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ABSTRAKT

Predmétem této diplomové prace je hodnoceni investiéniho zaméru vystavby vyrobni haly
ve zvolené firm¢. Hlavnim cilem prace je vypracovani a zhodnoceni investi¢niho projektu
na zaklad¢ metod hodnoceni. Teoretickéd Cast je vénovana jednotlivym fazim investi¢niho
procesu, metodam hodnoceni investic, rizikim plynouci z realizace investic a finan¢ni ana-
lyze. Prakticka Cast je rozd€lena na Cast analytickou a projektovou. Analyticka ¢ast zahrnu-
je predstaveni zvolené spoleCnosti a specifikaci vyrobni haly, dale také finan¢ni analyzu
hodnotici finan¢ni zdravi spole¢nosti a zptsobilost pro investici. Stézejni Cast této prace
obsahuje projekt, ktery na zaklad¢ ptedchozich analyz stanovuje penézni pfijmy a kapita-
lové vydaje, které slouzi pro hodnoceni samotné investice. Zavér prace tvoii sumarizace

vysledkt a findlni doporuceni spolec¢nosti.

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

projekt

ABSTRACT

The subject of this diploma thesis is an evaluation of the shop floor construction invest-
ment plan in selected company. The main goal of the thesis is to create and evaluate an
investment project using investment evaluation methods. Theoretical part describes the
steps involved in investment process, evaluation methods, investment risks and financial
analysis. Practical part consists of an analytical and project part. The analytical part intro-
duces the selected company and shop floor construction project. It also includes the finan-
cial analysis which evaluates company‘s financial health and eligibility for investment rea-
lisation. The project part follows on from analytical part and quantify investment cash
flows and capital expenditure to make an investment valuation. Conclusion of the diploma

thesis sumarises outcomes and provides a final recommendation for company.

Keywords: investment, financial analysis, investment evaluation, cash flow, investment

project
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UvVOD

Pojem investice je jeden z nejkontroverznéjSich ekonomickych pojml soucasnosti, zejmé-
na diky jeho pouzivani v mnoha vyznamech a nejriznéjsich souvislostech. Kazdy védni
obor, poc¢inaje od makroekonomickych teorii az po ucetnictvi, pfindsi na investice zcela
jiny pohled a poskytuje jiny vyklad. V jednom se vSak vSechny védni obory a autofi od-
bornych titulG shoduji. Zjednodusené¢ feCeno se shoduji v tom, ze investice predstavuji
zlepseni budouciho stavu na ukor stavu dnesniho. Tento vyklad se muze jevit jako primi-
tivni, mozna i je, avsak o to vice zaludnéjsi je prace s investicemi v praxi, zejména hodno-

ceni investi¢nich projekti.

Uz jenom samotny fakt, Ze je hodnocen budouci prospéch, ktery je mnohokrat podpotfen
jen pouhymi odhady, je velkym riskem. Kdyz vezmeme v potaz, jaké obrovské mnozstvi
finan¢nich zdroji investice na sebe vdzou, d¢€la to z investic, resp. investicnich projekti,
velice zavaznou problematiku, které je potieba se vénovat a neustale se ji zabyvat. I ja ten-
to risk beru na sebe a i1 pfes nespocet praci vénujici se této tematice, jsem se rozhodl véno-
vat investicim, zejména zpracovani hodnoceni investicniho projektu v takové priikaznosti,

abych toto ¢asové riziko dokdzal, dle nejlepsiho védomi a svédomi, co nejlépe eliminovat.

Préce je ptehledné rozd€lena na dvé ¢asti. Prvni je Cast teoretickd, ve které jsou zpracovany
poznatky tykajici se investic, investicniho rozhodovani a hodnoceni, financovani investic-
nich projektl. Déle je v teoretické Casti popsana podstata a funkce finan¢ni analyzy a ana-
lyza rizik ovliviiujici investi¢ni projekty.

Prakticka ¢ast charakterizuje sledovanou spole¢nost a navazuje na poznatky z teoretické
¢asti. Je zde provedena finan¢ni analyza, ktera hodnoti finanéni zdravi sledované spolec¢-
nosti a jeji zpusobilost pfijmout investici, SWOT analyza a predikce planovaného odbytu.
Druhou polovinu praktické ¢asti tvoii projektové feSeni hodnoceni investice. V prvni fazi,
podle predchozich analyz byly stanoveny budouci penézni pfijmy a kapitalové vydaje. Na
zaklade téchto udaji byla hodnocena investice za pouZiti statickych a dynamickych metod
hodnoceni. K zavéru projektové ¢asti byla provedena analyza rizik plynoucich
z investi¢niho projektu a zpracovan ¢asovy plan investicni faze. V samotném zavéru pro-
jektové ¢ast jsou shrnuty vSechny financni aspekty ovlivitujici investici, shrnuti vysledk

provedenych metod hodnoceni a vyddno doporuceni.

Sledovana spolecnost se rozhodla chranit své soukromi v rdmci konkuren¢niho boje a jeji

jméno je v praktické Casti skryto, resp. pozmeénéno.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je vypracovani a zhodnoceni investicniho projektu na
zéklad¢ metod hodnoceni. Cil prace navazuje na strategicky cil spole¢nosti, ktery je stano-
ven jako kazdoroc¢ni rist trzeb a zvySovani podilu na trhu. Na zékladé¢ téchto cilti byla zvo-
lena cesta k roz§ifeni vyrobni a skladovaci kapacity formou investice do vyrobni haly, kte-
rd je naprostou nutnosti, jelikoz sledovanad spole¢nost se ocitd na maximalni hranici své
vyrobni kapacity a nestithd dodavat objednané zbozi svym smluvnim velkoodbérateliim.
Spole¢nost se momentalné ocitd na mrtvém bodé a planovana investice ma zajistit prospe-

ritu a zhodnoceni do budoucna.

Mezi dil¢i cil, ktery bezprostiedné souvisi s hlavnim cilem, patii posouzeni finan¢niho
zdravi, jakozto kritéria pro pfijeti investice. Dal§im klicovym dil¢im cilem je provedeni

predikce budoucich trzeb, coz je faktor, ktery ur¢uje budouci uspéch projektu.

V ramci analytické ¢asti byl proveden kvalitativni vyzkum sbéru informaci ve form¢ ana-
1yzy dokumentli. Na tomto zéklad¢€ byla sestavena finan¢ni analyza. Jedna se o analytickou
metodu, kterd méla za ukol zhodnotit finan¢ni zdravi zkoumané spole¢nosti z hlediska jeji
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Finan¢ni analyza byla vybrana pro posouzeni,

zda je spole¢nost viibec pfipravena ptijmout a dovolit si planovanou investici.

V analytické Casti byly pouzity také bonitni (index bonity) a bankrotni modely (IN 05,
Altmanovo Z-skoére), kdy na zékladé analogie s daty zbankrotovanych spole¢nosti byl pre-
dikovan vyvoj sledované spolecnosti. Dale byla provedena SWOT analyza a provedena
predikce trzeb podle linearniho trendu z historickych dat spole¢nosti a budouciho odbytu

obchodnich partnerti.

V projektové ¢asti byla pouzita syntéza vetejné dostupnych dat z databazi pro sestaveni
nakladi na vlastni kapital metodou CAPM. Pro tento ucel byly pouzity data ratingové spo-
le¢nosti Moody’s, data z ptehledu primérné relativni rizikovosti podnik (odvétvi) ve
vztahu k primérné rizikovosti evropského trhu zpracované prof. Damodaranem a ¢asové
tfady Ceské narodni banky. Dle analyzy avérovych produktii byla nasledné vybrana forma
financovani investicniho projektu. Na zakladé téchto informaci byla vyhodnocena investice
za pouziti statickych (doba néavratnosti investice, doba navratnosti investice modifikovana
o diskontované penézni piijmy, vynosnost investice) a dynamickych metod (¢istd soucasna

hodnota, vnitini vynosové procento) hodnoceni. Na zavér projektové Casti jsou vSechny
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klicové aspekty sumarizovany formou piehledu. Zcela stézejni ¢ast tohoto shrnuti je vyjad-

feni, zda investice bude pfijata, ¢i zamitnuta.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Kazdy stat a kazda ekonomicka jednotka, tedy podnik, musi v rdmci svych vyrobnich a
finan¢nich moznosti volit mezi vyrobou spotiebnich a investi¢nich statkli. Investi¢ni statky
jsou ty, které byly vyrobeny, respektive vytvoreny pro dalSich pouziti v procesu vyroby.
Takze pokud ekonomika obétuje ¢ast svych spotiebnich statkli ve prospéch statkli investic-
nich, je pravdépodobné, ze poroste rychleji a v konecné fazi miize ziskat vétsi mnozstvi jak
spotfebnich, tak investi¢nich statki, nez méla v pocatecni fazi (Valach, 2010, s. 18). Po-
dobny pohled na charakteristiku investic sdili i Synek (2011, s. 283), ktery investice ozna-
¢uje za jakousi odlozenou spotiebu, ktera predpokladd zvysenou produkei statkii do bu-

doucnosti.

Pod pojmem odloZena spotieba si lze predstavit Gspory z hrubého domaciho produktu,
které predstavuji nespotiebovanou ¢ast hrubého domaciho produktu s podobou investic-
nich statkd. Konkrétné se jedna o uspory domacnosti ve form¢ nespotfebovanych dichodii

a firemnich tspor ve form¢ nerozdélenych ziskl a odpisii (Valach, 2010, s. 18).

Pojeti investic miiZze byt dvoji, bud’to narodohospodarské (makroekonomické), nebo pod-
nikové (mikroekonomické). Narodohospodaiské pojeti rozliSuje tzv. hrubé a Cisté inves-
tice. Hrubymi investicemi je mysSlena celkova ¢astka, ktera je uloZena do investi¢nich
statkli v celé ekonomice (Scholleova, 2009, s. 13). V soucasné¢ metodice narodnich ucta
jsou hrubé investice zachyceny na Uc¢tu nesouci ndzev: ,tvorba hrubého fixniho kapitalu

(P.51)* a obsahuje nasledujici Casti:

e Pofizeni a Ubytky hmotnych fixnich aktiv (napt. budovy, stroje, zatizeni);
e Pofizeni a Ubytky nehmotnych fixnich aktiv (napf. licence);
e Zvyseni hodnoty nevyradbénych nefinancnich aktiv;

e Zmeéna stavu zasob (vCetné strategickych vladnich rezerv).
(Valach, 2010, s. 19), (CSU, 2005)

Na rozdil od hrubych investic, €isté investice piedstavuji Cisty pfirtstek zasob investi¢nich
statkli v ekonomice, v prabehu urcitého obdobi. Jedna se v podstaté o hrubé investice, kte-
ré jsou snizené o odpisy, které reprezentuji opotiebeni majetku. Investice
v makroekonomickém pojeti tedy snizuji momentalni spotiebu, avSak v tu samou chvili

zvySuji 1 poptavku (nejprve po statcich investi¢nich, poté po spotiebnich), tim i vyrobu a
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zaméstnanost, coz vede ke zdroji dlouhodobého ekonomického ristu (Synek, 2011, s.

283).

Podnikové¢ pojeti, kterym se tato prace zabyva, chdpe investici v uzsim pojeti jako majetek,
ktery neni urCen ke spotieb¢, ale je uren k tvorbé dalsiho majetku, ktery podnik prodava
na trhu (Scholleova, 2009, s. 13). V SirSim pojeti je investice chdpana jako ekonomicka
¢innost, kdy podnikatelsky subjekt vzdava své souCasné spotieby pro pofizeni majetku
s cilem zajisténi vysSich uzitkd a prinosu vyssich financnich efektd (Valach, 2010, s. 18).
Jinymi slovy se jednd o odloZeni spotfeby (u akciovych spolecnosti se mize jednat napt. o
odlozeni vyplaty dividend), za Gicelem ziskani vétSich vynost a za Gcelem rozmnoZzeni ma-
jetku a bohatstvi (napt. nové stroje, nakup dlouhodobych cennych papirti, inovace produk-

tl apod.), (Synek, 2011, s. 283).

1.1 Klasifikace investic

Investice a investicni projekty Ize klasifikovat podle mnoha hledisek. Mezi ty zékladni a
nejvyznamnéjsi patii klasifikace dle: podnétu k investicim, vécné néplné, vzajemného vli-

vu, vztahu k rozvoji, zachyceni v ucetnictvi (Scholleova, 2009, s. 14).

1. Podle zachyceni v ucetnictvi
e Hmotné investice — investice vytvarejici nebo rozsifujici vyrobni ka-
pacitu podniku;
e Financ¢ni investice — predstavuji nakup cennych papirt, obligaci, za-
pujceni penéz;
e Nehmotné investice — jedna se o nakup know-how, vydaje na vzdéla-
ni, vyzkum, socidlni rozvoj aj. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 293);
2. Podle vécné naplné
e Zavedeni novych vyrobkll — soucasti tohoto typu projektl jsou vétsi-
nou investice do novych vyrobnich zafizenti;
e Vyzkum a vyvoj novych vyrobki a technologii — velice rizikové pro-
jekty s obtiznym hodnocenim ekonomické efektivnosti
e Inovace informacnich systémi — projekty s obtiznym hodnocenim

efektivnosti;
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Zvyseni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace — obvykle se jedna
o mandatorni projekty s obtiznym hodnocenim ekonomické efektiv-
nosti, z divodu kvantifikace jejich pfinost;

SniZeni negativniho vlivu na zivotni prostfedi — zvySeni bezpecnosti
provozu a prace, rovne€z obtizné hodnoceni ekonomické efektivnosti;
Infrastrukturni projekty — stavba inzenyrskych siti, energetickych za-

tizeni apod. (Fotr a Soucek, 2011, s.16);

3. Podle podnétu k investicim

Interni — podnét k investici pfiSel z prostiedi firmy a miize nabyvat
nekolika podob, napt. potieba tUspor nakladl, obnovy nebo rozvoje
z nedostatecné kapacity nebo jako potieba umisténich kapitadlovych
zdroji vytvotfenych v minulych obdobich tak, abych byly efektivné
vynalozeny;

Externi — vznikaji za Gcelem regulace slabych stranek, napt. legisla-
tivné vynucené investice do ochrany bezpecnosti prace nebo Zivotniho
prostiedi nebo také jako nové piilezitosti na trhu, zejména k rozvoji a

rustu (Scholleova, 2009, s. 14);

4. Vztah Kk rozvoji podniku

Rozvojové — jedna se o projekty, které vedou ke zvySeni produkce a
zavadéni novych vyrobki, resp. sluzeb;

Obnovovaci — zabyvaji se obnovou nebo ndhradou vyrobniho zafize-
ni, kterd je vynucena jeho fyzickym stavem;

Mandatorni — cilem mandatornich neboli regulatornich investic nejsou
ekonomické efekty, avSak dodrzeni souladu se stavajicimi zakony,
pfedpisy a nafizenimi upravujici chod podnikatelské Cinnosti (Fotr,

2011, s. 17).

