!-12 341
cinnosti
PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

glsty penézni tok vztahujici se k finan¢ni 101701 33168 | 12897 -11 411 -13 128
cinnosti

Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostfedk | 15518| -1439 586|-13432| 1036
Stav pen&znich prostredkii a penéznich 19432| 17993 | 18579| 5147| 6183
ekvivalentll na konci uc¢etniho obdobi

Penézni tok z provozni ¢innosti byl ovlivilovan nepenéznimi operacemi, zejména odpisy

aktiv. Klesajici tendence byla dana od¢erpavanim financi na zmény pracovniho kapitalu,

zejména na thradu kratkodobych zavazk.
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Graf 4. Vyvoj penéznich prostiedkii v obdobi 2011-2015 (vlastni zpracovani)

Rok 2011 a investi¢ni oblast je spojena s vystavbou nové budovy a tim od¢erpavanim vy-

daji s tim spojenych. V souvislosti spldcenim uvéru byl v roce 2012 znacné€ snizen tok ve

finan¢ni oblasti. Stejna situace se poté opakovala také v roce 2014. Ani v jednom piipadé

tomu vSak nebylo na ukor kone¢ného stavu penéznich prostiedkli. Pouze z konecnych sta-
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vl by vSak tyto pohyby nebyly absolutné znat a tim je zdlraziiovana nezbytnost sestavo-

vani tohoto vykazu.

5.3 Analyza finanéniho zdravi podniku

Pro posouzeni byla vybrana obdobi pied realizaci projektu, ale také obdobi 2014, kdy rea-

lizace zacCala a v dal§im obdobi jiz naplno ovlivnila hospodaiské vysledky podniku. Posky-

wewr

5.3.1 Horizontalni analyza

Nasledujici tabulky zachycuji absolutni a procentni zmény jednotlivych polozek vykazii za

zkoumana obdobi 2011-2015.

Tab. 8. Horizontalni analyza aktiv podniku (vlastni zpracovani)

o2 | % o3| % | o | % | aois | %
AKTIVA CELKEM _ |-11975| -6,50] 1604 0,93]-17581] -10,11] -2817] -1,80
Dlouhodoby majetek | -8304| -8,11/-6466| -6,88|-10747| -12,27| -2047| -2,66
g;?‘;gf{d"bynehmomy 4789| 17,97|-3427(-10,90| -5493| -19,60| -2334|-1036
Eg?giidObyhm"my -13093|-17,30|-3039| -4,86| -5254| -882|  287| 0,53
Ob&7ni aktiva -3441| 4,78 6724] 9,80 -7507| -9,97| -897| -1,32
Zasoby 676| -6,11|-1280-12,32] -691| -7,59]  129] 1,53
Dlouhodobé pohledavky | -5263| -100 0 - 0 - 10250 -
Kritkodobé pohledavky | 3937] 10,85] 7418] 1845] 6616] 13,89] -12311]-22,70
Pen&zni prostredky -1439] -741] 586 326[-13432| -72,30| 1035] 20,11
Casové rozlideni aktiv -230] -2,33] 1346] 13,98  673] 613]  127] 1,09

Celkova aktiva si po vSechna obdobi udrzovala kolisavy trend s mirnymi narGsty, ale také
poklesy. Pozvolné snizovani majetku zplisobuji pravidelné odpisy. K nejvyraznéjsim klad-
nym, co se do sméru vyvoje tyka, byl narast dlouhodobého nehmotného majetku v obdobi
2012. Tuto hodnotu ovlivnily ndklady vyvijeného softwaru, ktery byl do uzivani zatazen
v dal$im obdobi. Pokles dlouhodobého majetku zplisobilo dokonceni a zkolaudovani stav-
by nové budovy, ¢imz bylo velké mnozstvi nedokoncené¢ho dlouhodobého majetku pieve-
deno do uzivani. S timto procesem bylo spojeno také znacné mnozstvi nakoupenych samo-

statnych movitych véci, coz vyraznému propadu alespon ¢aste¢né zamezilo.

Nejvetsi pokles penéznich prostiedkil firma zaznamenala v roce 2013-2014. Nejvyraznéji

k tomu pfiispél odprodej kratkodobych cennych papirt v hodnoté 16 mil. K¢.
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Tab. 9. Horizontalni analyza pasiv (viastni zpracovani)

o2 | % | o3 | % | aoia | % | s | %

PASIVA CELKEM -11975| -6,5| 1604 09|-17581| -10,1| -2817| -1,8
Vlastni kapital -3164| -8,7| -1683| -5,1| -9225| -294| 1870 8,5
Zakladni kapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0] 0,0
Kapitalové fondy -2937| -33,3| -2947| -50,1| -2937-100,0 0 -
Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni i‘/(’)ndy ze zisli]u 0 0,0 0,01 0,0 0.0 0.0 01 00
VH minulych let 2634 3,6x 218 -6,5| -1546 -49 | -3488| -2,2x

VH béného ietniho 2861/-108,7| 1482] -6,5x| -4742| 3.8x| 5358/ -1.5x

obdobi

Cizi zdroje -8751| -6,9| 1361 1,2| -9287| -7,.8/-10718| -9.8
Dlouhodobé zavazky 2152 20,7| 16614|1323| 8206| 28,1| 47131|126,1
Kratkodobé zavazky 27277 -569| -2197| -10,6| -7065| -38,2| 2335| 20,4
Bankovni uvéry a vypomoci | 16374| 24,1|-13056| -15,5|-10428| -14,6|-60 184 | -98,8
Casové rozliSeni pasiv -60| -0,3| 1926 8,91 931 39| 6031 24,8

Vyvoj kratkodobych zavazkl v ndvaznosti na kratkodobé pohledavky v poslednich obdo-
bich Sel opacnych smérem. Zatimco pohledavek ubylo, tudiz méné finanénich prostredkil

jimi bylo vazéano, zavazky vzrostly.

Nejveétsi pokles v rdmei bankovnich uvérh nastal v poslednim zkoumaném obdobi splace-
nim dlouhodobého bankovniho avéru ve vysi 56 800 tis. K¢ a sniZzenim tivéru kratkodobé-
ho o vice jak 3 000 tis. K¢. Tento krok vzhledem k ristu penéznich prostiedkli a narstu

trzeb ukazuje spravné hospodareni.

Tab. 10. Horizontalni analyza rozvahy odvetvi (vlastni zpracovani podle Ministerstva primyslu a obchodu)

L 2011 . 2012 |, 2013 . 2014 .
v tisicich K¢ 2012 ool 2013 | % 2014 %1 2015 /o

AKTIVA CELKEM -175633| -2,2| -48200| -0,6| 899148| 11,4|2494163| 28,3

Dlouhodoby majetek 343373 | 9,8| 374 013 97| 412667 98| 236412 5,1

Obeznaakiiva ~480332|-11,4|-448 624 | -12,0| 218875| 6,7|2292263| 654
Zésoby 3105| 43.4 358| 35| 29043] 2.7x| -11209] -283
Pohledavky kratkodobé | = 3351951 119|284 540| -11.4| 330662| 15.0] 355709| 14.0
a dlouhodobé

Pen&zni prostredky “148 245 -10.7 |-182 442 | -14.8| -122830-11,7|1 947 763 | 209.5
acli‘tsizve LA 38674| 95| 44411| 12,1| 249606| 60,6| -34512| -5.2
PASIVA CELKEM | -175633| -2,2| -48200| -0,6| 899 148| 11,4|2494 163| 283
Vlastni kapital 23892 436 | -47,9|-137836| -3.2|-3 648 144 | -88,9 |4 196 758 | 9,2x
Zikladni kapitsl ~200 000 | -13,1 o/ 0,0 ol 00 ol 00

Zékonny rezervni fond -88351| -4,5|-334296| -17,9| 230765| 15,1| 485890| 27,6

Zgifsimehoucetmho 124969 | 13,5| 196460 18,7| 221092| 17.8| -389 133 | -26,5
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Pokracovani tabulky (Tab. 10.) z pfedchozi strany:
. 2011 . 2012 |, 2013 . 2014 .

v tisicich K¢ 2012 %ol a0 | 2014 % | 2015 %
Cizi zdroje 131932 -4,4]-226491| -7,9| -568 618|-21,6|3 079 416 | 148,8
Dlouhodobé zavazky 29393 [-11,1|-145714| -61,6| -1359| -1,5| 408894 | 4572
Kratkodobé zavazky 297280 13,8]-218016| -8,9| -496747]-22,2]2 001 650] 115,0
Bankovni Givéry 65198 |-94.7| -3 645(-100,0 0 -1 442000 ]
g::i‘ive A 119681| 16,3| 316127| 37,1| 1015910 87,0| -682 011 | -31,2

Porovnanim vysledkii sestavenych Ministerstvem prumyslu a obchodu (2013, 2014, 2016)

pro kategorie CZ-NACE 63 Informacni technologie zjistujeme znacnou podobnost v trendu

vyvoje. Tento fakt vSak neplati pro posledni zkoumané obdobi, kdy majetkova struktura

spole¢nosti oproti odvétvi klesala. Nejvyraznéjsi odchyleni je patrné u dlouhodobého ma-

jetku. Finanéni struktura firem v odvétvi se v poslednich letech vyznacuje znaénym narts-

tem cizich zdrojt.

Tab. 11. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty podniku (vlastni zpracovani)

wiz| % 203 | % | q0ia | % | 205 | %
Trzby z prodeje zbozi 2495| 61,7] 3312] 50,7] 608] 62| 13892] 132,9
Erf;l:géyz"g;‘;‘ilozene na 1213 36| 3643| 79,0| -190| -2,3| 12448| 1,5x
Vykony 453 041] 3754 34| 11733] 102] 10428] 873
Vykonové spotieba 1979 2,8] 1533] 22| 8253 11,6| 12350 15,6
Pridana hodnota 3714 94| 1890| 4| 4278] 94| -478] -1,0
Osobni naklady 31 19 891] 39| -573] 2,6 2648] 124
Dané a poplatky 234] 648 14| 11,0] 161 1142] -125] 414
Elr;l:}}l]ozdglz(g}il?jnajetku 39(-100,0] 78 - 3472 44,5x| -3550| -100,0
Ostatni provozni vynosy 341 56 24 3 -785 -80 -193| -100
Ostatni provozni naklady 498 14|-2452| -60 257 16| -1103 -59
Provozni VH 985 90| -586| -59| 2120 22,6 -2278 -19.8
Finanéni VH 2771 439] 1170] -12,9| -5551| 70,2| 7031| -52,2
VH za tietni obdobi 2861 -108,7| 1482] -6,5x| -4742| -3,8x| 5358| -1,5x
VH pted zdanénim -3756| -80,6| 584| 64,5| -3431| -2,3x| 4753| -2,5x

Ruast vykont v priabéhu let zna¢i dobré schopnosti spole¢nosti nabizet a také prodavat své

vyrobky a sluzby. Tento krok proto také pfispél k pfiméfenému navyseni mezd, coz vedlo

k caste¢nému snizeni fluktuace zaméstnanct zplisobené nedostatecnym ohodnocenim je-

jich odvedené prace.
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Zmeéna finanéniho vysledku hospodareni byla zptisobena prodejem dluhopist a s tim spo-
jenymi trzbami z tohoto prodeje. Pokles v poslednim obdobi souvisi se splacenim ¢asti

kratkodobého a celého dlouhodobého bankovniho aveéru.

Hodnota trzeb prodaného dlouhodobého majetku narostla prodejem nepouzivaného firem-

niho bytu v hodnot¢ 4,3 mil. K¢.