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani firmy ptedstavuje rozhodnuti o projektech, které by méla v blizké

budoucnosti realizovat. Jedna se o klicové rozhodnuti z hlediska podnikatelské tspéSnosti

a viibec v samotné schopnosti firmy pfezit v naroénych podminkéch trzni ekonomiky (Fotr
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a Soucek, 2011, s. 20). Investi¢ni rozhodovani vychazi z dlouhodobych strategickych cilt
podniku, hled4d vSechny mozné zptsoby, jak tyto cile splnit. Mezi témito cili hraji velkou
roli 1 finanéni cile, které podniky v nejcastéjSich piipadech formuji jako maximalni dosa-
zeni ur€ité miry zisku, resp. jeho maximalizace, dosazeni urcité miry rentability vynaloze-
ného kapitalu. (Synek, 2011, s. 284) Fotr a Soucek (2011, s. 16) dodavaji a pripominaji, ze
priprava, hodnoceni a vybér investi¢nich projektt by mély nejen vychazet ze strategickych

cilt, ale dale také respektovat jednotlivé slozky podnikové strategie:

\yrobkova Inov;
Jaké viyrobky, sluzby chce Na jaké F'HII"',
firma rozvijet technologie a produkty
zaméri firma dsili

Marketingova Finanéni Zasobovaci

o
iaka t

1 nca frmas H jaké struktufe zdroji Zakladni druhy vstupi a
orientovat, jak se na né financoviani chee firma moiZné zplsoby jejich
dostat a podporovat dospit zabezpeceni

prodaj

Obrazek 1: Jednotlivé slozky podnikové strategie (Fotr a Soucek, 2011, s. 16)

Investi¢ni rozhodovani respektuje logickou posloupnost jednotlivych ¢innosti tvotici kom-
plexni rozhodovaci proces, ktery bez dikladné ptipravy a pouziti rozhodovacich metod
neni mozné realizovat. Mezi obecné podminky pro rozhodovani v ekonomickém prostiedi
plati, ze existuje: subjekt rozhodovani, cil rozhodovani, objekt a prostor rozhodovani, kri-
téria rozhodovani, dostate¢né mnozstvi kvalitnich informaci a metody rozhodovani, které

slouZzi jako prostfedek vybéru optimalni varianty (Polach, 2012, s. 18).

Kromé své obsahové stranky ma investi¢ni rozhodovani také stranku procedurdlni, které
spociva v iniciaci rozhodnuti, shromdzdéni a analyze podkladii, vlastnim rozhodovani,
realizaci rozhodnuti a kontrole. Iniciace rozhodnuti spo¢iva v uvédomeéni si vzniku rozho-
dovaciho problému, at’ uz podnét pochdzi z prosttedni samotné firmy, ¢i z firemniho okoli.

Shromazdéni a analyza podklada predstavuje metody a postupy pro ziskani, zpracovani a
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zhodnoceni vSech relevantnich informaci z internich nebo externich zdroji. Vlastni rozho-
dovani pak zahrnuje stanoveni moznych variant feseni daného problému, stanoveni hodno-
ticich kritérii jednotlivych variant, zhodnoceni variant dle kritérii a vybér optimalni varian-
ty. Realizace rozhodnuti a kontrola uz jen piedstavuje samotné uskute¢néni optimalni (vy-

bran¢) varianty a ovéfovani, zda plni stanovené cile (Tetfevova, 2006, s. 26).

1.2.1 Investi¢ni projekt

Valach (2010, s. 44) definuje investi¢ni projekty jako: ,,soubor technickych a ekonomic-
kych studii, které maji slouzit k priprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani

navrhované investice. “

Pod pojmem projekt se rozumi konkrétni aktivita, ktera zdokonaluje nebo rozviji ¢innost
podniku, v pfipad¢ investic je tedy mozno hovofit o investicnich projektech. Samotna rea-
lizace investi¢nich projekti se na rozdil od bézné provozni €innosti podniku lisi zejména

ve specifickych aspektech, které dale rozvadi Valach (Tetfevova, 2006, s. 37).

Valach (2010, s. 31) tvrdi, Ze investi¢ni projekt a investi¢ni rozhodovani jsou kromé strate-

gickych cill a o€ekavanych finan¢nich hodnotach zavislé navic na téchto specifikach:

a) Rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu, které zahrnuje u hmotnych
investic dobu pfipravy, vystavby a zivotnosti. Investice do dlouhodobého ma-
jetku ovliviluje bézné hospodafeni ekonomického subjektu tfadu let, a to
z hlediska likvidity, vyuziti a tvorby finan¢nich zdroju.

b) Dlouhodoby ¢asovy horizont nese vétsi riziko a pravdépodobnost vzniku od-
chylek od plivodnich zamérli, zejména se jedna o zkresleni ocekavanych vyda-
ju, ptfijmt, a tim i1 o¢ekavané vynosnosti investice.

c¢) Casto se jedna o kapitalové naro¢né operace, které mnohdy piesahuji finanéni
moznosti jednotlivce nebo ekonomické jednotky

d) Investicni ¢innost je velmi narocné na vécnou a ¢asovou koordinaci icastniki
zapojenych do procesu realizace investice (investor, projektant, dodavatel atd.),
kazdy ma své ekonomické zajmy a cile.

e) Nekteré investice maji dopad na infrastrukturu a ekologii, diky tomu si pak
vynucuji dal$i vyvolané investice v této oblasti, napi. na cisticku odpadnich

vod, ochranu spodnich vod aj.)
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f) Té&sna souvislost mezi investovanim a aplikaci novych technologii (inovace)
nebo vyrobku. Prostfednictvim investic se uskuteciiuje velka cast technickych a

technologickych inovaci.

1.3 Charakteristika a navaznost fazi investi¢niho procesu

Investicni proces zahrnuje Ctyfi faze, a to fazi predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a fazi
ukonceni provozu a likvidace. Kazda z téchto fazi mé sviij vyznam pro uspeSnost investic-
niho projektu, avSak zvySena pozornost by méla byt zaméfena hned na prvni fazi celého
procesu, predinvesti¢ni fazi. A to proto, ze uspéch ¢i netspéch daného projektu bude
v praxi ve zna¢né mife zdlezet na informacich a poznatcich marketingové, technicko-
technologické, finan¢ni a ekonomické povahy, které byly ziskany v ramci ptedprojekto-
vych analyz. Na zaklad¢ téchto analyz je pak rozhodnuto, zda investi¢ni projekt pfijmout,
¢i naopak. Ta zminovana hranice mezi Uspéchem a neuspéchem projektu tkvi praveé
v rozhodnuti, zda projekt pfijmout na zaklad€ zpracovanych analyz (Fotr a Soucek, 2011,

s. 23).

DluhosSova (2006, s. 120) upozoriiuje na fakt, Ze kvalita vlastni pfipravy a pak néasledna
realizace investinich projektl je jeden ze zdkladnich podminek Gspéchu v dlouhodobém

strategickém rozvoji podniku, proto je dobré celému procesu vénovat naleZitou pozornost.

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

Jak je zminéno vyse, piedinvesti¢ni faze je zakladnim ptedpokladem dobré realizace inves-

ti€niho projektu a jeho nasledného fungovani, nejcastéji se ¢leni do téchto etap:

A. Identifikace projektii — zpracovani vSech dostupnych informacich o pod-
nikatelskych pftilezitostech. Podnéty pro tyto pfilezitosti jsou ziskdvany
z podnikatelského okoli, a to jeho monitorovanim a vyhodnocovanim. Vy-
sledkem je vytvoteni portfolia projektl, které se jevi pro podnik jako zaji-
mavé a efektivni (DIuhosova, 2006, s. 120-121).

B. Predbézny vybér — cilem piedbézného vybéru je vyloucit z dalSiho hodno-
ceni takové investi¢ni projekty, které nejsou v souladu se strategii a podni-
kovymi cili, a to jeSté pfedtim, nez byly vydany prostfedky na zpracovani

detailnich analyz (Scholleové, 2009, s. 28).
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C. Pre-feasibility study — jedna se o predbéznou technicko-ekonomickou stu-

dii, kterd ma za cil zhodnotit atraktivitu zakladni mySlenky pro potencional-
ni trh, vyhodnotit, zda je mozné ud¢lat plnou feasibility study a v neposledni
fad¢ posoudit mozné varianty dopada na projekt, tykajici se: vstupnich su-
rovin a materiali, naro¢nost na pracovniky, kapitalovou narocnost aj. (Fotr,
2005, s. 28) Vysledkem je bud’ zastaveni dalSich praci na ptiprave realizace
projektu, nebo zpracovani detailni technicko-ekonomické studie, ¢imz dojde
ke zptesnéni dalSich proménnych, které vstupuji do stanoveni hodnoty pro-

jektu (Scholleova, 2009, s. 29).

. Feasibility study — naplni této studie je poskytnout veskeré podklady pro

investi¢ni rozhodnuti. V rdmci této studie je potieba kriticky vySetfit a for-
mulovat zdkladni technické, finan¢ni a ekonomické pozadavky. A to na z4-
klad¢ variantnich feSeni v zavislosti na doporucenich piredbézné technicko-
ekonomické studii. Vysledkem této studie je pak formulace projektu véetné
jeho cilt a zakladnich charakteristik (Fotr a Soucek, 2011, s. 28-29). Studie
by méla obsahovat: analyzu trhu, marketingovou strategii, analyzu lidskych
zdrojli, analyzu vstupli a vyrobniho zafizeni, analyzu lokalizace projektu,
analyzu rizika, finan¢ni analyzu a plan realizace, ktery predstavuje jasné
stanoveni tkolt, odpovédnosti, termind a rozpoctid potfebnych financnich

zdroji projektu (Kislingerova, 2010, s. 285).

1.3.2 Investiéni faze

Investi¢ni faze zahrnuje fadu ¢innosti, které tvoti napln vlastni realizace projektu, tedy faze

od zadani projektu az po uvedeni do provozu. Pfedpokladem této vlastni realizace je vytvo-

feni pravnich pfedpokladii, vytvofeni projektového tymu a zajisténi financnich prosttedkt

(Dluhosova, 2006, s. 121).

Dle Fotra a Soucka (2011, s. 33-37) lze investi¢ni fazi stavebniho dila rozdélit do téchto

etap:

Zpracovani zadani stavby;

Zpracovani uvodni projektové dokumentace (v¢etné dokumentace vyhodno-
ceni vlivu na ziv. prosttedi - EIA — Enviromental Impact Assessment);
Zpracovani realizacni projektové dokumentace;

Realizace vystavby;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

e Piiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni provoz;

e Aktualizace dokumentace a systémdl.

Stavebni Cinnost se zpravidla provadi v delSim ¢asovém horizontu, a to piinasi nebezpeci
dodatecnych nédkladl, odsouvéani lhit a mozné nekvalitni provedeni stavby. Investor chce
mit tedy jistotu, ze je vybrana firma schopna stavbu realizovat, dokoncit v pozadovaném
terminu, cen¢ a kvalité. Proto se vétSina investorti vic¢i stavebnim firmam zajistuje. Zajis-
téni ma formu napt. predlozeni ucetnich vykazi, vypisy z béZzného uctu stavebni firmy,
sménkou stavebni firmy ve prospéch investora, bankovni zarukou nebo slozeni jistiny na

investorv ucet (Valach, 2010, s. 54-55).

1.3.3 Provozni faze

Tato faze se tyka fizeni celé etapy realizace investicniho projektu. Pokud nedojde
k podcenéni predinvesticni faze, ma investice urcity piislib zdarné realizace, vCetné pro-
vozni faze, avSak nikdy nemutize poskytnout plnou zaruku. V podnikovém okoli existuje
fada rizik, které mohou prib¢h investice narusit, a bude se muset pfistoupit ke korekei,
ktera miiZze byt nakladna a velice obtizna (Kislingerova, 2010, s. 286). DluhoSova (2006, s.
121) dodéva, ze v této fazi investice jsou generovany financni toky (cash flow), jejichz
nasledna vyse a stabilita v porovnani s investicnimi vydaji, ve finale rozhoduje o souhrnné

ekonomické efektivnosti investice.

Smejkal (2017, s. 19) tika, Ze problémy vyskytujici se v provozni fazi je diilezité posuzo-
vat jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska. Kratkodoby pohled se tykd uvedeni
projektu do provozu, resp. zdbehového provozu. Zde je mozno evidovat urCité problémy
pramenici napf. z nedostatecné kvalifikace pracovnikli nebo nezvladnuti technologického
procesu. Stejné jako ostatni autofi, Smejkal zmifiuje diileZitost predinvestiéni faze, protoZe
vetSina zminovanych problému mé pivod pravé tam. Dlouhodoby pohled se tyka celkové
strategie, na které byl investi¢ni projekt zalozen a z toho plynoucich vynost a ndklada.
Tyto vynosy a naklady maji pfimy vztah k pfedpokladiim, které byly prezentovany ve fe-
asibility study. Jestlize se tyto predpoklady a zakladni strategie ukazaly jako faleSné, mlze

byt ndprava projektu velice ndkladna, obtizna a ohrozit jeho Gspésnost.
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1.3.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Féze ukonceni a likvidace je findlni fazi a zahrnuje zejména zastaveni vyroby a ¢innosti
spojen¢ s ukonCenim investice. Faze zahrnuje prodej likvidovaného majetku a néklady,
které jsou s tim spojeny, tzn. demontaz zafizeni, sanaci lokality, prodej pfebytecnych za-
sob. Rozdil téchto pfijmi a vydaji se nazyva, predstavuje likvidaéni hodnotu projektu,
ktera je soucasti cash flow v poslednim roce zivotnosti investi¢niho projektu (DluhoSova,

20006, s. 122).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

2  ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Pro realizaci investice je nutné shromazdit dostatecny objem financ¢nich zdroji na pokryti
potieb projektu tak, aby mohl byt realizovan v potfebném case. Finance je nutné zajistit
tak, aby v pribéhu financovani investice nedoslo k nedostatku penéznich prostiedki, které
by vedly k zbrzdéni nebo k Uiplnému zastaveni praci. Navrzend struktura financovani by
pak méla byt piijatelnd nejen vzhledem k optimalizaci nakladii na kapital, ale 1 k stabilité
podniku a investic (Kislingerova, 2010, s. 317). Z hlediska dodrZeni zlatého bilancniho
pravidla je Zadouci, aby byla investice financovana dlouhodobym kapitale, at’ uz vlastnim
nebo cizim. Za zdroje dlouhodobého kapitalu se da povazovat napt. vlastni kapital, dlou-
hodob¢ ucelové bankovni Gvery, leasing, emitované dluhopisy, odpisy dlouhodobého ma-

jetku aj. (Siman a Petera, 2010, s. 109).

Vlastnictvi zdrojl
vlastni cizi
—- . 3 zisk podnikova banka
o interni
E odpisy rezervy na dichod
=]
E
=3 tvéry financnich instituci
=8 .
vklady vlastniki dluhopisy
externi dotace a dary financtnileasing
o obchodni dwéry
rizikowy kapital R
ostatni zavazky

Obrazek 2: Zdroje financovani investicniho projektu (Kislingerova, 2010, s. 318)

2.1 Vlastni zdroje

Mezi vlastni zdroje financovani investic nejCastéji fadime nerozdéleny zisk a odpisy
dlouhodobého majetku. Do vlastnich zdroji mizeme téz zatadit externi slozku vlastnich
zdroju a to jsou: vklady vlastnikii, spole¢nikl a dotace. Cena vlastnich zdroja je dividenda,
ktera neni danové uznatelnou polozkou, na rozdil od troki (DluhoSova, 2006, s. 123). Tet-

fevova (2006, s. 71-72) uvadi, Ze financovani investic vlastnimi zdroji se oznacuje jako
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samofinancovani a rozsifuje jej o dalsi dvé vétve, a to samofinancovani zjevné a skryté.
Zjevné samofinancovani se uskuteciiuje oteviené, tj. vykdzdnim a pouzivanim nerozdéle-
ného zisku, pfipadné tvorbou fondii tvofenych ze zisku. Naopak skryté samofinancovani se
uskutecniuje pomoci tvorby skrytych rezerv, které nejsou v podnikovych bilancich zcela

zfejmé, napt. podhodnoceni majetku, nadhodnoceni zavazki.

Vyhodou financovani pomoci zisku je, ze nedochazi ke zvySovani zavazkd a posilenim
vlastniho kapitalu se snizuje riziko, které plyne ze zadluzeni. Naopak nevyhodou je fakt, ze
zisk neni zcela stabilni zdroj financovéni, navic je relativné drazsi nez cizi kapital (Kislin-

gerova, 2010, s. 317-318).

Nespornou vyhodou financovani pomoci odpisti oproti zisku je, ze je to stabilni zdroj fi-
nancovani, ktery neni ovlivnén tolika proménlivymi faktory. Déle také fakt, Ze podnik ma
k dispozici odpisy i kdyz negeneruje zadny zisk a to, Ze odpisy nepodléhaji zdanéni (Tet-

fevova, 2000, s. 73-74).

2.2 Cizi zdroje

Mezi cizi zdroje financovani investic lze zafadit zejména uvéry (bankovni, obchodni),
emise dluhopisii nebo také finan¢ni leasing. Cenou placenou za pouziti cizich zdroju je
urok, ktery je mozno zahrnout do nékladii a tim sniZuje dafovy zéklad a tim 1 samotnou
danl. Tomuto efektu se fik4 danovy §tit a je hlavnim divodem, pro¢ byva cizi kapital lev-
néjsi neZ kapital vlastni. Nicméné, pii konstantnim nahrazovani vlastniho kapitalu kapita-
lem cizim, roste riziko ohrozeni finan¢ni stability podniku (Kislingerova, 2010, s. 317-

318).

Specifickym ptipadem je projektové financovani, které¢ se vyuziva hlavné pro realizaci
velmi rozséhlych, komplexnich a finanén€ naro¢nych investicnich projektd. V tomto pfi-
pad¢ se na financovani podili vice instituci a subjektl jako jsou banky, statni ufady, doda-
vatelé. Tenhle zplisob financovani vice subjekty, umoznuje spolehliveé diverzifikovat riziko

a umoznit tak hladky pribéh investice (DluhoSova, 2006, s. 124).
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3 PLANOVANI PENEZNICH TOKU

Analytici mnohdy davaji pfednost v hodnoceni investi¢nich piilezitosti prednost prave pe-
néznim toktim pred ziskem podniku ¢i nédklady a vynosy. A to hlavné diky tomu, ze nékla-
dy v ucetnim pojeti nedokazou dostateéné zachytit prvotni vynalozenou investici (do na-
kladt se dostava postupné pomoci odpisit) a ani vynosy pak neznamenaji skutecné piijmy

(inflows), které z investic plynou (Sedlacek, 2010, s. 162-163).

V ramci ur€eni budoucich penéznich toki investice se jedna hlavné o odhad kapitalovych
vydaji a penéznich prijmi, které investice piinasi. Kapitalové vydaje predstavuji odhad
vSech vydaju souvisejici s pofizenim a provozem investice. Zatimco penézni piijmy pied-
stavuji pfijmy z prodeje investicniho majetku, zejména v jeho finalni fazi (Mikovcové a

Scholleova, 2011, s. 72).
K tvorbé planu cash flow Ize ptistoupit bud’ metodou:

e Primou - sleduje se pouze tok skute¢nych penéz souvisejici s investici, aniz by
se vyhodnocovalo, jak jsou ucetné zachycené ve vyznamu vynosu a nakladua.
Jedna se o rozdil ptijmi a vydaji i-tého obdobi - CF; = ptijmy; — vydaje; ;

e Nepiimou - primarn¢ se sleduji polozky vynost a nakladu tak, jak jsou zachy-
ceny v Ucetnictvi a jejich rozdil (zisk). Ty se pak nasledné upravuji o polozky,
které neznamenaly redlny pohyb financnich prostfedkll. Pfipadné se dale také
upravuji o ptijmy a vydaje, které redln¢ probehly, ale byly zachyceny jako vy-
nos nebo néklad (Scholleova, 2009, s. 33-34).

Polach (2012, s. 47) dopliuje piedchozi autory o problém slozitosti stanoveni penéz-

nich tokt z investic, ktery vyplyvaji ze dvou skutecnosti:

e Z odhadu o¢ekavanych vynosu penéznich tokli za dobu ekonomické Zivotnosti
investi¢niho projektu;

e Velikost kapitadlovych vydaji i o¢ekavanych penéZnich piijml je ovlivnéna
faktory, diky kterém je jejich spolehliva a Uplnd predikce pro del§i obdobi
znacné komplikované (napt. danové zmény, vyvoj urokovych sazeb nebo ce-
nové zmény). Zmény uvedenych faktori mtzou velmi vyrazné ovlivnit celé

hodnoceni projektu.

Na zaklad¢ téchto informaci a skutecnosti je nutné pii investicnim rozhodovani, tj.

v tomto ptipad¢ predikce penéznich piijmu a kapitalovych vydajt, brat v potaz také faktor
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Casu a rizika, které¢ vyraznym zptsobem ovliviiuji celkovou ocekdvanou efektivitu investo-

vani.

3.1 Kapitalové vydaje

Polach (2012, s. 47-48) definuje kapitalové vydaje jako: ,, vSechny penézni vydaje, které
budou vynalozZeny na investici, konkrétné na jeji realizaci, jejichz navratnost je delsi nez

Jjeden rok*.

Rozhodujicim vydajem je zcela urcité castka investovana dnes do potizeni dlouhodobého
majetku. Castka investovana do potizeni dlouhodobého majetku se oznaluje jako jednora-
zovy investi¢ni vydaj k okamziku vzniku (I), ktery snizuje budouci cash flow (Sedlacek,
2010, s. 163). Dal3i vyznamnou slozkou kapitalovych vydajii jsou vydaje na piirtistek CPK
(O), ktery je vyvolan novou investici. Nova investice si vyzaduje prostiedky, které budou
dlouhodob¢ vazany ve formé¢ zasob, pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Po-
zadavky financovani tohoto majetku se snizuji o kratkodobé zdvazky podniku. Vyse po-
ttebného CPK zavisi na celé fad& organizaénich, technologickych a jinych faktord (Dluho-

Sova, 2006, s. 127).

Modelové vyjadieni kapitalovych vydaji vypada takto:

K=I+0—-P+D (1)

K.... kapitalovy vydaj

I...... vydaj na potizeni dlouhodobého majetku

O...... vydaj na trvaly piiristek CPK

P...... ptijem z prodeje existujiciho nahrazované¢ho dlouhodobého majetku
D...... danovy efekt (kladny nebo zaporny)

U stavebnich projektti, kde se kapitalovy vydaj uskuteciiuje vice nez jeden rok je nezbytné
vydaj diskontovat, pro ucely kapitdlového planovani a vyhodnocovani investi¢nich projek-

t, s vyuzitim odpovidajiciho diskontniho faktoru (Valach, 2010, s. 67).
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3.2 PenéZni prijmy

Hlavnimi polozkami pfijmu jsou Cisty zisk a odpisy, které plynou z investice. Jejich vypo-
Cet je zavisly na odhadu budoucich trzeb (i fyzicky objem prodaného zbozi a jeho cen) a
nakladl (mzdové, materidlové, aj.), které musi byt relativnimi veli¢inami, tj. takové, které
plynou z projektu a maji formu pfirtistkovych cash flows (Synek a Kislingerova, 2015, s.
298). Valach (2010, s. 38-39) dale poukazuje na fakt, Ze penézni pfijmy jsou nejkritictejsi
misto celého procesu investi¢niho rozhodovani, protoze se zde promita mozny vliv inflace
a pusobi zde silny faktor Casu, jelikoz doba zivotnosti investi¢niho projektu je mnohem

delsi, nez doba jeho pofizeni.
Ro¢ni penézni piijmy projektu béhem jeho zivotnosti:

e Zisk po zdanéni,

e Rocni odpisy;

e Piijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti, upraveny o dari;

e Zmény ob&zného majetku (CPK) spojeného s investiénim projektem v priibéhu

zivotnosti;

Titman a Martin (2011, s. 18-41) jesté dale rozvadéji problematiku stanoveni penéZznich
piijmil a dodavaji, ze pouze penézni toky, které ptimo ovliviiyji investici, jsou relevantni
k hodnoceni projektu. Tyto penézni toky autofi oznacuji jako ptiriistkové cash flow (in-
cremental cash flow), jedna se tedy o cash flow, které navic vygenerovala investice. Pii-
rustkové cash flow zahrnuje samozifejmé piijmy generované investici, ale také nepiimé
efekty, které investice miize mit na dalsi stranky podnikani spole¢nosti. Jedna se naptiklad
o to, ze novy produkt bude tzv. kanibalizovat na trzbach stavajicich produkti, takze tento
fakt by m¢l byt také zohlednén. Naopak, pii vypoctu ptiristkového cash flow je tieba ne-
pocitat s utopenymi naklady (sunk costs), autofi to oznacuji jako kritickou chybu pfi vy-
poctu. Utopené néklady jsou takové nédklady, které byly jiZ vynaloZzeny nebo budou vyna-

loZeny, nezavisle na realizaci investice.

Sedlacek (2010, s. 165) 1 Valach (2010, s. 69) prezentuji vzorec na odhad budoucich pfi-

jmi z investice az na oznaceni veliCin totozn€, vzorec je nasledujici:

P(CF+)=Z+0 +ACPK+P, +D, (2)

kde P (CF+) ptedstavuje celkovy pené€zni pfijem z investice,
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O...... ro¢ni odpisy vyvolané investici

ACPK ...... zmeéna Cistého pracovniho kapitalu vyvolana investici

Py...... ptijmy z prodeje z dlouhodobych aktiv na konci zivotnosti projektu
D...... danové ucinky

3.2.1 Soucasna hodnota penéZnich prijmu

Zatimco vydaje na investici jsou vynaklddany v relativné kratké dobé (obvykle 1 rok), tak

oc¢ekavané piijmy z investice plynou po fadu let, kdy se méni hodnota penéz. Z tohoto du-

vodu je nutné penézni pfijmy prepocitat na stejnou ¢asovou zakladnu, coz nejéastéji byva

rok pofizeni investice. Budouci hodnotu je nutné piepocitat na soucasnou hodnotu, coz je

suma, kterou musime ted’ investovat, abychom ji ve stanovené dobé¢ (n) ziskali zpét zvyse-

nou o o¢ekavané vynosy (Kozena, 2007, s. 133).

n

CF, CF, CE, CF,

A+l a+h? T+t S+

SHCF =

kde SHCF je soucasna hodnota cash flow v obdobi T,
CF; ...... ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t nabyva hodnot 1 az n)

k... mira kapitalovych nakladl na investici
too.... obdobi 1 az n (roky)

n...... oCekavana zivotnost investice v letech

3.2.2 Vazené prumérné naklady kapitalu

3)

Viézené praimérné néklady kapitalu (Weighted average cost of capital — WACC) predstavuji

primérnou cenu, kterd je vyjaddiena v urokové mife nebo diskontni sazbé€, kterou musi

podnik platit za pouziti kapitalu. WACC piesné¢ vyjadiuje, kolik procent podnik ptedpo-

klada, ze v praméru zaplati za sviij kapital t€m, ktery mu ho poskytuji, tj. bankam, véfite-

Itiim, akcionaiim (Kocmanova, 2013, 104).
Vazené primérné naklady kapitalu lze vypocitat podle nasledujiciho vztahu:

VK CK
WACC=T3'7+Td' ? '(1—t),

(4)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

27

Touurnn. naklady vlastniho kapitalu (pozadovana vynosnost — dividenda)
Tgeenn naklady ciziho kapitalu (arok)

VK...... vlastni kapital

CK...... cizi uroCeny kapital

K.... celkovy investovany kapital

t...... sazba dané z piijmu
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4 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Finan¢ni analyza je nastroj ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku,
v anglosaské literatufe oznacovano jako finan¢ni zdravi. Zjednodusen¢ fecCeno pomaha
odpovidat na otdzky, zda je podnik ziskovy, jestli vyuziva efektivné svych aktiv, pouziva-li
vhodnou kapitdlovou strukturu a zda je podnik schopen splacet a celit svym zavazkiim
(Knapkova, 2013, s. 17). DluhoSova (2006, s. 68) dodava, ze dalSim zaméfenim finanéni
analyzy je posouzeni budoucich vyhlidek podniku a pfipravit opatieni ke zlepSeni stavajici
finan¢ni situace, zajiSténi dalsi prosperity podniku a k ptipravé a zkvalitnéni rozhodova-

cich procest.