Narust trzeb za prodané zbozi vyvolala ptredev§im zména obchodni politiky divize vydava-
telstvi a nakladatelstvi, ktera se v poslednich letech stale vice zaméfuje na vyhradni distri-
buovani zbozi jinych vydavatelstvi. Tento krok s sebou vSak pfinesl vysoky objem nakla-
da, ktery je nutno v souvislosti s timto zdmérem vynakladat. Jedna se zejména o naklady

na pohonné hmoty, balici a postovni sluzby a manipulaci ve skladech.

5.3.2 Vertikalni analyza

Pro vyjadfeni podilii na zakladné aktiv a pasiv byly zvoleny stejné polozky ucetnich vyka-
zl, jako tomu bylo v ptipad¢ analyzy horizontalni. Je tak mozné 1épe vyhodnotit vzniklé
souvislosti. Data byla pro ziskani lepsi predstavy o majetkové a financni struktufe
v odvétvi byla, porovnéna také s udaji, které kazdoro¢né zpracovava a zvetejiiuje Minister-

stvo primyslu a obchodu (2013, 2014, 2016a).

Tab. 12. Vertikalni analyza rozvahy odvétvi (viastni zpracovani podle Ministerstva priumyslu a obchodu)

% 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 43,19 | 48,46| 53,48 | 52,71 | 43,17
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 41,60| 46,86| 51,09| 50,19| 40,46
ObéZzna aktiva 51,82 | 46,93 | 41,32 39,79| 51,29
Zasoby 0,09 0,13 0,13| 045 0,25
Pohledavky kratkodobé a dlouhodobé 34,73 31,29| 27,88| 28,79| 25,58
Penézni prostredky 17,00 15,52 13,30| 10,55| 2545
Casové rozliseni aktiv 499| 4,61 52| 1751| 554
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 54,16 | 53,30 51,88| 51,71| 41,16
Zakladni kapital 18,81 16,71| 16,81 15,09| 11,76
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 23,99 23,41 19,33| 19,97| 19,87
Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi| 11,36 | 13,18| 15,74| 16,65 9,53
Cizi zdroje 36,84 | 36,00 33,35| 23,49| 45,55
Dlouhodobé zavazky 327 297 1,15 1,02 441
Kratkodobé zavazky 26,54 30,86| 28,29| 19,76| 33,11
Bankovni tvéry a vypomoci 0,85 0,05 0,00f 0,00f 391
Casové rozliSeni pasiv 9,00 10,71 | 14,77 | 24,79 | 13,29
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Oproti jinym firmdm v odvétvi informacnich technologii mé firma v drzeni mensi pomér
ob¢zny aktiv na aktiva celkova. Rozdil je patrny naptiklad v mnozstvi penéznich prostied-
ki, dlouhodobych a kratkodobych pohledavkach. Ve vSech obdobich ptevazuje
v odvétvovém meéieni prevaha vlastnich zdroji nad cizimi. Tato skutecnost je vzhledem

k ¢astému tvrzeni, ze vlastni kapital je drazsi, pomérné piekvapujici.

Tab. 13. Vertikalni analyza aktiv podniku (viastni zpracovani)

% 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

AKTIVA CELKEM 100 100 100, 100| 100
Dlouhodoby majetek 55,55| 54,59(50,37|49,16| 48,73
Dlouhodoby nehmotny majetek 14,47 18,26|16,12|14,41| 13,16
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 4,78 3,80| 2,02| 0,10 0,03
Software 0,56 5,101 7,76 7,67| 6,89
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 9,12 9,35] 6,33| 6,65| 6,24
Dlouhodoby hmotny majetek 41,08| 36,33 |34,25|34,74| 35,57
Pozemky a stavby 16,91 31,96/30,97|31,91| 31,84
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2,87 3,60 2,86 2,24| 2,36
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 21,29 0,78 0,42 0,59| 1,37
Obézna aktiva 39,10 39,82|43,32|43,39| 43,60
Zasoby 6,01 6,03 5,24 539, 5,57
Dlouhodobé pohledavky 2,86 0,00, 0,00, 0,00, 6,68
Kratkodobé pohledavky 19,69 | 23,34|27,39|34,71| 27,32
Pohledavky z obchodnich vztahti 4,11 4,84 6,51 6,00 5,52
Pohledavky — ostatni 15,58 | 18,50(20,89|28,71| 21,80
Pohledavky za spole¢niky 0,00 1,70 2,11| 6,81 9,43
Stat — danové pohledavky 0,00 0,17 0,00f 0,00| 0,00
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3,60] 2,89 1,39| 1,54 1,67
Dohadné tcty aktivni 11,86 12,58(12,38|13,77| 6,52
Jiné pohledavky 0,12 1,16 501| 6,58| 4,18
PenéZni prostiedky 10,55| 10,45|10,69| 3,29| 4,03
Penize 1,74 1,10 1,26| 2,82| 3,24
Ugty v bankach 0,12 0,06/ 0,23 047| 0,79
Kratkodobé cenné papiry a podily 8,69 9,29| 9,20| 0,00| 0,00
Casové rozliSeni aktiv 5,35 559 6,31 7.45| 17,67
Néklady ptistich obdobi 5,06 549| 6,19 7,25| 17,41
Ptijmy pfistich obdobi 0,29 0,10] 0,13| 0,20| 0,27

Podle poméru obéznych a stalych aktiv je mozné charakterizovat spolecnost na kapitalové
lehkou ¢i tézkou. V tomto piipad€ prevazuji aktiva stala, coz odpovida charakteristice vy-
robnich podnikti. Hlavni vyrobni zafizeni pfedstavuje pfedevS§im pocitacovy hardware a

vypocetni technika.
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Tab. 14. Vertikalni analyza pasiv (vlastni zpracovani)

% 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

PASIVA CELKEM 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 19,64 19,17| 18,03 | 14,15| 15,63
Zakladni kapital 10,86 11,61| 11,50 12,80| 13,03
Kapitalové fondy 479 342| 1,69 0,00 0,00
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 2,171 2,32 2,30 2,56 2,61
Vysledek hospodateni minulych let 0,40, 195 1,81 1,02 -1,23
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 1,43 -0,13| 0,72 -2,23 1,22
Cizi zdroje 68,60 68,28 | 68,44 70,19| 64,50
Dlouhodobé zavazky 5,65 7,29| 16,78| 23,92| 55,07
Kratkodobé zavazky 26,03 12,01| 10,63| 7,31| 8,96
Bankovni Givéry a vypomoci 36,91 | 4898| 41,02| 38,96| 0,46
Casové rozliSeni pasiv 11,76 | 12,54 | 13,54 | 15,66| 19,87

Struktura vlastnich a cizich zdroji ve sledovanych obdobich zlstavala ve stejném rozloze-

ni s pfevahou cizich zdroju. Jejich pokles v roce 2015 byl dan splacenim uvéri. Oproti

tomu rostla polozka vydanych dluhopist, které byly vydavany v kazdém ze sledovanych

obdobi.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je zhotovena pomérem vici celkovému obratu za

dané obdobi. Stejnym zplisobem byla data ur¢ena také Ministerstvem primyslu a obchodu

(2013, 2014, 2016) a je mozné je tedy porovnat.

Tab. 15. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty podniku (vlastni zpracovadni)

% 2011 2012 2013 2014 2015
OBRAT K¢ 114 522 | 117431 | 124 575| 150 638 | 161 158
Trzby z prodeje zboZi 3,53 5,57 7,91 6,94 15,11
Néklady na prodané zbozi 2,97 3,92 6,62 5,35 12,73
Obchodni marze 0,56 1,64 1,28 1,59 2,38
Vykony 96,44 94,43 92,03 83,90 84,89
;Fl{lzibe}é za prodej vlastnich vyrobkt a 9523 04,56 93 44 84.80 84.81
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 1,21 -0,12 -1,41 -0,90 0,08
Vykonova spotieba 62,35 59,12 56,96 52,58 56,82
Spotieba materidlu a energie 9,44 8,55 7,78 6,27 7,79
Sluzby 52,91 50,57 49,18 46,32 49,02
Ptidana hodnota 34,65 36,95 36,35 32,90 30,46
Osobni néklady 19,52 19,40 17,57 14,15 14,87
Mzdové naklady 13,71 13,70 12,39 9,95 10,43
Naklady na socialni zabezpecen, 472 470 426|340 3,52
zdravotni pojisténi
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Pokracovani tabulky (Tab. 15.) z pfedchozi strany:
% 2011 2012 2013 2014 2015
Socialni néklady 1,03 0,97 0,90 0,77 0,92
Dang¢ a poplatky 0,32 0,11 0,11 0,20 0,11
Odplsy’ dlouhgdobeho nehmotného a 439 8.11 11,39 10,95 9.26
hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhod. majetku 0,03 0,00 0,06 2,36 0,00
Zme{la stavu rezerv a opravnych 171 1,82 072 0,48 0,00
polozek
Provozni vysledek hospodareni 9,58 8,50 7,54 7,65 5,73
Trzl’)): z prodeje cennych papiru a 0,00 0,00 0,00 6,80 0,00
podilu
Prodané cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 10,62 0,00
Vynosové uroky 1,21 0,05 0,26 0,16 0,39
Nékladové uroky 7,72 8,22 7,46 6,40 5,63
Finan¢ni vysledek hospodareni -5,51 -7,73 -6,35 -8,94 -3,99
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 1,77 0,96 0,19 1,03 0,58
VH za ucetni obdobi 2,30 -0,19 1,01 -2,32 1,16
VH pred zdanénim 4,07 0,77 1,20 -1,29 1,74

Nejvyraznéjsi polozku predstavuji trzby z prodeje vyrobku a sluzeb vSech divizi, pticemz

nejvetsi zasluhu na tom ma prodej internetovych sluzeb. Z tohoto pohledu je proto ziejmé,

pro¢ byl pro realizaci vybran projekt vylepSujici prave tyto sluzby.

Proti odvéti ma spolecnost nizsi podil vysledku hospodatfeni na celkovém obratu. Rozdil je

patrny zejména u finan¢niho vysledku, kdy v analyze odvétvi nejsou vyjadieny trzby

z prodeje cennych papirl. Spolecnost také vykazuje vétsi podil trzeb za vlastni vyrobky,

coZ pro Cist€ informacni ¢innosti neni zcela obvykleé.

Tab. 16. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty odveétvi (viastni zpracovani podle Ministerstva primyslu

a obchodu)

% 2011 2012| 2013 | 2014 | 2015
Trzby z prodeje zboZi 0,47 0,00 1,24 148, 2,39
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,70 1,02| 1,19 1,42 2,32
Obchodni marze 0,13| 0,04| 0,05| 0,06| 0,07
Vykony 99,17 (98,94 | 98,76 | 98,52 | 97,61
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 96,55(96,69 | 94,82 | 94,30 | 93,70
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00
Aktivace 2,63 | 2,25| 3,94| 4,22| 391
Vykonova spotieba 43,70143,75 40,88 139,99 (39,68
Ptidana hodnota 55,61|55,23|57,93|58,59|57,99
Osobni naklady 29,60 34,42 (32,03 33,29 33,26
Mzdové naklady 22,97126,33123,85|24,80|24,48
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Pokracovani tabulky (Tab. 16.) z pfedchozi strany:

% 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015
Naéklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi 6,36 7,60| 8,10| 8,17| 8,53
Provozni vysledek hospodareni 11,45 /13,49 15,11 15,27 [ 12,64
Trzby z prodeje cennych papira a podili 0,00| 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00
Finan¢ni vysledek hospodareni -0,17| -0,15| -0,28| 0,91| 0,30
Dan z ptijmu za béznou ¢innost 19% 2,221 2,59 2,82 3,08| 2,46
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 9,40 (11,04 /112,02 13,11 10,48
Vysledek hospodareni pred zdanénim 11,62 | 13,63 | 14,84 |16,19 (12,94
5.3.3 Rentabilita
Tab. 17. Ukazatele rentability za obdobi 2011— 2015 (vlastni zpracovani)

% 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita celkového kapitalu ROA 5,95 5,80 5,41 7,37 6,02

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 7,28 -0,69 4,00 -15,77 7,80

Rentabilita trzeb ROS 9,70 8,49 7,44 8,33 5,74

Rentabilita trzeb ROS z cash flow 0,59 0,33 -0,04 0,04 0,16

Pro vypocet ukazatele vlastniho kapitalu byla brana hodnota na urovni provozniho vysled-

ku hospodateni. Vysledky ukazuji, kolik zisku pfipadd na korunu vlastniho kapitalu.