Valach (1999, s.91) charakterizuje finan¢ni analyzu jako: ,, formalizovanou metodu, ktera
pomeéruje ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozsiruje tak jejich vypovidajici schopnost,
umoznuje dospet k urcitym zaverium o celkovém hospodareni a financni situaci podniku,
podle nichz by bylo mozné prijmout ruzna rozhodnuti. Financni analyza predstavuje ohod-
noceni minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti financniho hospodareni pod-

niku. “

Finan¢ni situace podniku souhrnné reprezentuje vSechny urovné podnikovych aktivit, kte-
rymi se podnik na trhu prezentuje, proto se do finan¢ni analyzy promita tfeba objem a kva-
lita vyroby, uroven obchodni a marketingové ¢innosti, inovacni aktivita a dalsi podnikatel-
ské Cinnosti. Finan¢ni situaci je proto nutné chépat jako urcity komplexni vicekriterialni
model, ktery se sklada z mnoha dilCich charakteristik a jejich vazeb (DluhoSova, 2006, s.
68). V SirSim slova smyslu finan¢ni analyza zahrnuje fadu metod pfispivajicich k feSeni
nejruznéjsich rozhodovacich tloh. Mimo zakladni analyzy finan¢niho postaveni podniku a
posouzeni finan¢ni pozice podniku je mozno ji vyuZzit napt. k rozhodovani o investi¢nich

zémerech, o financovani dlouhodobého majetku a k volbé optimalni kapitalové struktury.

Vysledky finan¢ni analyzy piitom neslouzi jen pro vlastni potieby firmy, ale i pro uzivate-
le, ktefi nejsou soucasti podniku, ale jsou s nim spjati, at’ uz finanéné nebo hospodaisky,
tzv. stakeholders. (Knapkova, 2013, s. 17). VSichni uzivatelé finan¢ni analyzy maji jednu
vec spolecnou, potiebuji védet, aby mohli fidit. Podle toho, kdo analyzu provadi a potiebu-
je, miizeme uzivatele rozdé€lit do dvou skupin, a to na externi uzivatele a interni uzivatele.
Mezi ty hlavni patii manaZeri — dlouhodobé a operativni fizeni podniku, investori — vyu-
ziti informaci pro rozhodovani o budoucich investicich a kontrola managementu, banky a

jini véritelé — posouzeni bonity dluznika, obchodni partneri (odbératel¢ a dodavatelé) —
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kontrola, zda je firma schopna hradit své zavazky, pfipadné€ zda-li je schopna setrvat
v dlouhodobém obchodnim vztahu, zaméstnanci — zdjem na prosperit¢, hospodarské a
financni stabilité, stat a jeho organy — vedeni statistik a konkurenti — srovnani hospodai-

skych vysledkt (Griinwald, 2007, s. 27-32).

Mezi zakladni zdroje informaci pro finan¢ni analyzu patii vykazy finan¢niho tcetnictvi,
které 1ze 1 oznacit jako externi, protoze poskytuji informace zejména pro externi uzivatele.
Patii sem prehled o stavu a struktufe majetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha), o tvorbé a
uziti vysledku hospodateni (vykaz zisku a ztraty) a kone¢né o pohybu penéznich tokt (vy-
kaz cash flow). Zajimavé informace muize poskytnout také ptiloha ucetni zavérky, vyrocni
zprava nebo zprava auditora. Mezi dalsi zdroje, odkud analytici ziskavaji informace pro
finan¢ni analyzu jsou vykazy vnitropodnikového ucetnictvi, které nepodléhaji zadné jed-
notné metodické Upravé. Patii sem zejména vykazy, které zohlediuji vynakladani podni-
kovych nakladl v nejriznéjsim ¢lenéni. Kvalitnimi zdroji jsou rovnéz financni informace,
jako napft. burzovni informace, zpravy o vyvoji mé€novych relaci a irokovych mér, dale
také kvantifikované nefinan¢ni informace, jako firemni statistiky, normy a nekvantifikova-
né informace piedstavujici zpravy vedoucich pracovnikl, komentafe manaZerii, nezavisla

hodnoceni a prognézy (DluhoSova, 2006, s. 68-69).

Kvalita téchto informaci se poté odraZi v presnosti a ve vypovidajici schopnosti finan¢ni
analyzy, proto by méla byt ptipravé analyzy a sbéru dat narokovana patficna pozornost. A
proto v praxi plati, ze ¢im vic analytik o spolecnosti vi, tim vétSi ma Sanci na vytvofeni

finan¢ni analyzy s vysokou vypovidajici schopnosti (Knapkova, 2013, s. 18-19).
Sedlacek (2011, s. 4) shrnuje primarni cile finan¢ni analyzy jako:

e Posouzeni vlivu vnitiniho 1 vnéj$iho prostiedi podniku

¢ Analyza dosavadniho vyvoje podniku

e Komparace vysledkl analyzy v prostoru

e Analyza vztahli mezi ukazateli (pyramidovy rozklad)

e Poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

e Analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodné;si varianty

e Interpretace vysledkl v€etné navrhli ve finan¢nim planovani a fizeni podniku
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4.1 Metody financni analyzy

Metody pouzivané pii financni analyze lze ¢lenit rtizné. Dle mého nazoru, nejlogictejsi
¢lenéni poskytuje DluhoSova (2006, s. 69-70), kde pouzivané metody fadi do dvou skupin

na: Deterministické metody a Matematicko-statistické metody.

1. Deterministické metody — slouzi pro analyzu vyvoje a odchylek pro mensi po-
¢et obdobi, jsou standardnimi nastroji pro béznou finan¢ni analyzu podniku
e Analyza trendi (horizontalni analyza)
e Analyza struktury (vertikalni analyza)
e Pom¢érova analyza
e Analyza soustav ukazatelil
e Analyza citlivosti
2. Matematicko-statistické metody — vychazeji zpravidla z delSich ¢asovych tad a
slouzi predevsim k posouzeni determinantti a faktorti vyvoje k ur¢eni kauzal-
nich zavislosti a vazeb.
e Regresni analyza
e Diskriminacni analyza
e Analyza rozptylu

e Testovani statistickych hypotéz

4.1.1 Horizontalni analyza

Cilem horizontdlni analyzy je vhodnym zplisobem kvantifikovat mezirocni zmény
v jednotlivych polozkéach ucetnich vykazl. Vypocitdva se absolutni vySe zmén a jeji pro-

centni vyjadreni k vychozimu roku (Knapkova, 2013, s. 68).

Absolutni zména =X ; — X (%)

(Absolutni zména x 100) (6)
Xt

Procentni vyjadieni =

Xt e vybrany ukazatel v bézném obdobi

D G R vybrany ukazatel v minulém obdobi
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Sedlacek (2011, s. 15) shrnuje své zavéry o horizontdlni analyze takto: ,,horizontalni ana-
lyza se bézné pouziva k zachyceni vyvojovych trendii ve strukture majetku a kapitalu pod-
niku. Zejména grafické zobrazeni zmen vybranych polozek majetku a kapitalu, nakladii a
vynosu podniku v case je velmi ilustrativni a pusobivé. Je nejcastéji pouZivanou a nejjed-
nodussi metodou pri vypracovani zprav o hospodarské situaci podniku a o jeho minulém i

I3

budoucim vyvoji. ¢

4.1.2 Vertikalni analyza

PokrocilejSim stddiem zkoumdni je vertikdlni analyza, ktera vytvaii procentni strukturu
polozek uvedenych v ucetnich vykazech (Griinwald, 2007, s.60). Oznaceni vertikalni se
pouziva, protoze pii procentudlnim vyjadieni jednotlivych polozek ucetni zavérky se po-
stupuje v jednotlivych letech odshora dolii, nikoliv naptic jednotlivymi roky. Jako zaklad,
tzn. 100% podil, pro procentudlni vyjadieni se ve vykazu zisku a ztraty bere velikost trZzeb
a v rozvaze hodnota celkovych aktiv podniku. Vyhodou této analyzy je, ze nepodléhd me-
ziro¢ni inflaci a umoznuje tak srovnatelnost vysledkii analyzy z riznych let (Sedlacek,

2011, s.17).

Vertikalni analyza je vykroCeni smérem k pomérovym ukazatelim. Je jakymsi pfedsevze-
tim tradi¢ni analyzy likvidity, napt. pokud budete chtit porovnat podil likvidniho majetku

s podilem kratkodobych zavazkd.

Vysledny relativizovany rozmér veli¢in (ang. Common Sized Financial Statements), tzn.
prevedeni polozek ucetnich vykazii na pomérové polozky v procentech, ¢ini vertikalni ana-
lyzu velice vhodnym néstroje pro meziro¢ni srovnavani mezi podniky (Griinwald, 2007, s.

60-61).

4.1.3 Rozdilové ukazatele financni analyzy

Rozdilové ukazatele slouzi k fizeni a analyze financni situace podniku, ktera se orientuje
zejména na jeho likviditu. Mezi ty nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele patii €isty pracovni
kapital (CPK), proto se rozdilové ukazatele finanéni analyzy v jinych dilech nazyvaji ana-
lyza CPK. CPK je definovan jako rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi cizimi
zdroji a mé velice vyznamny vliv na platebni schopnost podniku, tedy solventnost. CPK
pfedstavuje tu ¢ast majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitadlem (Knéapkova,

2013, s. 83).
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Sedlacek (2011, s. 35-36) dodéava, ze prebytek kratkodobych aktiv (vhodné strukturova-
nych a likvidnich ve zdravé mite) nad kratkodobymi cizimi zdroji opraviiuje k ndzoru, ze
podnik ma dobré finanéni zdzemi a je dostateéné likvidni. CPK dale ptedstavuje jakysi
finan¢ni polstar, ktery podniku umoznuje pokra¢ovat ve svych podnikatelskych aktivitach 1
v piipad¢, Ze by ho potkala n¢jaké neptijemna udalost, kterd by vyzadovala nahly vydej
vysokych penéznich prostifedkt. Postup pii této analyze a vypoctu je analogicky jako pfi

horizontalni analyze. Jedna se o to samé porovnani v Case.

Viastni kapital
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby
s kapital
Cizi kapital
CPK dlouhodoby

Obézny

majetek o
Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 3: Konstrukce CPK (Knapkova, 2011, s. 83)

4.1.4 Pomérova analyza

Zatimco ptedchozi analyzy sleduji vyvoj pouze jedné veli¢iny, tak pomérova analyza dava
do ,,poméru“ polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptipadné cash flow vzijemné mezi
sebou. Tim se predstava o financni situaci podniku ukazuje v dalSich souvislostech (Kis-
lingerova, 2005, s.31). Pro pomérovou analyzu lze vyuZit nepfeberné mnoZstvi ukazateld,
avSak v praxi se osveédcilo vyuzivani pouze téch zakladnich, a to podle skupin ukazatelti
hodnotici: zadluzZenost, likviditu, rentabilitu, aktivitu a kapitalovy trh (Knapkova, 2011, s.
84-85).

Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Udéavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku a méfi rozsah, v jakém

méfitku podnik ke svému financovani pouziva dluhy. Urcita vySe zadluZeni ma pro firmu
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obvykle jeden pozitivni efekt a to ten, Ze cizi kapital je levngjsi nez vlastni. Je to dano tim,

ze uroky z ciziho kapitalu snizuji daiiové zatizeni podniku, protoze urok jako nédklad snizu-

je zisk, ze kterého se pocita dan, tzv. danovy stit. (Sedlacek, 2011, s. 61-62)

Celkova zadluZenost — zakladni ukazatel zadluzenosti, doporucend hodnota se
pohybuje mezi 30-60 %, zalezi ovSem na odvétvi a schopnosti splacet troky

(Knépkova, 2011, s. 85-86).

, v Cizizdroje
Celkova zadluzenost = —] (7)
Celkova aktiva

Mira zadluZenosti — ukazatel s podobnou vypovidajici schopnosti jako celko-
va zadluZenost. Tento ukazatel je vyznamny napt. pro banku, kterd posuzuje
novy uvér klienta (Sedlacek, 2011, s. 64).

Cizi kapital (8)

Koeficient zadluZzenosti = ———
Vlastni kapital

Urokové kryti — popisuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku spl-
cet uroky. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamend to, Ze zisk podniku staci
pouze na to, aby splatil Groky véfiteliim, nicméné nezbyva nic pro zaplaceni

dani a pro vlastniky.

I4 EBIT
rokové kryti=—————— )
Urokove y Nakladové uroky

EBIT ...... Earnings before Interest and Taxes (zisk pfed zdanénim a Groky)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem — dlouhodoby majetek by
mél byt pfednostné financovan vlastnim kapitdlem, aby nebyla ohrozena kon-
tinuita podnikani. Pokud tedy vyjde pfi vypoctu hodnota vétsi nez 1, znamena
to, Ze podnik kryje vlastnim kapitadlem i obézna aktiva a dava tak prednost fi-

nancni stabilité pred vynosem (Knédpkova, 2011, s. 87-88).