V letech 2012 a 2014 hodnoty klesly do negativni roviny. Pfispélo k tomu sniZeni vlastni-

ho 1 ciziho kapitalu zaroven. V roce 2012 navic tomuto jevu napomohla nejvyssi hodnota

nerozdeleného zisku za vSechna sledovana obdobi.
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Graf'5. Rentabilita v obdobi 2011-2015 (vilastni zpracovani)
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5.3.4 ZadluZenost
Tab. 18. Ukazatele zadluzenosti v obdobi 2011-2015 (vlastni zpracovani)
2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost % 68,60 6828 6844 70,19| 64,50
Mira zadluZenosti 3,49 3,56 3,80 4,96 4,13
Doba splaceni dluhu 1,84 291 -2422| 18,79 3,58
Urokové kryti z EBIT 1,24 1,03 1,01 1,19 1,02
Urokové kryti z cash flow 7,50 4,05 -0,51| 0,58 2,92
Kryju’dlouhodobeho majetku vlastnim 3536] 35.12| 3579 2879 32.08
kapitalem
Finan¢ni paka % 5,09 5,22 5,55 7,07 6,40

Pomér cizich zdroji a celkovych aktiv by mél v idedlnim piipadé pohybovat v rozmezi
30 — 60%. Stejné tak se mira zadluzenosti v ¢ase nevyviji zcela ptiznivé. Oba tyto ukazate-
le vSak nevykazuji extrémni vykyvy a v souvislosti s urokovym krytim, které je dostate¢né
vysoké na to, aby podnik byl schopny splacet své uroky, se nejedna o kritické hodnoty.
Zaporna hodnota doby splatnosti ve 3. obdobi je zptisobena zapornou hodnotou penézniho
toku a podnik tudiZ neni schopny dostat svym zavazkiim. Svou roli v tom sehral nartst
pohledavek. Dlouhodoby majetek je ze tfetiny kryt vlastnim kapitdl, ¢imz se spole¢nost

z hlediska kryti aktiv uchyluje spiSe k vyrovnavani rizika.

5.3.5 Likvidita

Tab. 19. Ukazatele likvidity za obdobi 2011-2015 (vlastni zpracovadni)

2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 1,36 2,67 3,21 4,37 4,63
Pohotova likvidita 1,15 2,27 2,82 3,83 4,04
Okam?zitd likvidita 0,40 0,70 0,79 0,31 0,35
Likvidita z provozniho cash flow 1,25 1,52 -0,20 0,36 1,83
Cisty pracovni kapital tis. K& 19 068 42904 | 51 828 52293 52 445

Schopnost podniku hradit své zavazky byla pocitana ve 3 urovnich, ve vSech vSak podniku
vykazuje vys$i hodnoty nez by bylo efektivni. BéZna likvidita neboli likvidita 3. stupné
v Case roste, coz reflektuje s rostouci hodnotou ¢istého pracovniho kapitlu, a svéd¢i o vy-
sokych nékladech na financovani. Vysoka likvidita snizuje podniku jeho vynosnost, které
by bylo mozné pouzit na financovani naptiklad nového vybaveni. Tento krok se povedl
praveé u okamzité likvidity a to poc¢inaje rokem realizace projektu. Pro posuzovani likvidity

je teba brat v tivahu také vypocet pomoci provozniho cash flow, které 1épe odrazi skutec-
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né finan¢ni toky podniku. Propoctem vici kratkodobym cizim zdrojim vidime, kolik jich

je spolecnost schopna z provozniho cash flow pokryt.
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Graf 6. Likvidita v obdobi 2011-2015 (viastni zpracovani)

5.3.6 Aktivita podniku

Hodnoceni fizeni aktiv podniku dovoluje zhodnotit miru jejich vyuziti vii¢i vlozenym pro-
sttedktim, ptipadné za jaky Cas jsou schopny jako prostfedky k thrad¢é fungovat. U obrato-
vych ukazateli plati jednoduché pravidlo: ¢im vice, tim Iépe. U doby obratu zasob a po-

v

hled4avek tomu je vSak naopak, nebot’ pfinosnéjsi je co nejkratsi doba.

Obrat celkovych aktiv vy¢isluje, kolik trzeb nalezi na korunu celkovych aktiv, dlouhodo-
bého majetku. V piipad¢ aktiv se doporuc¢ena hodnota stanovuje vyssi jak 1, jinak mtize
dochdzet k efektivnimu vyuZzivani. Z ¢isel uvedenych niZe vyplyva, Ze situace se

v poslednich letech zlepSovala, k ¢emuz napomohl riist trzeb.

Priimérné doba uhrady kratkodobych pohleddvek ptesahuje, az na prvni obdobi, dobu ob-
ratu zadvazki. Vzhledem k tomu, Ze doba obratu zasob a pohledavek ptesahuji obrat zavaz-
kt, nemusi byt vzdy dostatek prostiedkd k tthradé. Ale vzhledem k vys$$im hodnotam li-
kvidity tato situace momentalné nehrozi. Do budoucna by vSak bylo vhodné dbat zvysené

pozornosti na dobu splatnosti a thrad pfi uzavirani novych smluv s partnery.
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Tab. 20. Ukazatele aktivity v obdobi 2011-2015 (viastni zpracovani)
2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv 0,61 0,68 0,73 0,97 1,05
Obrat dlouhodobého majetku 1,11 1,25 1,44 1,98 2,15
Doba obratu zasob 35,20 31,80 25,95 19,93 19,10
Doba obratu krat. pohledavek | 115,41 123,11 135,71 128,47 93,74
Doba obratu krat. zavazkt 152,60 63,33 52,68 27,05 30,75

5.4 SWOT analyza podniku

Hodnoceni vnéjsich a zejména vnitinich ovlivnitelnych faktor piisobicich na podnik je

v tomto ptipadé€ potieba zpracovat po jednotlivych divizich. Je tomu déno skutecnosti, Ze

firma ma spolecné ucetnictvi a projekt se, byt’ jen nepiimo, dotkne vSech jejich funkénich

oblasti. Ac¢koli jsou tedy zjistény jednotlivé prilezitosti, hrozby, slabé a silné stranky, do-

hromady se podili na uspéchu podniku.

PiileZitosti

INET: zvySena poptavka po jednoduchém feSeni tvorby webovych stranek, rozvoj
produktu.

SW: vysoky pocet uzivateld digitalnich fotoaparati a v posledni dobé vyrazny na-
rust uzivatell mobilnich zafizeni s kvalitnimi integrovanymi fotoaparaty.

PRESS: existujici nepokrytd mista na trhu vznikla aktualnimi trendy.

ITS: moZnost stat se programem zcela nezavislym na ostatnich sluzbach.

Hrozby

INET: odchod odbornych pracovnikii ke konkurenci v Brng, Ceské republice, pi-
padné za lepsi finan¢ni nabidkou.

SW: vstup novych hract, ktefi se na trhu sice nepohybovali, ale maji pfedpoklady
zacit ihned konkurovat (Google, Microsoft).

PRESS: nartstajici dostupnost bezplatnych informaci na internetu.

ITS: odchod klicovych zaméstnancti kvili nizkému hodnoceni a minimalni moz-

nosti podilet se na rozvoji produktu.

Silné stranky

INET: kvalitni vyvojovy tym programatort.

SW: kvalitni tym zaméstnancti divize.
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- PRESS: velmi dobré postaveni na ¢eském trhu jako vydavatel kvalitni fotografické
a pocitacové literatury, zejména diky dobrym kontaktim na zahrani¢ni vydavatele.

- ITS: tvorba a rozvoj vlastniho antivirového programu.
Slabé stranky

- INET: zastaraly systém spravy a administrace webhostingu, coz mnohdy vede
k velké fluktuaci nespokojenych zaméstnancu.

- SW: Zadné nebo minimalni ochrana proti nelegalnimu Sifeni produktu.

- PRESS: malo pocetna redakce stojici na dvou kli€¢ovych pracovnicich.

- ITS: pomérné kratka historie divize a fakt, ze spole¢nost prozatim vynaklada vice

prostiedki a usili na zbylé divize.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze silné stranky vSech divizi tkvi ve vysoce kvalifikovanych
zameéstnancich a tim moznosti rozvijet své produkty. Oproti tomu ovSem stoji mnohdy
mala zastupitelnost téchto klicovych zaméstnancti a hrozba, ze v ptipadé nesplnéni jejich
narokli mohou zacit odchazet ke konkurenci. Coz by vzhledem k tomu, Ze vSechny divize
maji potencial riistu a také piilezitosti ho dosdhnout, zcela narusila chod a zejména piijmy

celé spolecnosti.

5.5 PEST analyza okoli podniku

Vyhotovenim analyzy makroprostiedi ziskd podnik ptfehled faktorti, jeZ ji z vnéjSiho okoli
ovliviiuji, avSak neni mozné je nijak ovlivnit.
Mezi politicko-pravni aspekty ovlivitujici chod vsSech spolecnosti plisobicich na izemi

Ceské republiky patii zdkony, nafizeni a vyhlasky dané zemé. K zakladnim se fadi:

- Zékon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu,

- Zakon €. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty,
- Zakon €. 262/2006 Sb., zakonik prace,

- Zékon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik,

- Zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

Tyto a mnohé dal$i zadkony a nafizeni pfispivaji k jednotnému a fungovani a chodu, nejen,
podnikatelskych subjekt. Vzdy je tfeba dbat na znalost jejich aktudlniho znéni a ta dodr-

Zovat. Sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob dlouhodobé klesala, aZ se v poslednich letech
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zastavila na 19 %. Vice zmén od vzniku republiky zaznamenala dan z pfidané hodnoty
zbozi a sluzeb. Ta byla z ptivodnich 23 % pro zakladni sazbu a 5 % sniZzenou v roce 1993,
stanovena na 21 % pro zadkladni sazbu, 15 % prvni sniZzend sazby a 10 % druhd sniZzend
sazba v aktualnim znéni pro rok 2017. Jedna se o dan, kterd neovlivni pouze chod firmy
samotné, ale jeji zménu piimo pociti také zakaznici, to uz zalezi na cenové politice a moz-

nostech kazd¢ firmy.

Ekonomické ukazatele prezentuji vykonnost a schopnost celé republiky. Takovym indika-
torem je mira hrubého domaciho produktu. Posledni zveiejnéna hodnota za 4. ¢tvrtleti roku
2016 c¢ini nartst o 1,9 %. V predchazejicich letech 2014 a 2015 dochézelo k posilovani
vykonnosti ekonomiky az na 4,3 % HDP, coz vypovida o rostouci hodnoté¢ statki a sluzeb
vytvofenych na nasem Uizemi a oZiveni ekonomiky po krizi v letech pfedchozich. Inflace se
v bieznu 2017 ustalila na primérném ro¢nim indexu ve vysi 0,7 %. Oproti hodnoté na za-
¢atku sledovaného obdobi v roce 2011, kdy riist cenové hladiny dosahoval 1,9 %, se jedna
o znatelny pokles, nebot’ v roce 2012 byla hodnota inflace na svém pétiletém maximu ve

vy&i 3,3 %. (Cesky statisticky tfad, 2017).