Vlastni kapital (10)

Kryti DM - VK = Dlouhodoby majetek

Analyza likvidity
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Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zakazky. Nize prezentované ukazatele
likvidity vyjadtuji, jak pokryje danéd polozka kratkodobé cizi zdroje (kratkodobé zavazky,
kratkodobé bankovni uvéry, vypomoci). Nésledujici vzorce jsou sefazeny sestupné podle

podilu likvidnich casti. (Kislingerova, 2005, s. 35-36)

Celkov4 likvidita (I11. stupng) = —2c2na aktiva (11)

Kratkodobé cizi zdroje

Kratkodobé pohledavky+KFM (12)
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita (I1. stupné) =

Hotovostni likvidita (I. Stupné) = KM (13)

Kratkodobé cizi zdroje

Knapkova (2011, s. 93) ptidava jesté jeden ukazatel a tim je: likvidita z provozniho cash
flow. Dillezitost tomuto ukazateli ptfidava, jelikoz ptedchozi vypocet likvidity vychazi ze
stavovych polozek rozvahy, coz pro hodnoceni likvidity pro budouci obdobi nestaci. Proto
je nutno do vypoctu zahrnout vSechny podstatné faktory, které by mohly v budoucnu
ovlivnit pfijmovou i1 vydajovou stranu a tak je u¢inné planovat budouci likviditu pomoci

progndzy cash flow.

CF z provozni ¢innosti ( 14)

Likvidita z provoezniho CF =

Kratkodobé cizi zdroje

Analyza rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem, ktery mapuje schopnost pod-
niku vytvaret nové zdroje a schopnost dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. Je
uréitou formou vyjadieni miry zisku, kterd obvykle v trzni ekonomice slouzi jako hlavni

kritérium pro alokaci kapitalu (Valach, 1999, s. 94-95).

Rentabilita trieb (ROS) = — “:y (15)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je jednim ze zdkladnich ukazate-
It pro hodnoceni Uspésnosti podnikani. Zisk v tomto vzorci muze ptedstavovat zisk po

zdanéni, zisk pted zdanénim nebo EBIT.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = % (16)

Tento ukazatel méii produkéni silu podniku neboli vykonnost. Diky pouziti EBIT v Citateli
je mozno porovnavat mezinarodni podniky, protoze se tim odstrani problém riznych mér
zdanéni zahrani¢nich podnikt (Knépkova, 2011, s. 98-99).

Cisty zisk (17)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Vlastni kapital

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu predstavuje ukazatel, ktery pomaha méfit vlastnikiim
(akcionaitm, spolecnikiim a dal§im investorim), zda jejich kapital pfinasi dostatecny vy-

nos a zda se vyuziva s intenzitou, ktera odpovida investi¢énimu riziku.

Rentabilita investice (ROI) = Dlouhojﬁ;’; p——" (18)

Tento ukazatel pfedstavuje uc¢innost dlouhodobého kapitalu vlozeného do podniku nezévis-
le na zdroji financovani. Dlouhodoby kapital reprezentuje miru zisku za ur€ity interval, ve

kterém byly vloZené prostiedky vazany (Sedlacek, 2011, s. 56-57).

Analyza aktiv

Skupina ukazatell aktivity se snazi zmapovat, jakym zpisobem management vyuZiva pod-
nikova aktiva. Pro kazdé odvétvi jsou typické rizné hodnoty, a proto zejména u této skupi-
ny ukazateli je dilezité hodnotit jejich vyvoj vzdy s hodnotami daného odvétvi. Ukazatelé
aktiv nejcastéji pométuji tokoveé veliiny (napft. trzby) k veli€¢ing stavové (napt. dlouhodo-

by majetek), proto lze tyto ukazatele vyjadiit ve 2 modelech (Kislingerova, 2005, s. 33-34).

Obrat aktiv = Tri_by (19)
Aktiva
Obrat dlouhodobého majetku = [r2by (20)

Dlouhodoby majetek

Primérny stav zasob
A x 360 21)
Triby

Doba obratu zasob =
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Doba obratu pohledavek = g stay povhledévek x 360 (22)
Triby
Doba obratu zavazku = KrétkOdOljé Zavazky x 360 (23)
Triby

Obratkovost, neboli rychlost obratu, vyjadiuje pocet obratek jak aktiv, tak dlouhodobého
majetku behem obdobi, ve kterych bylo dosazeno trzeb pouzitych v ukazateli. Naopak do-
ba obratu udava, jak dlouho trva jeden obrat. To znamen4, za jak dlouho se penézni fondy,

transformované na vyrobky, vrati zpét ve formé piijatych penéz (Sedlacek, 2011, s. 61-63).
Analyza ukazateli kapitalového trhu

Tyto ukazatele maji vyznam pro ty, ktefi vlozili své finan¢ni prosttedky do zékladniho
kapitalu podniku, pro potencionalni investory nebo pro ty, ktefi obchoduji na kapitdlovém
trhu. Ti vSichni se zajimaji o névratnost svych investic, kterd mize nabyvat dvou forem, a

to formou dividend nebo ristem ceny akcii (Sedlacek, 2011, s. 68).

Zisk na akeii (EPS) _ Vysledek hospodareni (24)

Pocet vydanych akcii

Trini cena akcie (25)

P/E ratio (Price-Earnings ratio) = T F——

Dividenda na akcii (26)
Trini kurz akcie

Dividendovy vynos =

Zisk na akcii predstavuje v absolutni hodnoté zisk, ktery ptipadéa na jednu akcii, logicky lze
tedy vyvodit, Zze ¢im vétsi hodnoty nabyva tento ukazatel, tim 1épe. P/E ratio je soucésti
burzovnich zprav a promita se v ném zejména ocekavani investorli ohledné tempa rlstu,
podilu dividend na zisku a miry zisku. Posledni ukazatel, kterym je dividendovy vynos,
reprezentuje miru vynosnosti investovan¢ho kapitdlu do akcii podniku v poméru
k vyplacenym dividendam. Nicméné v tomto piipadé muze podnik také zadrzovat pro-

sttedky v podobé nerozdéleného zisku, které pouzije pro dalsi investice a investorovi se
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mohou prosttedky vratit v podob¢ vyssi trzni hodnoty akcii. Proto je vhodné pti posuzova-
ni investice zvazit a posoudit obé formy vynosu, které¢ dana investice nabizi (Knapkova,

2011, s. 109-110).

4.1.5 Bonitni a bankrotni modely

Jednd se o analyzu soustav ukazatelii, kterd je sestavovanid na bazi komparativné-
analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Cilem téchto modeli je sestavit tako-
vé vybéry ukazatell, které by kvalitné dokazaly zméfit financni situaci podniku (finan¢ni
zdravi), respektive predikovat krizovy vyvoj podniku (finanéni tisen), (Sedlacek, 2011, s.
81). Metody, které jsou pouzivany pii tvorbe téchto modelli, zahrnuji linedrni a nelinearni
regresi, modely diskrétni volby, fuzzy modely apod. Ur¢itou nevyhodou téchto modeld,
hlavn¢ téch na predikéni bazi, je absence fady nefinanénich charakteristik, které mohou

velmi vyrazné€ ovlivnit finanéni pozici podniku (DluhoSova, 2006, s. 91)
Literatura rozliSuje tedy dv¢ skupiny ukazatelt:

¢ Bonitni modely (oznaCovany téz jako ratingové modely)

e Bankrotni modely

Bonitni modely (ratingové) jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi, které se hod-
noti pomoci bodi za jednotlivé oblasti hospodaieni. Podle dosazenych bodii je mozno
podnik zatadit do urcité kategorie, ktera urcuje jeho bonitu (Kndpkova, 2011, s. 131). Mezi
nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi patii: Kralickiiv Quicktest, Tamariho model, Index boni-
ty, Griinwaldiv bonitni model, Ekonomicka pridana hodnota (EVA), (Sedlacek, 2011,
s. 105-113). Kromé¢ vyse uvedenych predikénich modelii existuji 1 tzv. nefinanéni modely.
Ptikladem bonitniho nefinan¢niho predikéniho modelu mize byt napt. Argentiho model,
ktery na rozdil od vySe uvedenych modelt se opird o kvalifikované finan¢ni idaje jen

z pouhé ¢asti (Dluhosova, 2006, s. 91).

Zatimco cilem bankrotnich modeli je identifikace, zda firm¢ v blizké budoucnosti hrozi
bankrot nebo nikoliv. Modely nej€astéji vychéazeji z toho, ze firma se potyka s problémy
s likviditou, ROE nebo vysi CPK. Patfi mezi né napi. Z-skore (Altmantiv model), Taffle-
riv model nebo indexy IN (95,99,01,05), které jsou oznacovany jako indexy davéryhod-
nosti (Knapkova, 2011, s. 131-132). Sedlacek (2011, s. 105-113) ptidava do této skupiny

jesté dalsi modely: Beaveruv bankrotni model, model INFA.
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5 METODY HODNOCENI INVESTIC

Pro hodnoceni investic 1ze vSeobecné vyuzit riznd kritéria, podle nichz lze investici posu-
zovat. Dilezity aspekt hraje vzdy cil a zaméfeni investice, napt. pokud je cilem investice
snizeni vyrobnich nakladl, pouzijeme ndkladové kritérium. Pokud naopak je cilem investi-
ce zvyseni zisku, vyuzijeme ziskové kritérium (Kozena, 2007, s. 133). Nakladové metody
nebudou v této praci dale prezentovany, jelikoz nejsou zcela objektivni pro hodnoceni in-

vestice nemovitych objektu.

Synek (2011, s. 301-302) dodavé, ze v odborné literatufe se metody hodnoceni investic
obvykle déli na dvé skupiny:

e Metody statické — nerespektuji faktor Casu;
e Metody dynamické — respektuji faktor ¢asu a jejich zakladem je diskontovani

vSech vstupnich dat vstupujicich do vypoctu;

5.1 Statické metody

Statické metody jsou vhodné pro kratkodobé hodnoceni investi¢nich projektti. Velkou ne-
vyhodou téchto metod je, Ze nerespektuji faktor Casu, a tak je zemé s vyspé€lou trzni eko-
nomikou mnohdy nepovazuji za smérodatné. Casto se jedna tedy pouze o metody doplii-

kové a pomocné (Poléach, 2012, s. 57).

5.1.1 Rentabilita investovaného kapitalu

Kritérium rentability investovaného kapitalu je sestaveno tak, ze je poméfovan primérny
ro¢ni zisk po zdanéni (EAT) zrealizace projektu k vloZenym investiénim prosttedkiim
(INV), které ptedstavuji dlouhodoby investovany kapital (vlastni kapital a dlouhodobé cizi
zdroje). Vyhodou tohoto ukazatele je relativné snadnd dostupnost dat a snadny vypocet.
Zasadni nevyhoda je ta, Ze nevychazi z penéZnich tokil a neni zohlednén Einitel ¢asu (Dlu-

hosova, 2006, s. 131).
Vzorec pro rentabilitu investovaného kapitalu (ROCE) je nasledujici:

PEAT 27)
ROCE = ——
INV
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5.1.2 Metoda doby splaceni

Metoda doby splaceni je zalozena na principu, kdy se vypocitava, za jak dlouho tok ptijmi
(Cisty cash flow) pfinese hodnotu rovnajici se pivodnim nékladiim na investici. V pfipade¢,
Ze jsou piijmy z investice v kazdém roce zivotnosti stejné, zjistime dobu splaceni nasledu-

jicim vztahem:

_ naklady na investici (28)

rocni cash flow (roky)

V ptipadég, Ze jsou vynosy v kazdém roce rozdilné, dobu splaceni zjistime postupnym naci-
tanim rocnich ¢astek cash flow tak, az se kumulované ¢astky cash flow rovnaji investicnim

nakladim (Synek, 2011, s. 304).

5.1.3 Vynosnost investice

Tento ukazatel je o néco vyhodnéj$i nez rentabilita investovaného kapitalu z toho divodu,
ze kromé zisku bere v potaz kladné penézni toky projektu a to predev§im odpisy, které jsou
vyznamnym zdroje dalSiho investovani. Existuje zde analogie s rentabilitou investovaného
kapitalu jen s malou obménou a to, Ze pii vypoctu vynosnosti je EAT nahrazeno ¢istymi
cash flow vyprodukované investici. Délitel zlstava stejny a je reprezentovan dlouhodobym

investovanym kapitadlem (INV) (Polach, 2012, s.59).

Vypocet vynosnosti je nasledujici:

= CF (29)
Vi = —:.n . 100%
i=1

nebo zjednodusene:

CF (30)
= — 0
Vi = 100%

5.2 Dynamické metody

Dynamické metody zcela dasledné ptihlizeji k faktoru casu. Od statickych metod se lisi

zaroven 1 tim, Ze do vypoctu je zahrnuto i riziko, které je reprezentovano urokovou mirou
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vyjadiujici pozadovanou vynosnost. Timto respektuji jeden ze zékladnich principti ekono-

mického rozhodovéni, a to ¢asovou hodnotu penéz (Scholleova, 2009, s.60).

Poléach (2012, s. 61-62) dodava, ze princip ¢asové hodnoty penéz je zavisly na téchto pra-

vidlech:

e Koruna ma dnes vétsi hodnotu nez zitra — dnesni investovana koruna totiz
muze zacit ihned generovat Urok, znamena to tedy, ze vynosy generované
v budoucnu maji pro nas nizsi hodnotu. Je nutné je tedy prepocitat na soucas-
nou hodnotu (kapitola 3.2.1);

e ,Bezpecna koruna®“ ma vét$i hodnotu nez ,,rizikova koruna“ — vétsina in-
vestorll se rada riziku vyhne, pokud je to mozné, aniz by obétovali ¢ast vyno-

o

Su.

5.2.1 Cista sou€asna hodnota

Jedna se o dynamickou metodu, ktera za efekt investice povazuje piijem z investice, ktery
je tvofen o&ekdvanym ziskem po zdanéni, odpisy a ostatnimi piijmy. CSH lze definovat
jako rozdil mezi zminénymi penéznimi piijmy a kapitalovymi vydaji, jestlize se kapitalovy
vydaj uskute¢tiuje delsi dobu, je CSH charakterizovana rozdilem mezi diskontovanymi

penéZnimi piijmy a diskontovanymi kapitalovymi vydaji (Hrdy a Strouhal, 2010, s. 77).
Vypocet CSH mize byt nasledujici:

Py P, B (31)

CSH = + +ot——-K
1+ @@A+0)? 1+)n

nebo zjednoduseng:

CSH . P _r K G2
a Z T
n=1

kde:

Pioomee... penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
| A pozadované vynosnost investice

Nn.... doba zivotnosti

K.... kapitalovy vydaj
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Siman a Petera (2010, s.120) dodavaji, e projekt je podle kritéria CSH akceptovatelny,
pokud CSH je vétsi nez nula. V situaci, ze CSH=0 se nachdzime v bodu, kdy jsou pln&
hrazeny néklady ciziho kapitalu, je zajiSténa vynosnost vlastniho kapitdlu pozadovana
vlastniky a je akceptovano identifikované riziko projektu. S timto bezprostiedné souvisi
vyhody této metody, které spocivaji v respektovani faktoru Casu a rizika, stanoveni pfinosu

projektu k hodnoté podniku a v§eobecnost této metody.

S CSH t&sné souvisi index ziskovosti, ktery piedstavuje relativni ukazatel vyjadiujici po-
mér ocekdvanych diskontovanych piijmi projektu k pocatecnim kapitdlovym vydajim
(Valach, 2010, s. 103).

_ 1 (33)
a+on

K

n
1’l=1PTl

I, =

Jak jiz bylo zminéno, existuje zde vztah mezi s CSH. Pokud se tedy CSH rovna nule, index
je roven jedné, z toho vyplyva, Ze pokud I, > 1, projekt nabyva kladnou CSH a podnik jej
muze ptijmout. Obecné plati, Ze ¢im vétsi je index ziskovosti, tim vic je investicni projekt
vyhodnéjsi. Tuto metodu lze vyuzit pfi rozhodovani mezi vice investiénimi projekty, pfi

S 24

nabizi maximalni hodnotu CSH pii omezenich zdrojich (Polach, 2012, s. 71).

5.2.2 Vnitini vynosové procento

Valach (1999, s. 190) definuje metodu vnitiniho vynosového procenta jako: ,,takovou uro-
kovou miru, pri které soucasna hodnota penéznich prijmii se rovna kapitalovym vydajiim

(soucasné hodnoté kapitalovych vydaju, jestlize jsou vynakladany po delsi obdobi)*.
Tento vztah 1ze matematicky vyjadiit timto zpasobem:

n
Zp ! =K
"(+n

n=1

(34)

Jinymi slovy jde o nalezeni vyse diskontniho koeficientu, pti kterém je hodnota Cisté sou-
¢asné hodnoty rovna nule. Jestlize je VVP vyssi nez podnikova diskontni mira, potom je

investice dle této metody realizovatelna. Stejné to plati pro investice zainvestované cizim
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kapitalem, tzn. pokud je VVP vyssi nez tirokova mira, tak je investice pfijatelna (Kozena,

2007, s. 138-139).

Samotnou hodnotu VVP lze zjistit pomoci této jednoduché matematické interpolace:

. CSH, o (35)
VVP =ip +———— (i, — ipn)
CSH, + CSH,
kde:
CSH, ...... CSH pii niz§im uroku (absolutni hodnota)

CSH,, ...... CSH pii vys§im troku (absolutni hodnota)

cvwr

| vyssi trokova mira

Abychom vypocitali spravné a efektivné VVP, je dileZité nalézt dvé diskontni miry (1),
z nichZ jedna je kladna a jedna zaporna. Cim blize se ob¢ diskontni miry piiblizuji nule,
tim je vysledek pfesnéjsi. Pro pfesny vypocet se pouziva metoda opakovaciho itera¢niho
algoritmu, ktery nabizi napf. funkce mira vynosnosti v softwaru Microsoft Excel (Dluho-

Sova, 2006, s. 130)

John Graham a Campbell Harvey v roce 2001 zkoumali vyuziti dynamickych metod u 392
finan¢nich fediteld v USA. Zjistili, Ze oproti vyzkumu provedeného v roce 1977, kdy na
CSH spoléhalo pouze 10 % a na VVP 50 % finanénich feditelfl, je dnes situace GipIng jina.
74,9 % finanénich Fediteld uvedlo, ze vzdy nebo téméf vzdy vyuzivaji metody CSH, lze
konstatovat, ze diivéra v tuto metodu se za necelych 30 let razantné zvysila. U VVP je pro-

cento vyuziti t¢émet shodné a to 75,7 % (Titman a Martin, 2011, s. 25-34)

Lifland (2015, s. 64-68) tik4, ze dynamické metody nejsou pouze o NPV a VVP, existuje
také fada dalSich, modifikovanych dynamickych ukazateli vychazejicich pravé z téchto
ukazatelll. Jednim z té€chto ukazatel je Modified Internal Rate of Reurn (MIRR), ktery je
zaloZen na tom, ze zaporné penézni toky jsou vyruSeny kladnymi penéznimi toky a tyto
toky jsou reinvestovany v hodnoté nakladi kapitalu a soucasnych finan¢nich naklada. Na-
opak VVP je zalozeno na piedpokladu, ze penézni toky budou znovu investovany v sazbé
VVP. I ptes nespocet vyhod jako napt. vylouCeni nutnosti itera¢nich postupli a moznost
prace s nekonvek¢énimi penéznimi toky, nejsou alternativni metody v praxi piili§ pouziva-

ny.
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6 RIZIKA INVESTICNIHO PROJEKTU

Riziko je jakymsi druhem nejistoty, kdy je mozno pomoci obvyklych statistickych metod
kvantifikovat pravdépodobnosti vzniku odlisnych alternativ. Pojeti rizika proSlo urcitym
historickym vyvojem, ve kterém bylo spiSe chapano jako riziko urc¢itého nebezpedi, tj. za-
meéfovalo se na negativni stranku rizika. Z tohoto hlediska lze riziko chépat jako: pravde-
podobnost vzniku ztraty, moznost vyskytu udalosti, které¢ ohrozi dosazeni cilti organizace
nebo moznost vyskytu odchylek od stanovenych cilii organizace (Fotr a Hnilica, 2014, s.

17-20).

Damodaran (2012, s. 58) doplituje definici rizika o pozitivni stranku: ,,Naopak investicni a
financni pojeti rizika nepracuje pouze se strankou negativni, ale i s pozitivni strankou, kte-
rd predstavuje jakousi nadéji vyssiho uspéchu nebo vyssiho zisku. Ve skutecnosti se miiZe-
me zminit o tom, Ze jako prvni je dobré brat v potaz riziko poklesu (negativni riziko), na-

el

sledné az riziko rustu (pozitivni riziko). Nicméné pri méreni rizika zvazujeme obé slozky

6.1 Klasifikace rizik

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspektii. Mezi zdkladni zpisoby tiidéni rizika dle Valacha

(2010, s. 20-22) patii tyto:

e Podnikatelské a Cisté riziko — €isté riziko ma pouze negativni stranku (napf.
pozar), podnikatelské riziko ma naopak i stranku pozitivni (napt. budouci
zisk);

e Systematické a nesystematické riziko -  systematické riziko vznikd
z disledku zmén v celkovém ekonomickém vyvoji, napt. zména dani, kdezto
nesystematické riziko je specifické pro rtizné obory, firmy nebo projekty;

e Vnitini a vngj$i — vnitini rizika se vztahuji k faktorim uvnitt podniku, kdezto

vnéjsi riziky k podnikovému okoli

" Thus, risk includes not only the bad outcomes, but also good outcomes (returns that are higher than expec-
ted). In fact, we can refer to the former as downside risk and the latter as upside risk, but we consider both
when measuring risk. DAMODARAN, Aswath., 2012. Investment valuation: tools and techniques for deter-
mining the value of any asset.
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e Ovlivnitelné a neovlivnitelné — riziko ovlivnitelné lze néjakym zplisobem
ovlivnit, napft. pfi riziku kradeze bezpecnostnimi dvefmi, znacna Cast rizik je

vSak neovlivnitelnych, napt. politicka situace, daitové podminky, aj.

Polach (2012, s. 93) rozsitfuje ¢lenéni podle vécné naplné. Z tohoto hlediska se obvykle
rozlisuji rizika:

e Technicko-technologicka

e Vyrobni

e Ekonomicka

e Trzni

e Financ¢ni

o Legislativni

6.2 Analyza rizik

Analyza rizika se nechipe v odborné literatue zcela jednotné. Pievladajici pojeti chape
tuto analyzu jako procesy, které jsou roz¢lenény do dvou ¢asti. Jedna se o identifikaci rizi-
ka a nasledné jeho hodnoceni. Mezi tyto dvé €asti pisobi fada podplrnych subprocestl,

které ptispivaji na celkové kvalité a efektivité analyzy (Fotr a Hnilica, 2014, s. 20-23).

6.2.1 Identifikace rizik

Cilem identifikace rizik ¢i rizikovych faktord je dospét k souboru faktorii, které by mohly
(negativné 1 pozitivné€) ovlivnit dosaZeni cilii pfipravovanych investi¢nich projektl a tim 1
jejich uspésnost. K samotné identifikaci rizik je zapotiebi vstupt (kontrolni systémy, histo-
rické zdznamy, check listy), zapojeni pracovnikli (Clenové projektového tymu, interni ¢i
externi specialisté, stakeholdefi), metod a nastrojii (skupinova diskuse, analyza ptedpokla-

da a omezeni, kognitivni mapy, aj.), (Fotr a Soucek, 2011, s. 152-157).

6.2.2 Stanoveni vyznamnosti rizik

Ke stanoveni vyznamnosti rizikovych faktori Ize dle Fotra a Hnilicy (2014, s. 28-29) pou-

Zit analyzu citlivosti a expertni hodnoceni, jehoZ nastrojem jsou matice hodnocenti rizik.

Analyza citlivosti zjistuje dopady zmén vstupnich hodnot na vyslednou kriterialni veli¢inu,
podle které se rozhoduje o budoucnosti planované investice (napt. CSH, VVP, apod.) a

dale oznacit ty vstupy, jejichz zména miiZze nejvice ovlivnit uspé€snost investice. Sekundar-
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nim ukolem této analyzy je zastaveni realizace investice v piipadé, ze riziko nebude odpo-
vidat ciliim podniku, i kdyz bude investice v rdmci stiednich hodnot ziskové. RozliSujeme
tfi kategorie nastrojii, které mizeme pii sestavovani analyzy citlivosti pouzit: analytické,
numerické (uzlovy graf, tornddo diagram, matice nejistoty) a simulacni techniky (Scholle-

ova, 2009, s. 165-168).

Expertni hodnoceni se uplatiiuji pro stanoveni vyznamnosti rizik, kterd nelze kvantifikovat
nebo Ize kvantifikovat jen velice obtizn€, napi. dopady ekologické havarie na dobré jméno
firmy. Matice hodnoceni rizik, které reprezentuji expertni hodnoceni, 1ze rozd¢lit na kvali-
tativni a semikvantitativni. Kvalitativni hodnoceni spoc¢iva v posouzeni vyznamnosti rizik
ve form¢ grafického zobrazeni, aniz by se tato vyznamnost stanovila v ¢iselné form¢. Vys-
§i formou je pak semikvantitativni hodnoceni, které dospiva k ¢iselnému vyjadieni vy-

znamnosti jednotlivych rizik (Fotr a Soucek, 2011, s. 158).

6.2.3 Meéreni rizik

Investor se pfi investovani do hmotnych i finan¢nich investic nemiize prakticky ve vétSing
ptipadl riziku vyhnout. Z toho vyplyva, Ze je potieba riziko nejprve poznat, kvantifikovat
jeho miru a podle toho se pak dale rozhodovat. Mezi zdkladni metody méteni rizika patii
smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient. Projekt s vyssi smérodatnou odchylkou je
povazovan za riskantnéjsi. Pro srovnani rizika projektii s podstatn€ rozliSnymi primérnymi
hodnotami penéznich tokl se doporucuje pouzivat relativni vyjadieni rizika pomoci vari-

acniho koeficientu (Valach, 2010, s. 185-193).

6.2.4 Hodnoceni rizika a planovani protirizikovych opatreni

Fotr a Hnilica (2014, s. 63) tikd, ze vysledky analyzy rizika poskytuji podklady pro roz-
hodnuti, zda je riziko spojené s uréitym objektem pfijatelné nebo neni. Velikost ptijatelné-
ho, resp. tolerovaného rizika (Risk Appetite) predstavuje uréitou vysi ztraty, kterou je
schopny podnik pifijmout v rdmci své rizikové kapacity. Rizikova kapacita predstavuje
nejvyssi finanéni ztratu, kterou je firma schopna piezit, tj. takova ztrata, kterd vyrazné ne-

ovlivni existenci podniku. Tato rozhodnuti patfi mezi vyznamna a strategicka a zavisi na

téchto aspektech:

e Postoj managementu k riziku — zda ptevlada averze, ¢i ochota riskovat;

e Pozadavky a ocekéavani stakeholerti.
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Priméarnim cilem protirizikovych opatieni je na jedné strané ptispét k ekonomicky
ucelnému snizeni rizika projektu vyvolaného hrozbami, na strané druhé k posileni ptilezi-

tosti s jejich pozitivnimi dopady na projekt.
Mezi zékladni strategie snizovani rizika patii:

e Oslabeni nebo eliminace pri¢in vzniku rizika (napt. zmény procest, zvy-
Sovani kvality zdrojového zabezpeceni, vertikalni integrace);

e SniZovani negativnich dopadu a posilovani pozitivnich dopadi rizik
(napt. diverzifikace investi¢niho programu, zékazniku apod.);

e Transfer rizika — pfesun na jiné subjekty (napf. pojisténi, faktoring, forfai-

ting), (Fotr a Soucek, 2011, s. 187-191).
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SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V uvodnich odstavcich se prace zabyvala prevazné vysvétlenim pojmu investice a rozdily,
jak problematiku investic vnimaji jednotlivé ekonomické védni obory. Nasledné byly in-
vestice, resp. investicni projekty, které jsou jakymsi “transformovanim teoretického pojmu
investice na papiie, klasifikovany dle nej¢astéji pouzivanych kritérii v odborné literatuie.
Dale se tivod teoretické Casti zabyval investiénim rozhodovanim, hlavné tim, co jej ovliv-
niuje a jaké je jeho navaznost na podnikovou strategii. Nemén¢ diilezitou Cast v praci tvori-
la také charakteristika a navaznosti jednotlivych fazi investicniho procesu, tzn. predinves-
tiéni, investi¢ni, provozni a likvida¢ni faze. Prvnim dvéma jmenovanym byla vénovana
zvySena pozornost, jelikoz je na nich postavena prakticka cast, zejména projekt této diplo-

move prace.