Sociokulturni vlivy jsou pro firmu velice dulezité. Nejvice jejich trzeb pochéazi z prodeje
internetovych sluzeb a také softwaru pro spravu fotografii. Pro oba tyto zdméry jsou cilo-
vou skupinou ti zakaznici, ktetfi se pohybuji na internetu a jsou tudiz vysoce ovlivnéni re-
klamou, prezentovanou nejriznéjSimi zptsoby ze vSech stran. V dnesni dobé je proto zapo-
tiebi sledovat a pfizplisobovat se komunikaci se zakazniky, zejména prostfednictvim soci-
alnich siti. Ty totiz umoZiluji rychlé reakce a zpétné vazby jak kladné tak také negativni.
O to dilezitéjsi je potieba udrzet krok s touto skupinou, aby bylo mozné rychle reagovat na

ménici se prostiedi.

Technologicky vyvoj ptfinasi v oblasti internetovych sluzeb pozadavky na rychlé a snadné
ovladani tak, aby pouziti bylo mozné pro vSechny uZivatele. To s sebou nese zvySené po-
zadavky na hardwarové vybaveni pii vyvoji a udrzovani dat. V souvislosti s vysokym po-
¢tem internetovych uZivateld roste riziko vypadku sluzeb jednotlivych poskytovatelt slu-
zeb a pro zakazniky je tedy dulezitym kritériem vybéru zajisténi téchto krizovych situaci,
aby k nim ideédln¢ nedochéazelo viibec nebo byla ptipravena adekvatni podpora po dobu

napravy.
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6 POPIS INVESTICNiHO PROJEKTU

Predm¢ét investice je nové datové centrum ,,Ekonomické a ekologické datové centrum
Zoner*, dale jen EDC. Toto centrum bude provozovano s maximalnim vyuzitim nejnovej-

Sich ekonomickych a ekologickych postupi.

6.1 SWOT analyza projektu
Silné stranky

- Navaznost na dlouhodobou strategii firmy.
- ZkuSenosti s investi¢nimi projekty.

- ZkuSeny projektovy tym.
Slabé stranky

- IT infrastruktura zastarava mnohem diive, nez je tomu u jinych druhti investic.
- Potteba investovat do infrastruktury prakticky okamzité po skonceni udrzitelnosti

projektu. Nékteré Casti bude tfeba nahradit i diive.
Prilezitosti
- Akcelerace rozvoje spolecnosti.
- Moznost nabizet sluzby Spickové kvality, avSak za stale pfijatelné ceny pro konco-
vé zakazniky.
- UdrZeni se na Spici v poskytovani internetovych sluzeb.
- Ziskani novych zdkazniku.

- Penetrace na nové trhy.
OhroZeni

- Nespolehlivost a nizka kvalita dodavatelli informacnich technologii a technologii
datovych center.
- Pfichod nového konkurenta na trh internetovych sluzeb, ktery by nabidl srovnatel-

ny produkt za niZ§i cenu.
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Tab. 21. Matematicky model SWOT analyzy projektu (viastni zpracovani)

Prilezitosti | 11O
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< | 2| <2 | = Pfichod konkurenta s levnéjS§imi sluzbami
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< | T | =] t Moznost nabizet kvalitni sluzby za rozumné ceny
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Matematicky model znéazoriiuje provéazanost silnych a slabych stranek se souvisejici-

mi piileZitostmi a hrozbami. Zapis je vytvoien pomoci jednotlivych znak pro:
- negativni vliv (dopad),
+ pozitivni vliv (dopad),
0 neutralni vliv (dopad).

K nejvétsim prileZitostem, které projekt nabizi je jednoznacné ziskani novych zakaznikd,
kterym bude mozné nabidnout kompletni zastfeSeni vsech jejich pozadavkl v rdmci webo-
vych stranek a ulozist. Diky tomu bude rozvoj spole¢nosti i nadale rist, pomaha k tomu

také kvalitn¢ zpracovany podnikatelsky zamér a zkuSeny projektovy tym.
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Nejvetsi hrozbu predstavuje vybér dodavatelti. V sektoru informacnich technologii
a zejména co se tyka technologii datovych center, zatim neexistuje velké mnozstvi kvalit-
nich a spolehlivych dodavatelli a proto je jejich vybér klicovy. Dilezitost nartista také se

slabou strankou celého projektu a to rychlé zastaravani a obnova technologii.

6.2 Specifikace predmétu investice

Cilem projektu je vybudovani ekologicky Setrného a ekonomicky usporného datového cen-
tra v arealu spolecnosti, které bude slouzit k efektivnimu provozu sluzeb internetového
oddéleni. Zoner EDC je zaméteno primarné na zvySovani provozni efektivity. Technologie
jsou navrzeny na dosazeni indikatoru energetické aktivity PUE < 1,25 a vysoké dostupnos-
ti v klasifikaci TIER 3. Na této Urovni je povolen ro¢ni vypadek pouze 1,6 hodin ro¢né,
proto je tfeba vybudovat také kvalitni bezpecnostni a chladici systém. Navrh EDC je pfi-
zpusoben na co nejvetsi kompaktnost a vysokou hustotu technologii. Tim padem budou
potizeny servery a datova ulozisté nejnovejsich technologii s nejlepsim pomérem spotieby

na vykon (Coolhousing.net, 2015).

6.2.1 Etapy projektu
Vystavba datového centra bude dle technickych specifikaci probihat ve 3 etapach realizace.
1. etapa — Technickd ptiprava (1. 1. 2016 — 1. 7. 2016)

- Vybér dodavatele na vypracovani studie proveditelnosti technologie datového
centra.

- Vybér dodavatele technologie trafostanice, zaroven jeho objednavka a realizace.

- Zahajeni vybérového fizeni na dodavatele technologie datového centra.

- Dodavatel z predchoziho vyberového tizeni provede realizaci sitové ¢asti klimati-

zace a elektroinstalace.
2. etapa — Technologie (1. 7. 2016 — 31. 12. 2016)

- Dodavatel z 1. vybérového tizeni doda jednotlivé celky datového centra.

- Vybér dodavatele pro zabezpeceni a elektronickou zabezpefovaci signalizaci, ktery
po objednéni provede také instalaci a uvedeni do provozu.

- Zahajeni 2. vybé&rového fizeni na dodavatele informacnich technologii ¢asti datové-
ho centra.

- Spusténi testovaciho provozu k otestovani funk¢énosti technologii.
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3. etapa — Hardware, software (1. 1. 2017 —30. 6. 2017)

- Dodavatel z 2. vybérového tizeni dodé IT technologie.

- Uvedeni zafizeni vlastnimi zaméstnanci do provozu, jejich instalace, konfigurace
sité a testovani funkcnosti.

- Zahjjeni 3. vybérového fizeni na dodavatele obnovitelného zdroje energie.

- Dodavatel obnovitelného zdroje energie zafizeni dod4, nainstaluje a uvede do pro-
voZzu.

- Vyhotoveni finalniho méteni energetické naro¢nosti datového centra a vyhodnoceni

jeho funkénosti.

6.2.2 Ocekavané prinosy
Nejvétsi ptinosy po vybudovani piedstavuje:

- uspora za pronajem ciziho datového centra, cca 1 mil. K¢ za rok,

- uspora nékladii za energie, cca 0,5 mil. K¢ za rok,

- rust prodeje,

- zvySeni kvality poskytovanych sluZzeb, snizeni ¢asu na vyfeSeni krizovych situaci
0 30 minut,

- vysoka kvalita zaméstnancti a zkuSenosti pro Brno a cely Jihomoravsky region.

Ocekavanym a pozadovanym obchodnim cile je mezirocni narlst trzeb o 10 %. O toto

zvyseni se budou opirat vypocty budouciho cash flow.

6.3 Hodnota a financovani investice

Cela investice je vycislena na 18 645 tis. K¢. Nutné vydaje budou ptichazet podle jednotli-

vych etap:
1. Technicka ptiprava 2 995 tis. K&
2. Technologie 7 350 tis. K¢
3. Hardware a software 8 300 tis. K¢

Datové centrum bude umisténo v sidle spolecnosti v centru Brna ve vlastni budové, kterd

byla dostavéna a zkolaudovana v roce 2012.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

6.3.1 Specifikace zdroji financovani

Investice bude, celkem nezvykle, financovdna z vétsi ¢asti zdroji vlastnimi. 60 %, tedy
11,187 mil. K¢ pochazi z vlastnich zdroji. Zbylych 40 %, 7,458 mil. K¢ je financovano

cizimi zdroji. Pro pokryti cizich zdroji je mozné vyuzit nasledujici uvedené zptsoby.

Dluhopisy

Spoleénost aktualng vlastni 5 474 kusti dluhopist schvalené Ceskou narodni bankou a ob-
chodovatelné na Burze cenny papirti Praha a RMsystém. Nominalni hodnota jednotlivych
dluhopist ¢ini 10.000 K¢ a jejich trokova vynosnost je ve vysi 10 % p. a. Primérné nakla-
dy spojené s emisi 1 cenného papiru jsou 280 K¢&. Naklady spojené s potfebnym poctem
dluhopist ¢ini 954 880 K¢. Vzhledem k tomu, Ze v minulosti jiz dochdzelo k emitaci
a v zavislosti na poptavce bylo 1 pfi poslednim tpisu v roce 2015 uspokojeno 100 % dlu-
hopisii, nepfedpoklada se, ze by likvidita téchto cennych papirti vyrazné klesla. Splatnost
dluhopist je stanovena na 5 let. Po schiizce s majiteli téchto cennych papirt jiz byla v mi-
nulosti pfijata zména emisnich podminek tykajici se pravé prodlouzeni splatnosti o 5 let, na
celkovych 10. A tento krok se ocekdva i nyni, tedy splaceni az po skonceni projektu.
Z toho plyne jista variabilita splatnosti, kterd mize byt uzptsobena aktudlni finan¢ni situa-

ci a penéznich tokl firmy.

Maly iivér pro podnikatele CSOB

U Ceskoslovenské obchodni banky mé spole¢nost vedeny vsechny podnikatelské uéty,
vybér této instituce pro potencidlni zdroj financi byl zcela logicky. Pro potfebny uvér miize

banka nabidnout tyto podminky (CSOB, 2017):

- Maximalni ¢astka 8 mil. K¢ se splatnosti do 15 let.
- Neni potiebné vlozeni vlastnich zdrojt.
- Urokové sazby se odviji od sazby PRIBOR a dalsi stanoveni je ¢isté individudlni.
- Poplatek za podani zadosti 0,3 % z vyse uvéru, za poskytnuti tvéru 0,5 % z Gvéru,
analyza hodnoty zajisténi 4 500 K¢, sprava uvéru 300 K¢ mésicné.
Pti nezavislé konzultaci o aveér ve vysi 7,5 mil. K¢ se splatnosti 10 let byla bankou stano-

vena urokova sazba 3 % p. a. Naklady spojené se ziizenim a vedenim Gvéru dosahuji cast-

ky 100 500 K¢. Pii mé&si¢nim splacenim troky ¢ini 585 910 K¢.
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Dotace

Operacni program Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost 2014—-2020, tzv. OPPIK,
spravovany Ministerstvem pramyslu a obchodu (2016b) davd moznost pro ziskani inves-
ticni dotace. Program ICT a sdilené sluzby, konkrétné aktivita Budovani a modernizace

datovych center umoziuje ziskani az 120 mil. K¢ pfi splnéni téchto kritérii:

- Doba realizace projektu nesmi piekrocit hranici 3 let, posledni mozny termin ukon-
¢eni 31. 12. 2020.

- Zadatel je pravnickou osobou sidlici mimo uzemi hlavniho mésta Prahy.