V dalsi casti se prace zamétovala na zmapovani teoretickych poznatkii z oblasti financova-
ni investi¢nich projektl, kdy byly finan¢ni zdroje rozdéleny na vlastni a cizi. Dale byla
v praci podrobné zpracovéana problematika urceni kapitdlovych vydajii a zejména penéz-
pii planovani investiéniho projektu, jelikoZ jejich nepfesné ureni md vyznamny vliv na
spravnost vysledkti metod hodnoceni. Je zndmym faktem, Ze stanoveni penéznich piijmu

investi¢niho projektu je zdsadnim faktorem jeho budouciho tspéchu.

Tteti oddil teoretické ¢asti se vénoval finan¢ni analyze, bonitnim a bankrotnim modeliim,
jakoZto nastrojiim pro hodnoceni finan¢niho zdravi sledované spolecnosti. V praci byla
zb&Zn¢ zpracovana vertikdlni a horizontalni analyza, a to z divodu, Ze nemé takovou vy-
povidajici hodnotu pii hodnoceni finan¢niho zdravi, tak jako analyza pomeérova, ktera je

v praci podrobné zastoupena a je zpracovana i v ¢asti praktické.

Nasledné byly zpracovany nejpouzivan€j$i metody hodnoceni investic, které byly rozcle-
nény dle nejcastéji pouzivané klasifikace na statické a dynamické. Statické metody nezo-
hlednuji ¢asové hledisko, kdezto metody dynamické jej zohlednuji, a to diskontovanim
penéznich piijmu, ptipadné kapitalovych vydajl, je-li to potfeba. V samotném zavért teo-
retické ¢asti je dan prostor rizikovym faktorim, které by mohly ovlivnit ispéSnost inves-
ticnich projektd. Prace se zabyva celym procesem analyzy rizik, tzn. od identifikace rizik,

ptes hodnoceni rizik, az po planovani protirizikovych opatieni.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V z4jmu ochrany ucetnich dat a dalSich citlivych informaci je nédzev spolecnosti prezento-
van jako YZ s.r.o., ktery je zcela fiktivni a v obchodnim rejstiiku se nevyskytuje (udaj

k 31.1.2018).

YZ s.r.o. je mald, vyrobné-obchodni spole¢nost, ktera ptisobi na ¢eském trhu od roku 2000
a to v oboru maliFskych a vytvarnych potieb. Mezi hlavni ¢innosti této spole¢nosti patii
vyroba a prodej malifskych stojanti, malifskych platen, komponent pro maliiské Stétce a
dalsich vytvarnych potieb. Na vyrobé malifskych a dekora¢nich $tétcii spolecnost kooperu-
je se svym némeckym partnerem, se kterym spolupracuje jiz 11 let. Spolecnost na venek

reprezentuji dva jednatelé, oba maji shodny podil ve vysi 50 %.

Majoritni ¢ast odbytu tvoii export, ktery se na celkovém odbytu podili az 60 procenty.
Konkrétné se jedna o severské zemé Norsko, Finsko, dale také Némecko, Slovensko, Rec-
ko, Velka Britanie a Svycarsko. Ve vech téchto zemich ma spoleénost ziizeno velkoob-
chodni zastoupeni a mési¢n¢ zde putuji desitky nékladnich aut, které musi spolecnost stacit
flexibilné nakladat. Zbytek produkce a zboZi je prodan na ¢eském trhu skrze velkoobchod-
ni partnery, maloobchodni prodejnu, ktera se nachazi v misté€ sidla spolecnosti a interneto-
vy prodej. Internetovy prodej je realizovan skrze internetovy obchod (e-shop), ktery tvoii
podstatnou ¢ast maloobchodniho prodeje pro ceské zakazniky. Maloobchodni prodejna je
brana jako dopliikovy prodejni kanal a v praxi slouZi spiSe jako vydejni misto pro objed-

navky z internetového obchodu.

Aktudlné ma spole€nost YZ s.r.0. 4 stalé zaméstnance na hlavni pracovni pomér a 6 exter-
nich pracovnikii. Formalni organizacni struktura, tak jak je utvarena ve stfednich a velkych
firmach, v této firm¢ v podstaté neexistuje, nicméné¢ lze zaméstnance pomérné snadno ka-
tegorizovat na tyto 3 skupiny: 3 zaméstnanci zabezpecuji administrativu, 5 zaméstnanct
pracuje ve vyrobé a zbyli 2 se vénuji baleni a expedici vyrobkll a zboZzi. Na tcetnictvi a

sluzby s nim spojené pouziva firma outsourcing.

7.1 SWOT analyza organizace

SWOT analyza spole¢nosti YZ s.r.o. byla provedena jako dopln€k k finan¢ni analyze a
zaroven poslouzila také jako podklad pro identifikaci rizik, ktera je prezentovana
v projektové ¢asti. Cilem SWOT analyzy bylo pfehledné zhodnotit vykonnost a perspekti-

vu firmy na zakladé externich faktort (pfilezitosti a hrozby) a faktorii internich (silné a
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slabé stranky). SWOT analyza byla provedena formou brainstormingu, do které byli zapo-
jeni vyrobni pracovnici, pracovnici expedice, administrativni pracovnici a jednatelé spo-

le¢nosti.

Silné stranky

e Dlouholeta tradice a zkuSenost v oboru

e Vyznamné postaveni na trhu s vytvarnymi pomickami

¢ Financ¢ni vysledky (rostouci trend trzeb, dobra likvidita a bonita)

e Dobfre diverzifikované portfolio vyrobkii

e Pravidelna reprezentace zastupct spole¢nosti na zahrani¢nich vystavach

e Sit’ obchodniho zastoupeni v zahranici

Slabé stranky

MV

e Roztfisténost vyrobniho procesu na riizna pracovisteé

e Chybi vétsi zapojeni online marketingovych nastroji do prodeje

e Webova prezentace pouze v ¢esting a anglicting

e Zastaralé vyrobni zafizeni

e Nedostate¢na vyrobni kapacita

e Pasivni pfistup k zdkaznikovi

e Nedostatecny Skolici proces
PrilezZitosti

e Proniknuti na nové trhy (USA, Mad’arsko a Irsko)

e Upevnéni pozice na ¢eském trhu (relativné mala konkurence)

e Narist objednavek souasnym zakazniklim

e VyuZzivani novych technologii

e Vyuziti prostredkii ze strukturdlnich fondt z Fondi Evropské unie
Hrozby

e Zmény kurzl cizich mén (kurzové riziko)

e Legislativni ptekazky pro rozvoj podnikani

e Zmeény cen energii a vstupnich materialt

e Zmény v danovém zatiZzeni spoleCnosti
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e Ztrata vyrazného obchodniho partnera

e Unik dusSevniho vlastnictvi spole¢nosti

Ze SWOT analyzy vyplynulo, ze mezi silné stranky spolecnosti patii dlouholetd tradice a
zkuSenosti, které spolecnost za 14 let plisobeni nastfadala. Na ¢eském a slovenském trhu
patii mezi tfi nejvétsi vyrobce malifskych pomicek obecné. Spolecnost své vyrobky pravi-
deln¢ prezentuje na festivalu uméni a kreativity v némeckém Frankfurtu a v zahranici dis-

ponuje obchodnim zastoupenim ve vétsiné zemi Evropské Unie.

Nové prilezitosti spolecnost vidi v proniknuti na nové trhy, posileni pozice na ¢eském a
slovenském trhu. Dale také v moznosti vyuziti dotaci ze strukturdlnich fondd, nejen na
vyrobni halu, ale tfeba v rdmci inovaci. Spole¢nost také vidi potencidl rustu objednavek

soucasnych obchodnich partnerd, dle nariistu objednavek oproti minulému roku.

Naopak v ¢em spolecnost velmi zaostava je obecné marketing, hlavné online marketing,
kde napf. jejich PPC kampané dosahuji velmi nizkych konverznich pomért a efektivita
téchto kampani je minimalni. Stejné neefektivné spolecnost pracuje s Uty socialnich siti,
které jsou témeft neaktivni. Dalsi slabou strankou spolecnosti je dislokace pracovist’. Nekte-
ré pracovni ¢innosti jsou provadény mimo firmu a je nutné vyrobky pfepravovat, coz spo-
le€nost pripravuje o Cas a hlavné o penize. Tento problém by vyfesila vystavba nové vy-
robni haly, stejné tak problémy s vyrobni kapacitou a problém zastaralého vyrobniho zafi-

zeni.

Ceho se spolednost nejvice obavé je hlavné ztrata kli¢ovych obchodnich partnert, ktefi
tvofi majoritni odbyt, dale pak zmény cen energii a vstupli do vyroby, ktery by mohly vy-
razn¢ ovlivnit hospodaiské vysledky. A v neposledni fad¢, také na legislativni piekazky,
které by mohly znemoznit vstup na nové trhy, ptipadné omezit dovoz materidlu ze zahrani-

w7

Cl.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

8 SPECIFIKACE PLANOVANE VYROBNI HALY

Cilem investicniho projektu je navrhnout a zhodnotit investici, kterou ma spolecnost
v planu vlozit do vystavby vyrobni haly. Tento krok je pro spolecnost YZ s.r.o. zcela ne-
vyhnutelny, jelikoz se momentalné nachdzi v bodé, kdy spolecnost odmita, piipadné od-
klada nové zakazky, z diivodu nedostatecné skladovaci a vyrobni kapacity. Vyrobni hala
bude slouzit pro vyrobu stavajiciho sortimentu, avSsak mnohonasobn¢ zvétsi vyrobni a
skladovaci kapacitu spolecnosti. ¥4 haly bude slouzit jako sklad materidlu uréeny pro vyro-
bu. Soucasné prostory, které si spole¢nost pronajima, budou ponechany jako sklad zbozi a

materialu.

Po diskuzi s majiteli spolecnosti byl vybran typ montované haly s ocelovou konstrukei o
rozmérech 12 x 35 x 4 m. Navrhovand vyrobni hala je zateplena, ma sedlovou stfechu se
svétlikem a sklonem 10° a k tomu nabizi pro firmu dostadujicich 420 m* vyuzitelné plo-
chy. Tento typ konstrukce je vhodny diky své pevnosti, dlouhé zivotnosti, rychlosti monta-
ze, vysoké pozarni odolnosti a variability feSeni, kterd umoziuje rozsiteni nebo prodlouZze-

ni haly do budoucna.

Obrazek 4: Navrh vyrobni haly — pohled z profilu (vlastni zpracovani, FemCAD - HiStruct

simulator)
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Obrazek 5: Navrh vyrobni haly - pohled shora (vlastni zpracovani, FemCAD - HiStruct

simulator)

Tabulka 1: Pofizovaci cena vyrobni haly (vlastni zpracovani)

Nazev polozky Cena
Spodni stavba a podlaha 1 155 920,00 K¢é
Konstrukce 651 500,00 K¢
Stiesni plast’ 476 100,00 K¢
Sténovy plast 375 900,00 K¢
Vypln¢ - vrata, okna, svétlik 252 400,00 K¢
Odsavani s rekuperaci 181 000,00 K¢
Vzduchotechnika 105 000,00 K¢
Osvétleni 58 968,00 K¢
Dopliiky - zlaby, atd. 46 800,00 K¢
Doprava 21 600,00 K¢
Celkem bez DPH 3325 188,00 K¢

Tab. 1 prezentuje pofizovaci ceny na vystavbu samotné vyrobni haly. Ceny zpracovala
firma Gametall a.s., kterd se zabyva vyrobou a montazi ocelovych hal a konstrukci. Cena
konkurenénich firem se pohybuje v rozmezi +/- 10 %, od niZe prezentované celkové cast-
ky. Stavebni pozemek neni soucasti kalkulace, jelikoz ho maji majitelé¢ v osobnim vlastnic-
tvi a v ptipad¢ realizace investice ho pfevedou do uzivani firmy. Stavebni pozemek ma
velikost 1200 m* a jeho soucasti jsou jiz oploceni, inzenyrské sité, piijezdova cesta (dosta-
te¢né Siroka pro vjezd kamionu) a automaticka posuvna brana. Tento stavebni pozemek se

nachazi v bezprostiedni blizkosti stdvajiciho objektu a vSechny vyse uvedené prvky s nim
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také sdili. V ramci navrhu jsou jiz zahrnuty vSechny potfebné ndklady k realizaci stavby
jako navrh konstrukce, vyroba konstrukce, zakladova deska, materidl, montdz, doprava,
rozvod elektfiny a vody, a dalsi polozky. Spolecnost YZ s.r.o. je platcem dan¢ z ptidané

hodnoty (DPH), tudiz jsou vSechny ¢astky uvedeny bez této dan¢.