- Natizemi Ceské republiky musi byt vybudovana pobocka firmy jesté pied piijmem
dotace.

- Dotace bude pouzita na uhradu nékladi za pozemky, stavby, dlouhodoby hmotny
a nehmotny majetek.

- Pfi podani zadosti je tfeba dolozit finan¢ni vykazy za posledni 2 uzaviena obdobi,
studii proveditelnosti, formulaf finan¢ni analyzy a doklady dokazujici vlastnicka

prava k nemovitostem souvisejici s projektem.

6.4 Odhad budoucich penéZnich toki

Pozadavkem spole¢nosti je meziro¢ni rust trzeb o 10 %. Datové centrum je projektem pou-
ze jedné divize spole¢nosti, a proto je Zadouci, aby pravé z naristu jejich trzeb byly nakla-
dy primarné hrazeny. Naklady ptedstavuji soucet provoznich, osobnich ndkladl a v prvnim
obdobi také naklady spojené s emisi dluhopist. Upsano bude 746 kusti o nominalni hodno-
t¢ 10 000 K¢ za jeden dluhopis, pricemz prumérné poplatky na transakci jednoho cenného

papiru jsou 280 K¢ a trok ve vysi 1 000 K¢.

(280 + 1 000) x 746 kust = 954 880 K¢ (35)

Jelikoz bude v ramci vSech etap potizen predevsim hmotny, ale také nehmotny odpisovany
majetek, je tieba zohlednit jeho opotfebovani, odpisy. Spolecnost odepisuje svlij majetek
rovnomérné po dobu o¢ekévané Zivostnosti. U budov je stanovena na 30 let, dopravni pro-
stiedky a stroje 5 let, hardware a kancelarska technika 3 roky. Odpis budovy je jiz zahrnut
ve vykazech podniku a vypocet odpisti v tabulce nize (Tab. 22.), proto neni jiz nutny. Ode-
pisovani pobézi od ocekavaného uvedeni celku datového centra do provozu 1. 7. 2017,

které spada do fiskdlniho roku 2016. Odpis v tomto roce bude ovSem vzhledem ke konci
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fiskalniho obdobi k 31.8.2017 snizeny. VySe prvniho odpisu bude pouze ve vysi

2 mésicu.
Tab. 22. Odpisy majetku (vlastni zpracovani)

Fisk. rok DHM stroj | Hadrware | Software | Celkem
Pocatecni cena K¢ 3495 11950 100| 15545
o 2016 64 398 3 465
% 2017 450 2 789 24 3263
§ 2018 778 4780 40| 5598
2 2019 778 3983 33 4794
~§ 2020 778 0 0 778
2021 648 0 0 648

Zustatkova cena K¢ 0 0 0

Pro uvedeni datového centra do provozu a zajisténi bezproblémového chodu po celou dobu

zivostnosti budou piijati 4 novi zaméstnanci. Jejich financni ohodnoceni znézormuje tabul-

ka (Tab. 23.) nize:

Tab. 23. Osobni naklady vé. zakonnych odvodii (zpracovani podle internich dokumentii)

Pozice Hruba mésicni | Ro¢ni mzda véetné zikonnych
mzda (K¢) odvodu (K¢)
Administrator servert Windows 28 000 450 240
Administrator serverii Linux 26 500 426 120
Sitovy specialista 26 000 418 080
Specialista HW servert 24 500 393 960
Celkem 105 000 1 688 400

Provozni néklady jsou tvofeny cenami za elektfinu, podle dosavadniho vyvoje cen jsou
odhadnuty ve vysi 10 000 K¢ za kalendarni mésic, rocné potom 120 tis. K&. Za soucasného
stavu firma hradi pouze za prondjem datového centra v cizich prostorech 1 000 tis. K¢ roc-

n¢. Vybudovanim ve vlastnich prostorach tak dojde k uspote 880 tis. K¢ za rok.

Néklady ve zkraceném dvoumeési¢nim obdobi tedy ¢ini 1 256 tis. K¢ a v nésledujicich ce-

loro¢nich provozech 1 808 tis. K¢&.

Aktuélni dan z pfijmu pravnickych osob v roce 2017 dosahuje 19 % a s touto hodnotou je
pocitano i do budoucna. Zivotnost investice je planovana na minimélné 10 let a po celou

tuto dobu dochdzi k pozvolnému nértstu penézniho toku. Nizk4 hodnota v prvnim obdobi
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je dana uvedenim do provozu tésné pred ukoncenim tcetniho obdobi. Po skonceni odpiso-

vani majetku se toto tempo jesté zvysi.

Tab. 24. Cash flow v obdobi investice a zivostnosti (v tisicich K¢) (viastni zpracovani)

Fisk. Triby Na- | Odpi- | Zisk pred | Dan ziCs:(Stgo Odpi- | Cash

rok klady sy |zdanénim | 19 % 2. sy flow
2016 1149|-1256| -465 -572 0 0 465 465
2017 7581|-1808|-3263 2510 477 2033| 3263| 5296
2018 8339|-1808|-5598 933 177 756 5598| 6354
2019 9173 |-1808|-4794 2571 488| 2083| 4794| 6877
2020 10091|-1808| -778 7 505 1426 6079 778 | 6857
2021 11100|-1808| -648 8 644 1642 7002 648 | 7650
2022 12210]-1 808 - 10 402 1976 8426 -1 8426
2023 13431|-1808 - 11 623 2208 9415 -1 9415
2024 14774|-1 808 - 12966| 2464| 10502 -1 10502
2025 16 251|-1 808 - 14 443 27441 11 699 -1 11 699
Celkem | 104 099 | 17 528 | 15 546 71025 13602| 57423 | 15546 | 73 541
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7 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE HRAZENE
DLUHOPISY

Zhodnoceni efektivnosti investice si dava za kol posoudit ekonomickou stranku projektu.
Jako prvni rok je oznacen fiskalni rok 2016, tedy obdobi uvedeni datového centra do pro-
vozu. K vypoctim jsou pouzity hodnoty cash flow z tabulky (Tab. 24.) v ptechozi kapitole

a nasledujici kritéria investice.:

- zivostnost projektu stanovena na 10 let,
- celkova investice 18 645 tis. K¢,
- pro uhradu ciziho kapitalu pouzity dluhopisy, jejich splatnost se ofekavd az po

skonceni projektu.

7.1 Cista sou¢asna hodnota

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty NPV je zapotiebi dopocitat diskontni hodnotu. T¢ bu-
de dosazeno pomoci prumérnych nakladi na kapital WACC. K tomu je nutné znat, v tomto
pripadné stanovit naklady na vlastni kapital r., naptiklad pomoci vypoctového modelu

CAPM.

Koeficient f byl pouzit podle profesora Damodarana (2017a) z New Yorské univerzity,
ktery tyto hodnoty zpracoval v rozdéleni podle svétovych regionl. Pro zépadni Evropu tato
hodnota nabyva hodnoty 0,90. Dan z p¥ijmu pravnickych osob v Ceské republice ¢ini 19 %
a dale jsou dosazeny hodnoty investovanych cizich a vlastnich zdrojt.

7458y 6o

D
B = Bunlevereged X (1 + (1 - t) X E) = 0,90 x (1 + (1 - 0,19) X 11187

= 1,386
Bezrizikova mira vynosu rr dosazuje dle vypocti Ministerstva primyslu a obchodu (2016)
hodnoty 0,58 %. Stanoveni trzni rizikové prémie nabizi vice pfistupl. Profesor Damodaran

(2017b) pro vymezeni aktudlnich hodnot pouzil ratingové hodnoceni agentury Moody’s

a Ceskou republiku trzni prémie vychazi 6,69 %
1, =17 + B(rm — 17) = 0,0058 + 1,386 % 0,0985 = 0,1042 X 100 =9,85%  (37)

Pro vypocet vazenych ndkladi na kapital je spolu s vypocitanou vysi ndklada vlastnich,

dosazena trokovéa mira dluhopisii 10 %, tedy naklady na cizi kapital a dafiova sazba 19 %.
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D E (38)
WACC =1y x (1—1t) ><E+re XE= 0,1x(1-0,19) x 0,4+ 0,0985 x 0,6

= 10,0915 x 100 =9,15%

K vypoctu ¢isté soucasné hodnoty je dale pouzita diskontni sazba ve vysi 9,49 % stanove-

na jako primérné naklady na kapital WACC.

CF, CF, CE, (39)
NPV = —IN e
v +(1+r)1+(1+r)2+ +(1+r)"
465 11 699
= —18645 +

1100915 T Y@ +00915)0
— 2379511 tis. K¢

Zjisténa hodnota se pohybuje v kladné roving, coz je prvni krokem k doporuceni pro pod-
stoupeni investice. Hodnota podniku by se méla pfi podstoupeni veskerych rizik a investo-

vani do tohoto projektu navysit o 23 795 tis. K¢.

7.2 Vnitini vynosové procento

Pti vypoctu vnitfniho vynosového procenta (IRR) iteracemi vyuzijeme vypocet Cisté sou-

&asné hodnoty. Ukolem je zjisténi takové urovng, kdy je NPV = 0.

Pomoci prvni ndhodné zvolené diskontni sazby ve vysi 15 % je ziskana mira Cisté souCasné

hodnoty kladna a vysledky lze oznacit jako niz8i hodnoty k vyslednému dosazeni.

465 11 699 (40)

NPV, = —18 645 4+ —— 4 eop——— "2 — 12 713 tis. K&
n Tarom T T tatoimo L. ¢

Dalsi zvolena hodnota bude ve vys$i 25 % a opét dosazena. Vypoctem vSak dostaneme dalsi
kladnou soucasnou hodnotu 1 451 tis. K¢ a je nutné zvolit jesté vyssi diskontni sazbu, ten-
naptiklad 30 %. Pfi tomto procentu dostdvame pozadovanou zipornou hodnotu NPV

—2 086 tis. K¢ a pro dosazeni do vzorce je oznacena jako vyssi.

465 11 699 41)

NPV, = —18 645 4+ —— 4 ep——— 22— _ 9086 tis. K&
n (1 +0,30)! (1 + 0,30)1° b Ae

S vypoctenymi niz$imi a vy$§imi hodnotami je mozné dale pracovat a dosadit do vzorce

pro vypocet vynosového procenta.
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NPV, (42)
= _ X —_
IRR =1, + NPV, — NPV, (r, — 1)
12713
= 0,15+ x (0,30 — 0,15) = 27,886 %

12713 — (-2 086)

Pozadavkem a zaroven ovéfenim spravnosti je dosazeni do vzorce pro vypocet Cisté sou-
¢asné hodnoty, ktera by se méla rovnat 0. VySe diskontni sazby 27,886 % vSak udava Cis-
tou soucasnou hodnotu — 1 056 tis. K¢. Proto budou vyssi z hodnot nahrazeny pfesnéji vy-

pocitanou a vypocet se zopakuje.

NPV, (43)
= — % (1, —
IRR =T ¥ o —NpTL (1 — 1)
12 766
= 0,15 + x (0,27886 — 0,15) = 27,203 %

12766 — (—=711)
Opakovanim propoc€tl s pfesnéjSimi hodnotami se dosdhne vysledku, ktery jiz vyhovuje
nulovému kritériu, a sice vnitfni vynosové procento ve vysi 26,883 %.

465 pog 11699 (44)
(1 + 0,26883)1 (1+0,26883)10 =~ ¢

NPV, = —18 645 +

At uz pro kontrolu, ¢i samotny vypocet, jak je vidét na obrazku (Obr. 4.) s ndhledem pro-
gramu Microsft Excel, zjisténi vnitiniho vynosového procenta je zna¢né jednodussi a rych-
lej8i. V piipadé itera¢niho pocitani navic dovoluje vyhotoveni vzorcil a tim snadnéj$i zmé-

ny odhadovanych hodnot.

| =MIRA.VYNOSNOSTI(C2:M2)

B C D E F G H | 1 K L n
investice 1 2 3 4 5 ] 7 3 9 10
CF -18645 465 5296 6334 6877 6837 76500 8426 9415 10502 11 699
IRR 26.883%

Obr. 4. Vypocet IRR pomoci programu MS Excel (vlastni zpracovaini)

Porovnanim s pozadovanou minimalni hodnotou vynosnosti, ziskanou pomoci vzorce
WACC, ktera ¢ini 9,15 % je diky vysSimu vynosovému procentu doporucovano investici

podstoupit, nebot’ je predpoklad, ze o¢ekavani investorti budou splnéna.
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7.3 Diskontovana doba splatnosti

Vyjadieni ocekavané doby splatnosti, pomoci diskontni trokové miry vypoctené jako
9,15 % zobrazuje pomoci diskontovaného a kumulovaného cash flow tabulka nize

(Tab. 25.).

Tab. 25. Vypocet diskontované doby navratnosti (viastni zpracovani)

Investice 1 2 3 4 5 6

Cash Flow -18 645 465 5296 6354 6 877 7 650 7 650
Diskontované CF | - 18 645 425 4 445 4 886 4 845 4426 4524
Kumulované CF | - 18 645|-18220|-13775| -8889| -4044 382 4906

V obdobi realizace byly investi¢ni vydaje 18 645 tis. K¢. Podle zobrazeni vySe bude na-
vratnosti této ¢astky dosazeno v 5. roce. Pfesnost vypoc¢tu na dny je mozno urcit nasledu;i-

cim zptsobem:

4044 : : (45)
1776 X 365 dni = 333,5 dni

25000

20 000 P
15 000
/

10 000
5000 /

0 /
-5000 /
-10 000 /
Pad

15000 1~
-20 000
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Naklady 1256 1808 1808 1808 1808 1808 1808 1808 1808 | 1808

—&— Kumulované CF -18 220-13 775/ -8 889 | -4 044 | 382 | 4906 | 9472 |14 145/18 921|23 795

Graf 7. Grafické zndzorneni doby splatnosti (vlastni zpracovani)

Vysledna o¢ekavana splatnost je za 4 roky a 334 dni, tedy v kvétnu 2022. Tato splatnost je

pro podnik pfizniva, nebot’ je pocitano s Zivotnosti minimalné 10 let.
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7.4 Index ziskovosti

Vy¢isleni indexu ziskovosti vyuziva opét sumy diskontovaného cash flow v poméru
k investované ¢astce.

CFio (46)

n
t=1(1+ 0,0915)10
Pl = . =22
18 645 /28

V tomto piipad¢ vyse indexu znaci, ze ocekavané piijmy budou 2,28 krat vyssi nez pred-
pokladané vydaje. Coz je vhodny zavér k tomu, aby byla investice pfijata. Pisobeni totiz

koresponduje s €istou soucasnou hodnotou, jejiz zavér zni stejné.

7.5 Rentabilita investice

Statické hodnoceni vynosnosti investice pométuje primérny Cisty zisk, tedy o kolik vynosy

pfevysuji investici a samotnou hodnotu investice.

(57 423) (47)

A 10 J_ 398009

Rl =5 6as

Takto uréena rentabilita pfevysuje procento vlastnich nékladi 9,15 %, coz je tcelné. Vzdy
by ale mélo platit, ze tato metoda je pouhym dopliikem k metodam dynamickym, jejichz

vypovidaci schopnost je diky zohlednéni ¢asu mnohem piesnéjsi.
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8 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE HRAZENE UVEREM

Uvér ve vysi 7,5 mil. K¢ je po¢itan za podminek Ceskoslovenské obchodni banky se splat-

nosti 10 let pfi trokové sazbé€ 3 % p. a. S Givérem se pojit tyto naklady:

- jednorazovy poplatek za ztizeni 64 500 K¢,
- poplatek za vedeni 300 K¢ mési¢né po dobu splaceni,

- mesicni splatka véetné troku 72 420 K¢.

V prvnim, zkraceném 2 mésicnim, obdobi budou naklady ve vysi 209 940 K¢, kazdorocné

poté 872 640 K¢&. Ostatni odpisy, provozni a mzdové naklady zdstavaji beze zmény.

Tab. 26. Cash flow v obdobi investice a zivostnosti s uverem (v tisicich K¢) (vlastni zpracovani)

Fisk. | 1oy | Vi | Odpi- | Ziskpred | Dai ziitgo Odpi- | Cash

rok klady sy zdanénim | 19 % 2. sy flow
2016 1149] -511| -465 173 33| 140 465 605
2017 7581]-2681]-3 263 1637  311| 1326] 3263| 4589
2018 8339]-2681]-5 598 60 11 49 5598] 5647
2019 9173|-2 681 -4794 1698]  323| 1375 4794] 6169
2020 10091]-2681| -778 6632| 1260] 5372| 778] 6150
2021 11100]-2681| -648 7771 1476 6295 648] 6943
2022 12210]-2 681 - 9529 1811 7718 7718
2023 13431]-2 681 | 10750] 2043] 8708 1 8708
2024 14774 -2 681 I 12093] 2298 9795 1 9795
2025 16251 |- 2 681 | 13570] 2578] 10992 -[10992
Celkem | 104 099 24 640 | 15546] 63 913| 12143| 51770| 15546 67 316

Vzhledem ke zméné ceny za cizi kapital na 3 %, je potieba pifed samotnym vypoctem me-
tod hodnoceni upravit diskontni sazbu pomoci vypoctu primérnych nikladi na kapital

WACC.

D E (48)
WACC =7y x (1 =) X =+, X == 0,03 x (1~ 0,19) X 0,4 + 0,0985 X 0,6

=6,88%

Se sazbou 6,88 % je mozné vypocitat diskontované cash flow, které se pouziva ve vétsSing

ptipadli hodnoceni.
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8.1 Cista sou¢asna hodnota

~ CF, CF, CE, (49)
NPV = =IN+ s+ s T
605 10992
= —18 645 +

1+00688) T @ +00688)1
=20 063,70 tis. K¢

Pti splnéni podminek, které byly pro vypocet urceny, je aktualni ¢istd hodnota investice ve

vysi 20 064 tis. K¢. Kladna rovina ¢isla doporucuje projekt s danou investici pfijmout.

8.2 Vnitini vynosové procento

Vypocet procenta byl proveden programem MS Excel za pouziti pomoci hodnot cash flow.

=MIRA.VYNOSNOSTI{C2:M2)

. B C ] | E . F . G . H . | . 1 . K . L . 1 .
mvestce 1 2 3 4 5 ] 7 g 9 10
CF -18 645 605 43589 5647 6169 6130 o943 7718 8708 9795 10992

IRR 24475 '?,{:.

Obr. 5. Vypocet IRR s uivérem pomoci programu MS Excel (vlastni zpracovani)

Kontrolou spravnosti je vypocet Cisté soucasné hodnoty, kterd musi vyjit nula.

605 g d0992 (50)
(1+ 0,24475)1 (1+0,24475)10 _ ° "¢

NPV = —18645 +

Vzhledem k tomu, Ze hodnota diskontni sazby 6,88 % je niz$i, zadvérem tohoto kritéria je

investici podstoupit.

8.3 Diskontovana doba splatnosti

Zjisténi doby splatnosti vyjadiuje nasledujici tabulka vyjadienim diskontovaného a kumu-

lovaného cash flow (Tab. 27.).

Tab. 27. Vypocet diskontované doby navratnosti (vlastni zpracovani)

Investice 1 2 3 4 5 6

Cash Flow -18 645 605 4 589 5647 6 169 6 150 6 943
Diskontované CF| -18 645 554 3852 4343 4 346 3970 4106
Kumulované CF | -18645| -18091| -14239| -9896| -5550| -1580 2526
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Investi¢ni vydaje byly v celkové vysi 18 645 tis. K& Podle hodnot kumulovaného cash

flow dojde k tthradé béhem 6. roku projektu. Vypocteno na dny:

1580 265 dni = 140,5 dni D
4106 = Ao an

Ke splaceni investice by mélo dojit za 5 let a 141 dni. Toto obdobi je krat$i nez ocekdvana

zivotnost projektu i doba, na kterou je splacen uvér.

25 000
20000
/-
15 000
10 000 /
5000 e
0 Pk
-5000 "
-10 000 —
-15 000 —

-20 000 T
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Naklady 511 | 2681 | 2681 2681 2681 2681 2681 2681 | 2681 | 2681
—a—Kumulované CF -18 091-14 239 -9 896 | -5 550 | -1 580 | 2526 | 6707 | 11030 15484 20 064

Graf 8. Grafickeé zndzorneni doby splatnosti s wivérem (viastni zpracovani)

8.4 Index ziskovosti

Vy¢islenim indexu ziskovosti bude hodnota, kolikrat by za danych podminek mély piijmy
ptesahovat vydaje.
CFio (52)

n
t=1(1+ 0,0688)1°
= - = 2,08
18 645

PI

Vysledkem je mira 2,08, coz je dostatecna ziskovost pro pfijeti. Potvrzuje se tim fakt pte-

chozich metod, které dosp€ly ke stejnému zaveéru.

8.5 Rentabilita investice

Statické hodnoceni vynosnosti investice poméfuje pramérny Cisty zisk, tedy o kolik vynosy

pfevysuji investici a samotnou hodnotu investice.
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(57 423) (53)

10 J _ 3080 %

Rl =5 6a5

Takto uréena rentabilita pfevysuje procento vlastnich nékladi 9,15 %, coz je tcelné. Vzdy
by ale mélo platit, ze tato metoda je pouhym doplitkem k metoddm dynamickym, jejichz

vypovidaci schopnost je diky zohlednéni ¢asu mnohem piesnéjsi.
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9 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE PRI VYUZITI
STATNI DOTACE

Spolecnost ziskala Sanci na vyuziti dotace v programu ICT a sdilené sluzby - Vyzva I -
Tvorba novych IS/ICT reseni s moznosti investicni dotace ve vysi 5 859 tis. K¢. Jestlize
bude dotace pfijata, bude zapocitana na zacatku realizace a snizi hodnotu celkové investi-
ce. Jelikoz bude pouzita na tthradu potfizovaného majetku, je tfeba sestavit novou odpiso-

vou tabulku. Snizena bude pofizovaci cena hardwaru, jehoz doba odpisovani je 5 let.

Tab. 28 Odpisy majetku s dotaci (viastni zpracovani)

Fisk. rok DHM stroj | Hadrware | Software | Celkem
Pocate¢ni cena K¢ 3495 6 091 100 9 686
o 2016 64 203 3 270
% 2017 450 1421 24 1 895
~§ 2018 778 2436 40 3254
2 2019 778 2031 33 2 842
~§ 2020 778 0 0 778
2021 648 0 0 648
Zustatkova cena K¢ 0 0 0

Pozadavkem spolecnosti je financovani investice v poméru cizi a vlastni zdroje 40:60.

Tento pomér bude zachovan i1 nyni pfi snizené celkové hodnoté¢ investice 12 786 tis. K¢:

- vlastni zdroje 7 672 tis. K¢,
- cizi zdroje 5 114 tis. K¢.

Na cizi zdroje bude opét vyuzita emise dluhopisi v poctu 512 kusti o0 nominalni hodnoté

10 000 K¢ a arokem 10 %. Naklady na tuto emisi budou nésledujici.
(280 4+ 1 000) x 512 kust = 655 360 K¢ (54)

Vyse osobnich a provoznich nakladl a trzeb zlstdva nezménéna a je mozno vycislit bu-

douci cash flow.
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Tab. 29. Cash flow v obdobi Zivostnosti s dotaci (v tisicich K¢) (vlastni zpracovani)

Zisk
Fisk. Triby Nakla- | Odpi- pred Dan Cisty zisk | Odpi- | Cash
rok dy sy zdané- 19 % po zd. sy flow
nim
2016 1149 -957| -270 -78 0 0 270 270
2017 7581 | -1808|-1895 3 878 737 3141 1895| 5036
2018 8339| -1808|-3254 3277 623 2654 3254 5908
2019 9173| -1808|-2842 4523 859 3664 2842 6506
2020 10091| -1808| -778 7 505 1426 6079 778 | 6857
2021 11100| -1808| -648 8 644 1 642 7 002 648| 7650
2022 12210 -1 808 - 10 402 1976 8426 -| 8426
2023 13431 - 1808 - 11 623 2208 9415 -| 9415
2024 14774 - 1808 - 12 966 2 464 10 502 -1 10502
2025 16251 - 1808 - 14 443 2 744 11 699 -1 11699
Celkem 104 099 | 17 229 | 9 687 77 183 14 679 62582 9687| 72269

9.1 Cista soucasna hodnota

Vzhledem k tomu, Ze pomér vlastniho a ciziho kapitalu zlstava stejny, neni tfeba vycislo-

vat novou diskontni hodnotu a lze pouzit jiz stanovenou pomoci vazenych primérnych

nakladi na kapital ve vysi 9,15 %.

CF, CF, CF, (55)
NPV = —IN
tar tar T tar e
270 11 699
— _12786 +

A+0,0915) © T @+0,0915)10
= 28 654,19 tis. K¢

Hodnota podniku by se méla pii podstoupeni veskerych rizik a investovani do tohoto pro-
jektu navysit o 28 654 tis. K¢. Kladna troven Cisté soucasné hodnoty zaroven klasifikuje

projekt jako vhodny k investovani, s pfihlédnutim k ostatnim ukazateltim.

9.2 Vnitini vynosové procento

Primarni vypocet procenta byl proveden pomoci programu Microsoft Excel, viz obrazek

nize (Obr. 6.).
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| =MIRANVYMNOSNOSTI{C2:M2)

B C D B F G H | J K L M

mvestice 1 2 3 4 5 ) 7 g 9 10
CF -12 786 270 3036 908 6306 6837 7630 E426 9415 10302 11 699
IER I 36=12EI'?51':.|

Obr. 6. Vypocet IRR s dotaci pomoci programu MS Excel (vlastni zpracovani)

Pro zajiSténi spravnosti byl proveden kontrolni vypocet Ccisté soucasné hodnoty

s ocekavanym vysledkem nula, ktery se potvrdil.

270 e 11 699 _ o (56)
(1+0,3612)1 (1+0,3612)10

NPV = —-12786 +

Porovnanim s diskontni sazbou je vnitini vynosové procento 36,12 % stale vyssi o 27 %

a investice je podle tohoto ukazatele ptijatelna.

9.3 Diskontovana doba splatnosti

Nejvétsi zmeéna, hned po nizsich nékladech na emisi dluhopisi, je ocekdvané snizeni doby

splatnosti tak, jak ukazuje tabulka niZe (Tab. 28.)

Tab. 30. Vypocet diskontované doby navratnosti s dotaci (vlastni zpracovani)

Investice 1 2 3 4 5 6

Cash Flow -12 786 270 5036 5908 6 506 6 857 7 650
Diskontované CF | -12 786 247 4227 4 543 4584 4426 4524
Kumulované CF | -12786| -12539| -8312| -3768 815 5241 9 765

Investi¢ni vydaje po odecteni dotace €ini 12 786 tis. K¢. Pti vypoctu pomoci diskontova-

ného cash flow bude tato ¢astka navracena v prubéhu 4. roku provozu.

3768 : , (57)
1582 X 365 dni = 300,1 dni

Splatnost se potvrdila jako nizsi, nebot’ by k uplnému splaceni mélo dojit za 3 roky a 300
dnii. Tato splatnost je nizs$i nez zivotnost projektu i1 varianta nevyuziti dotace. Porovnani

verzi dluhopisového financovéni zobrazuje graf (Graf 9.) nize.
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Graf 9. Porovnani doby splatnosti (vlastni zpracovani)

9.4 Index ziskovosti

n 7 CFy, o (58)
=t (1+0,0915
Pl = . = 3,24

12 786

Vypocet ziskovosti pfi vyuziti dotace ¢ini o¢ekavané zvySeni piijmu 3,24 krat vyssi nez

predpokladané vydaje.

9.5 Rentabilita investice

Doplitkovou metodou je rentabilita investice. Jeji hodnota je pozadovana minimalné ve
vysi diskontni sazby 6,88 %.

(51 770) (59)

A 10 J_ 40499

Rl =586

Jelikoz vysledek je témét pétindsobny pozadované vysi, potvrzuji se zavery predchozich

propoctil a hodnoceni. Investice by méla byt pfijata.
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10 RIZIKOVA ANALYZA PROJEKTU

V ramci eliminovani rizik je potfeba je nejdiive odhalit a charakterizovat. To tvofi prvni

krok k zastaveni, ¢i minimalizovani vzniklych skod.

10.1 Klasifikace rizik

Projekt vykazuje pouze rizika Cista, tedy s negativnim dopadem pro spolecnost. Nejvice
zastoupeny jsou rizika nesystematicka, kterd podnik dopfedu neni schopen jednoznacné

odhalit, zejména kdy a pokud nastanou.

Tab. 31. Prehled moznych rizik a jejich dopadii (vlastni zpracovani)

Pravdépodobnost
Riziko Dopad rav e,:po 0bnos
vyskytu
A Nesystematické | Spatny vybér | Zpozdéni, dodate¢né 4
provozni dodavateltl. naklady
. ., | Nizka kvalifikace | Nedodrzeni terminu do-
B Nesystematicke , o “
, novych konceni, dodate¢né na- 3
provozni y o :
zaméstnancu. klady, prostoje.
C NeS}’/stematické Teﬁhni(’:ké zévady Dodateéné naklady. 3
provozni zafizeni.
D Nesystematické | Neuspésna i
ves,ys ematické euspe'srola eMise | 1 statek financi. 5
finan¢ni dluhopist.
E Nesystematické | Vyrazné zmeény | Nedodrzeni terminu,
7 : o 2
technicke projektu. dodate¢né néklady.
F Nesystematické | Vst il
., eoystematicke | VSUP HOVERO | 7 trita zakazniki. 5
trzni konkurenta.
G Systematické | Vypadky  elek- | Vypadky sluzeb, hrozba |
zasahy vys§i moci | trického proudu. | ztraty zdkaznickych dat.

10.2 Matice hodnoceni rizik

Matice je rozdélena podle dvou hledisek: intenzita negativniho vlivu a pravdépodobnost
vyskytu. Hodnoceni probihd pomoci bodovaciho systému, kdy nejniZ§i hodnoty (1) znaci
nejmensi vliv a pravdépodobnost vyskytu. Na opa¢ném konci stupnici (5) je intenzita vlivu

vysoka, stejné jako pfitomnost vlivu.
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Tab. 32. Matice hodnoceni rizik (viastni zpracovani)

Intenzita 5 A
negativniho 4 G C
vlivu 3 E B F
2
1
1 2 3 4 5

Pravdépodobnost vyskytu

dodavatele (riziko A). Toto riziko je navic zndsobeno faktem, Ze v odvétvi informacnich
technologii, zejména technologii datovych center, zatim neexistuje takova konkurence me-
zi kvalitnimi dodavateli. V rozhodovani o vybéru proto nesmi hrat roli cena, ale skute¢na
kvalita. Jeji posouzeni bude vSak vzhledem k menSimu mnozstvi recenzi obtizna. At uz by
se Spatny vybér prokazal beéhem kterékoli faze projektu, nebo v obdobi provozu projektu,
dopad by ovlivnil celou spolecnost, kterd by pfisla o zna¢nou, ne-li celou, ¢ast svych ziskd.
Pti pfetrvavajicich problémech by tato skute¢nost mohla vést ke ztrat¢ zakaznikl a tim

nepiiznivé ovlivnit budouci zisky.

Nejpravdépodobnéjsi vyskyt hrozi u uvedeni konkuren¢niho vyrobku na nas trh (riziko F).
Ten mize mit jistou vyhodu vstupu na jiz zavedeny trh a tudiz 1épe kalkulovat pozadavky
zakazniki a nastavit pro né piijatelnéjsi cenu. Spolecnost si je védoma, ze sluzby, jez nabi-
zi, se fadi mezi draZsi, o to vétsi snaha je zaru€it zakaznikiim maximalni komfort a spoleh-
livost pii feSeni jejich poZadavki. Poskytovateld internetovych domén je v dnes$ni dobé
spousta. Proto je dulezité zaméfovat se na kvalitu a udrzeni stavajici certifikace sdruzeni
CZ.NIC, ktera zakazniklim zarucuje kvalitu poskytovanych sluzeb. Takto certifikovanych
poskytovatelil je v Ceské republice necelych 50 a spoleénost ZONER patii mezi desitku
nejlepsich (CZ.NIC, 2017).

Oproti tomu nejmensi riziko vyskytu je u prirodnich katastrof (riziko G). Tohle hodnoceni
je znaéné subjektivni a rizni se nazory. V uvahu bylo brano sttedoevropské mirné klima
mésta Brna, které se nevyznacuje nestandardnimi povétrnostnimi podminkami a extrém-
nimi vykyvy. Ulice, na které spolecnost sidli a je zde realizovan projekt, lezi od nejbliz§iho

vodniho toku vzdu$nou ¢arou cca 450 metrd, riziko zéplav je tedy minimalni. Zbyvajici
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hrozby v podobé¢ lokalnich zaplav, ¢i ndhlych snéhovych poryvi se vyskytuji jen minimal-

né a i kdyz se tato udalost stala, nijak to neovlivnilo chod podniku.

10.3 Eliminace rizik

Prvotnim reflexem pfi zjisténi rizika je vyhnout se mu. V mnoha pfipadech to vSak neni

mozné a cilem je tedy eliminovat vzniklé dopady.

Tab. 33. Eliminace rizik projektu (vlastni zpracovani)

Riziko Opatieni
A Nesystematické | Spatny vybér dodavatelt Analyza a reference pied
provozni nakupem.
B Nesystematické | Nizka kvalifikace novych | Investice do vstupnich Sko-
provozni zameéstnancu. leni a nasledné zamezeni
fluktuaci.

C  Nesystematické
provozni

Technické zavady zatizeni

Néhradni dily, finanéni re-
zerva pro ptipadné opravy.

D  Nesystematické
finan¢ni

Neuspésna emise dluhopisi

Moznost financovani pomo-
ci avéru.

E Nesystematické
technicke

Vyrazné zmény projektu

Vytvofeni rezerv pro tyto
pripady.

F Nesystematické
trzni

Vstup nového konkurenta Ptehled o jinych pouzitel-

nych zafizenich na trhu.

G Systematické | Vypadky elektrického prou-

du

Nékup dieselového agrega-
tu.

zasahy vyssi moci

10.3.1 Diverzifikace

Hrozba rizika A Vybér Spatného dodavatele predstavuje velké riziko. Ke sniZeni nepfizni-
vého dopadu by bylo vhodné zpracovani nabidek od vice potencidlnich dodavatell a udr-
Zovani téchto nabidek v aktudlnim znéni, pro pfipad selhani jednoho a potieby rychlého
nahrazeni. Eliminace dodatecné¢ vzniklych nakladii vadou na stran¢ dodavatele je potieba

peclivé smluvné oSetfit hned na zacatku jednani.

10.3.2 Flexibilita
Ptizplisobivost projektu zavisi na pouzitych technologiich a jejich jedinec¢nosti. Jedna-li se
o unikatni vyuziti materialt, ¢i v tomto piipadé€ pottebu snizit vypadky elektrického proudu

pro energeticky naro¢né centrum, muze byt tento zptsob eliminace rizikovych vlivii znac-
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né narocny. Pro vypadky energie je mozno zakoupit ndhradni agregat (riziko G). Avsak
podminkou projektu je dodrzet maximalni dobu vypadku 1,6 hodin ro¢né, coz podle stava-
jictho projektu je mozné. Pokud vSak dojde k neplnéni, bude zapotiebi, idedln¢ jesté

v testovaci fazi, nahradit néktera zatizeni jinymi, ucinnéjSimi.

10.3.3 Pojisténi

Ptredchazeni rizikim pojisténim predstavuje néklad, jenz nemusi byt spojen s budoucim
piijmem. V souvislosti s nebezpec¢im vypadku elektrického napéti je soucasti projektu po-
fizeni dieselového agregatu, ktery je schopen nahradit dodavky elektfiny. Preventivnim
zafizenim je koufova signalizace, ktera v ptipad¢ pozaru upozorni na vznikajici riziko. Pro
extrémni pfipad pozaru bude nainstalovano samozhaSeci zafizeni. Samoziejmosti bude
citlivé nastaveni tak, aby v ptipad¢ pozaru bylo hardwarové vybaveni poSkozeno co nej-

méne.

10.3.4 Tvorba rezerv

Jelikoz ma spolecnost na veskery hmotny majetek vlastnické pravo, miize na jeho opravy
tvofit zakonné rezervy. Spolecnost by tedy mohla tvofit rezervy pro vybaveni zafazené ve

2. odpisové skupiné a budovu zafazenou ve skuping 5.
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11 NAVRH KONECNEHO INVESTICNIiHO ROZHODNUTI

Projekt piichazi s navrhem vybudovani vlastniho datového centra spole¢nosti ZONER
software, a.s. postaveném na nejnovéjSich technologiich spliiujici pozadavky ekologického
a ekonomického provozu. Tato aktivita logicky navazuje na dosavadni vyvoj firmy, ktera
se provozem datového centra zabyva jiz 10 let a v soucasné dobé ma 30 tisic zakazniki.
Tento provoz byl z divodu nedostatku investi¢nich prostiedkti zvolen formou prondjmu,
coz oslabilo produkty a stavajici podnikatelskou pozici. Vys§i cena prondjmu, spolu
s vybavenim starymi energeticky neefektivnimi technologiemi, vSak nyni pfimély
k prehodnoceni moznosti zfidit vlastni datové centrum. V souladu s dlouhodobou strategii
by mélo dojit k posileni postaveni na tuzemskych i zahrani¢nich trzich. Zakaznik ziska
produkty a sluzby s lepSim pomérem cena-vykon, respektive za stejnou cenu bude poskyt-

nut vyssi vykon a efektivita.

Spolecnost disponuje zakonnou vysi zakladniho kapitalu, a sice 20 milionti K¢. I piesto ve
finan¢ni struktufe ptevladaji cizi zdroje. Ty je firma i pfes vyssi zadluZzenost schopna spla-

cet diky dostatecnym hodnotdm urokového kryti.

Financovani projektu je podle pozadavkt spolecnosti 40 % cizich prostfedkt a 60 % vlast-
nich. Piijetim dotace se ve vstupnich datech snizuje hodnota celkové investice a nakladl na
cizi prostfedky. Diskontni sazba neni firmou nijak stanovena, proto byla pfijata hodnota ve
vysi primérnych nakladi na kapitdl WACC. Investi¢ni projekt ve variantach financovani

vykazuje nasledujici pozadavky a hodnoty:

Tab. 34. Shrnuti investice (vlastni zpracovani)

Financovani Dluhopisy Uvér Dluhopisy a dotaci
Celkova investice 18 645 tis. K¢ 18 645 tis. K¢ 12 786 tis. K¢
Doba Zivotnosti 10 let 10 let 10 let
Diskontni sazba 9,15 % 6,88 % 9,15 %

Cistéd soucasné hod-

1574 SOUCastia 101 53 795 tis. K¢ 20 064 tis. K& 28 654 tis. K&
nota
Vit - ;

FIHL - VYROSOVE 1 96 883 % 24, 475 % 36,120 %
procento
Doba splatnosti 4 roky 334 dnli 5let 141 dni 3 roky 300 dnti
Index ziskovosti 2,28 2,07 3,24
Rentabilita investice | 30,80 % 40,49 48,95 %

Vysledky, jez nastifiuje tabulka (Tab. 34.) vySe, znazoriuji financovani za pouziti vlastni-

ho kapitalu ve vysi 60 % a cizi v trovni 40 % z celkové investice. Realizace projektu je
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rozdélena do dvou ucetnich obdobi, coz umoziuji postupné hrazeni zavazkl, avSak

v ndvaznosti na dohodnuté podminky splatnosti, které v tuto chvili nejsou znamy.

Jako prvni zdroj ciziho financovani je vybrana emise dluhopist s irokem 10 % p.a. Firma
tento zplsob financovani vyuziva v rizné mife v kazdém obdobi a nikdy nebyl problém
s hodnotou likvidity. V pfipad¢ pfijeti dotace bude priméarné zachovan pomér prostredkd,
avsak investované prostiedku budou diive navraceny a to o cely rok, coz je u n¢kolikami-
lionové investice podstatné hledisko. Splatnost téchto dluhopisti se ocekava, po dohod¢
s jejich vlastniky az po skonceni projektu, proto nejsou tyto ¢astky nijak zapocitany.
Vzhledem k pfiznivému vyvoji penézniho trhu by bylo mozné s tthradou zacit od pilky
zivotnosti projektu, aby byla postupné snizovana hodnota zadluzeni, kterd je jiz nyni ve

vys§ich hodnotach.

Dal$im zdrojem je bankovni uvér na 10 let. V tomto obdobi je nutno pocitat se splatkami

vcetng urokl. Tyto castky jsou vSak pévné dané a rozlozené po celé obdobi. Vzhledem

vvvvvv

Kazda ¢innost pfinasi riziko a nejinak tomu je u investice milionové hodnoty. Byla proto
vyjadiena zékladni rizika, ktera mohou nastat. Jejich souhrn v fazeni od téch nejzavazngj-

Sich podle pravdépodobnosti vyskytu a dopadu zobrazuje tabulka nize (Tab. 35.).

Tab. 35. Prehled rizik v Fazeni od nezavaznéjsich (viastni zpracovani)

Riziko ZivaZnost
Spatny vybér dodavateli 20
Vypadky elektrického proudu 15
Technické zavady zatizeni 12

Nizk4 kvalifikace novych zaméstnancti.

Neuspésna emise dluhopist

lieiiwliivi i R@I ol i =

9
8
Vyrazné zmény projektu 6
Vstup nového konkurenta 4

Po sefazenti rizik je patrné, Ze nejvétsi pozornost je tfeba vénovat vybéru dodavatel. Do-
porucenim, které se nabizi, je peclivy vybér na zaklad¢ vice nabidek. Ty by bylo vhodné
udrzovat v aktualnosti pro ptipad, ze zakoupené zatfizeni nebude vyhovovat, ¢i bude tieba
zakoupit nové. Tato bdélost by méla trvat minimalné do zajeti provozu, kdy bude jasné, ze

dalsi investice do technologii nebude v blizké dob¢ pottebna.

Dal§im rizikovym faktorem, firmou zcela neovlivnitelnym, jsou vypadky elektrického

proudu, bez jejichz dodavky servery ani ostatni zatfizeni nemohou fungovat. Pro tento pii-
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pad je jiz nyni v kalkulaci zapocitan dieselovy agregat, ktery dokaze nahradit dodavku
energie pii jejim vypadku. Dulezitym proto bude dodrzovat pravidelnou udrzbu tohoto

zafizeni, aby bylo piipraveno kdykoli produkovat.

Hodnoceni efektivnosti investice vychazi ve vSech variantach pozitivné a je doporucovéano
ji podstoupit. Vyhodnéjsi je financovani pomoci bankovniho tvéru, nebot’ u dluhopist
neni potvrzena prodlouzena splatnost tak, jak s ni bylo pocitano. Spolu s rostoucim ukaza-
telem zadluzenosti bude efektivnéjsi pro dalsi fungovani spole¢nosti postupné splaceni
uvéru. Vyuziti emise dluhopisti by bylo v ramci této investice vhodné pouzit k financovani
nizsi Castky, naptiklad pifi obdrzeni dotace ¢i na dodate¢né néklady spojené s modernizaci
vybaveni. Za danych okolnosti zfizeni datového centra spolecnosti piinese unikatni posta-

veni na trhu a také mnozstvi novych zdkazniki.
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ZAVER

Investovat finan¢ni prostfedky nebo zachovat stavajici nabidku firmy a jeji dispozice tak,
jak jsou a doufat, ze zakaznici budou stale vérni? Podstoupit riziko netuspéchu a mozné
ztraty ¢i stale opravovat jedno a totéz zafizeni a nechat si protékat naklady mezi prsty?
Tyto a mnohé dalsi otdzky s sebou piinasi rozhodnuti investovat a vytvorit projekt, ktery se
nemusi podafit. Moderni doba pfinasi nové moznosti a technologie a zdkaznici je touzi
vyuzivat. Snaha nabidnout stdvajicim a potencidlnim zakazniktim kvalitni sluzby v oblasti
domén a internetovych sluzeb prostfednictvim vlastniho datového centra je pfedmétem
investice spolecnosti ZONER software, a.s. Spolecnost nehodla akceptovat stavajici stav,
kdy za pronajem centra plati cizi spole¢nosti a nemize tak ovlivnit kvalitu potfebného za-
fizeni, na kterém zaleZi spokojenost zdkaznikl. Pfipravovany investi¢ni projekt proto zahr-
nuje veskeré vybaveni, technologie a obsluhu centra. VSe navic ptimo v arealu spole¢nosti,
aby se snizil ¢as potiebny k tipravam ¢i opravam a zékaznici neméli diivod k vyuziti jinych

sluzeb.

V diplomové praci vyhotovované v ramci této organizace, byla zpracovana analyza ukaza-
teltl zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity podniku. Ackoli firma vlastni velké mnoz-
stvi majetku, ukazatele likvidity ukazuji neefektivni hospodaieni s majetkem. Hospodarsky
vysledek vykazuje kolisavy trend, coz svéd¢i o aktivnim finanénim fizeni a inovativni ob-
chodni politice. Souvisi to také s tim, Ze v rdmci spolecnosti jsou kazdoro¢né vypocitavany

ukazatele rentability a sledovany jsou také pfi mimotadnych vydajich.

Hodnoceni investic bylo provedeno primarn¢ dynamickymi metodami. K tomu bylo pouZi-
to diskontované sazby, kterd byla stanovena jako primérné naklady na kapital. Vypoctem
¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, doby splatnosti a indexu ziskovos-
ti byla investice ve vSech ptipadech zhodnocena jako vhodnd. Toto tvrzeni doplnila i hod-
nota rentability. Investice pocita s pofizenim dlouhodobého majetku, ktery bude po maxi-
malné 5 let mozné odepisovat a snizovat tim danovy zaklad. Za danych podminek 1épe
vychazi financovani prostfednictvim bankovniho uvéru. V soucasné dob¢ vSak neni zndm
vysledek zadosti o dotaci. Bude-li schvalena, snizi potfizovaci cenu na 12 786 tis. K¢.

S touto castkou bude zvazit vhodny zdroj financovani, pfipadné také pomér vlastnich

a cizich prostiedkd.
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