Tabulka 2: Cenova analyza vybaveni dilenské ¢asti haly (vlastni zpracovani)

Nazev polozky Cena
Ruéni strojky a néstroje 197 500,00 K¢
Spodni fréza 59 250,00 K¢
Roziezavaci pila 15 800,00 K¢
Formatovaci pila 158 000,00 K¢
Srovnavaci fréza 31 600,00 K¢
Ctyistranna fréza 395 000,00 K&
Kratici pila 35 550,00 K¢
Sirokopasova bruska 126 400,00 K¢
Hoblovacka 27 650,00 K¢
Dalsi pomocné nastroje 47 400,00 K¢
Vybaveni dilny 55 300,00 K¢
Vysokozdvizny vozik 118 500,00 K¢
Material 276 500,00 K¢
Paletovy vozik 7 900,00 K¢
Vozik na palety 80x120cm — 25 ks 25 477,50 K¢
Celkem bez DPH 1577 827,50 K¢

Zadna vyrobni hala se neobejde bez strojii a podptirnych zafizeni, které umoziiuji jeji pro-
voz. Tabulka 2 vy¢isluje pofizovaci cenu stroji a dal§iho pomocného vybaveni, kterymi je
nutno vyrobni halu vybavit. Vybaveni dilenské ¢asti haly piedstavuje tada pil, fréz a bru-
sek nezbytnych pro upravu difevéného materidlu. Dalsi vyznamnou polozkou téchto nakla-
di je samotny material (bukovy masiv, pfeklizka) v hodnoté planované mé&si¢ni spotieby.
Hotové vyrobky budou poté skladovany v zadni ¢asti haly na paletach, kdy kazda paleta
bude umisténa na voziku (zakladna s pojezdem), ktery umoznuje snadnou manipulaci i bez
pouziti paletového voziku nebo voziku vysokozdvizného. Souhrnna polozka vybaveni dil-

ny v sobé skryva montazni stoly z OSB desek, Zidle, skiiinky, police a regaly.

Konec¢na celkova cena za vyrobu, dopravu, montaz vyrobni haly, véetné vybaveni dilny
stroji a piisluSenstvim, je odhadovana v souctu na 4 903 015,50 K¢ bez DPH. Je zcela

ziejme, Ze tato Castka bude tvofit podstatnou ¢ast kapitalovych vydajl investice.
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9 ANALYZA STAVAJICI SITUACE

9.1 Zhodnoceni soucasného stavu a potreby investice

Aktudlné spolecnost piisobi ve svém sidle na Morave, které si spole¢nost pronajiméa od
majiteld. Tyto prostory o velikosti 283 m?, které zahrnuji dilnu, kancelaie a skladové pro-
story, momentalné nestac¢i a firma se v dobé své expanze potyka s kapacitnimi problémy,
které se mnohdy projevuji jako zpozdéni dodavek pro smluvni odbératele. Spolecnost je
tedy brzdéna omezenymi kapacitnimi moznostmi, které ji nedovoluji rist v dobég, kdy je

dlouhodobé poptavka po vyrabéném a prodavaném sortimentu enormni.

Rist spole¢nost dokazuje i Tabulka 3, kterd porovnava trzby, ndklady, ptfidanou hodnotu a
zisk v meziro¢nim srovnani. Rok 2015 je mirn¢ zkreslen kvuli prodeji hmotného majetku —
osobni auto a tim tak naruSuje rostouci trend trzeb a zisku. Z tabulky lze vy¢ist, Ze spolec-
nost vykazuje rostouci vyvoj zisku a celkovych trzeb, coz spole¢nosti dava urcity prislib

rustu, ¢i stability do budoucna.

Tabulka 3: Finan¢ni vykonnost spole¢nosti YZ s.r.o. (vlastni zpracovani)

PoloZky (Castky v tis. KC) 2015 2016 2017
Celkove trzby 9818 9433 10070
Celkové naklady 9305 9157 9702
Pridana hodnota 1843 1861 2004
EAT - zisk po zdanéni 538 279 387

Pro realizaci investice hraje 1 fakt, Ze si spole€nost drzi enormni mnozstvi penéznich pro-
sttedk, jak v pokladné, tak na bankovnim uctu. Tato nadmérna likvidita, respektive pie-
kapitalizovani spole¢nosti, svéd¢i o neefektivnim hospodateni s finanénimi prostiedky,
které jsou zcela nedostatecné€ uroceny na bézném uctu. Tyto penézni prosttedky jiz davno
mely byt iroCeny na terminovaném Uctu. Spolecnost tak miize, v ptipadé, Ze to bude vy-

hodné, poskytnout vlastni zdroje pro financovani investice.

Tabulka 4: Analyza €istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

PoloZky (Castky v tis. K¢) 2015 2016 2017
Obézna aktiva, z toho: 1840 2165 2625
Zasoby 1426 1239 695

Peneézni prostredky 191 404 1576

Penézni prostredky v pokladne 2 122 118
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Penézni prostredky na uctech 189 282 1458
Pohledavky 223 522 354
Kratkodobé zavazky 617 657 702
Cisty pracovni kapitdl 1223 1508 1923
Cisty penéiné-pohleddvkovy fin. fond -203 269 1228
Cisté pohotové (penéini) prostiedky -426 -253 874

Tabulka 4 prezentuje vyvoj finan¢nich fondi v Case a ukazuje, jak neefektivné spolecnost
hospodaii s prebytkem penéznich prostfedkd, i1 kdyz vezmeme v potaz, Ze doslo k poklesu
zasob. Pozitivni fakt je, Ze spolecnost mé k dispozici dostate¢né velky finanéni polStar,
ktery spolec¢nosti umozni pokracovat v dalsi aktivitach i v ptipad¢, Ze by jej potkala né¢jaka
nepiizniva udalost, ktera by vyzadovala okamzity a vysoky vydej penéznich prostiedkd.
Do tabulky byly pfidany zamérné i ukazatele likvidity, které pfimo podporuji tvrzeni, Ze si
spole€nost drzi extrémni mnoZstvi penéznich prostfedki, které by mohla dale investovat.
Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond je ukazatelem, ktery se b&Zné nevyskytuje a
reprezentuje Cisty penézni majetek, tedy obéZna aktiva, oCiSténa o zdsoby a kratkodobé
zavazky. Naopak cisté pohotové prostiedky pfedstavuji rozdil mezi penéZnimi prostiedky a

kratkodobymi zavazky.

9.2 Financ¢ni analyza

Tato finan¢ni analyza je cilené¢ zaméfena na pomérové ukazatele, které umoznuji ziskat
rychlou predstavu o finan¢nim zdravi podniku a posoudit tak pfipravenost spolec¢nosti na
planovanou investici. Pomérové ukazatele jsou v zavére€né fazi doplnény bankrotnimi a
bonitnimi modely, ty indikuji pfipadné ohroZeni finan¢niho zdravi, resp. predikci finan¢ni-

ho zdravi do budoucna a srovnani ucetnich jednotek pohybujici se ve stejném odvétvi.

9.2.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spolecnost YZ s.r.o. je ve vSech tifech sledovanych
obdobich ziskova. Rok 2015 vybocuje z fady, jelikoz byl v tomto roce prodan hmotny ma-
jetek, a tak byla ovlivnéna vySe zisku, ktery je zakladem pro vétSinu ukazatell rentability.
Rok 2015 neni tedy pro rozhodovani relevantni. Rast vétSiny ukazatelli rentability je zapfi-
¢inén ristem celkovych trzeb oproti mirnému celkovému zvysSeni nakladt, coz bylo zptiso-
beno zefektivnénim vyroby a zvysSenim exportnich aktivit spole¢nosti. Mirné ohrozeni ne-

bo moznou hrozbu do budoucna vidim v ukazateli nakladovosti, ktery v aktudlnim roce
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(2017) tika, jaka cast z 1 K¢ trzeb ptipada na celkové néklady. V roce 2017 doséhl ukaza-
tel hodnoty 0,96 a v podstaté je spolecnost nucena, aby navysovala zisk, zvySovala objem
prodavanych vyrobki a zbozi, ptipadné upravila ziskovou marzi jednotlivych produktt. Na

druhou stranu je ukazatel mensi nez 1 a v teoretické hladiné se jedna o kladnou hodnotu.

Tabulka 5: Prehled ukazatell rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017

Rentabilita aktiv (ROA) 23,41 % 11,19 % 13,53 %
Rentabilita viastniho kapitdalu (ROE) 52,64 % 21,45 % 22,93 %
Rentabilita trzeb (ROS) 5,48 % 2,96 % 3,84 %
Rentabilita nakladii (ROC) 5,78 % 3,05 % 3,99 %
Cisté ziskové rozpéti 5,47 % 2,96 % 3,84 %
Ndakladovost 0,95 0,97 0,96

Pro vypocet ukazatelli rentability byl pouzit ¢isty zisk. Dle vypocétenych ukazateld je ren-
tabilita spolecnosti YZ s.r.0. naprosto v poradku a neexistuji zde zjevné prekazky, které by

brénily realizaci investice a celkové ohrozovaly finan¢ni zdravi spole¢nosti.

9.2.2 Analyza zadluZenosti

Zadluzenost spolec¢nosti YZ s.r.o0. se pohybuje ve sledovanych letech od 55 % - 41 % a lze
zde pozorovat klesajici trend tohoto ukazatele. Doporucena hodnota celkové zadluZzenosti
se pohybuje od 30 % - 60 %, zaleZi zde ovSem na odvétvi, ve kterém firmy podnikaji a
zvolené strategii financovani. Z vypoctenych ukazateld lze konstatovat, Ze spolecnost
v pritbéhu let voli konzervativni strategii financovani. A to, Ze preferuje bezpecnost a
finan¢ni stabilitu, kterou poskytuje financovani vlastnim kapitdlem. Tato strategie se vy-
znacuje bezpecnosti, avSak bezpecnost je vykoupena cenou. Financovani vlastnimi zdroji

je podstatné drazsi, nez zdroji cizimi.

Tabulka 6: Ptehled ukazateli zadluzenosti (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017
Pomer dlouh.. dluhii k viastnimu jmeni 0,64 0,42 0,28
Pomer dlouh. dluhii k celkovym aktiviim 0,29 0,22 0,16
Pomer celk. dluhit k celkovym aktiviim 0,56 0,48 0,41
Podil viast. zdrojii na celk. aktivech 44,47 % 51,88 % 59,00 %
Financni pdka 2,25 1,92 1,69
Urokové kryti 7,01 6,49 14,11

Celkova zadluzenost 55,53 % 48,12 % 41,00 %
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Koeficient samofinancovani 44,47 % 52,19 % 59,00 %
Mira zadluzenosti 124,85 % 92,39 % 69,49 %
Urokové zatizeni 14,27 % 15,40 % 7,09 %

Vyznamny je i1 ukazatel urokového kryti. Z tohohle hlediska mlze byt spolec¢nost hodno-
cena znovu velmi pozitivné. Ve vsech sledovanych obdobich byly vypocitané hodnoty
vetsi nez 5, coz je obecné doporucovana hodnota v odborné literatufe. Lze tedy fici, ze
firma nemé problémy vytvafet zisk pro kryti urokti z pujcek. Tento fakt spolecnosti
v zadném piipad¢ nebrani, aby si do budoucna mohla vzit dalsi bankovni uvéry, které bu-

dou pro realizaci planované investice jisté potieba.

9.2.3 Analyza likvidity

Ukazatele bézné, pohotové a okamzité likvidity se ve sledovanych obdobich pohybuji
v par piipadech kolem doporucené hranice, vétSinou vSak obecné¢ doporucenou hranici
vysoko prevysuji. Extrémni hodnoty vSech likvidnich ukazatelii vykazuje spole€nost v roce
2017. Je to zpisobeno zejména kumulovanim nerozdéleného vysledku hospodateni
z minulych let, s kterym se nijak nepracuje a sniZenim hodnoty zasob, zasoby klesly zhru-

ba 0 30 %, oproti minulému roku.

Tyto ptili§ vysoké hodnoty ukazatelii svédci o zbyte¢né vysoké hodnoté ¢istého pracovni-
ho kapitalu a s tim spojeného drahého financovani. Hodnoty podilu CPK na ob&zném ma-
jetku se pohybuji ve vSech sledovanych obdobich kolem 70 %, coZ jenom podporuje pr-
votni tvrzeni o neefektivité nakladani s finanénimi prostfedky. Nicméné je vysoka pravdé-
podobnost, Ze nenastane situace, kdy spole¢nost nemé potiebnou hotovost a miize dojit
k ohroZeni jeji ¢innosti.

Tabulka 7: Pfehled ukazatell likvidity (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017 Dop.
hodnoty

Beézna (likvidita 111 stupné) 2,98 3,28 3,74 1,5-2,5

Pohotova (likvidita I1. stupné) 0,67 1,39 2,75 1-1,5

Okamczita (likvidita I. stupné) 0,31 0,60 2,25 0,2-0,5

Podil CPK na celkovych aktivech 53,22%  60,09% 67,21 %

Vyse zavazki vzhledem ke kapitalu 124,85% 92,39% 69,49 %

Pomer dlouhodobych zavazkii k majet- 0,29 0,22 0,16

ku
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Tento problém nadbytecnych penéznich prostiedkii 1ze vyuzit na investice do novych
vyrobnich prostor, jako je ucel tohoto projektu. Dale také na investice do cennych papirt,
nakup majetkovych podili nebo na drivéjsi thradu dodavatelim, ktefi pti brzké thradé
nabizeji vyhodné skonto. V piipad¢€, Ze by spolecnost neméla kde investovat své prostied-
ky, potad se nabizi moznost ulozeni pfebytecnych penéznich prostiedkl prostiednictvim
terminovaného vkladu nebo Uc¢tu (s maximalni dosazitelnou urokovou sazbou az 3,5%),

ktery je mnohem lépe urocen nez bézny ucet.

Graf 1: Vyvoj ukazatell likvidity (vlastni zpracovani)
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Analyza likvidity prokdzala vyraznou neefektivitu nakladani s finanénimi prostfedky, na
druhou stranu je spolecnost likvidni a dostatecné solventni na to, aby byla schopna dostat

vSem bezprosttednim zdvazkim.

9.2.4 Analyza aktivity

Vypocet ukazatelll aktivity byl vypocitan pfevazné z trzeb spolecnosti YZ s.r.o., jelikoz je
to pro posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti dostacujici. Obrat celkovych aktiv spolec-
nosti se ve vSech sledovanych obdobich pohybuje vysoko nad doporuc¢enou hranici 1-2,
coz dokazuje, ze spolecnost relativné dobfe zhodnocuje aktiva ve vyrobni ¢innosti, bez

ohledu na zdroje jejich kryti. Klesajici trend tohoto ukazatele je zplsoben zvySovanim
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hodnoty aktiv, konkrétné¢ diky nartstu penéznich prosttedkli na bézném uctu, oproti minu-

1ému roku.

Tabulka 8: Ptehled ukazatela aktivity (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017
Obrat aktiv z trzeb 4,27 3,78 3,52
Obrat dlouhodobého majetku z trzeb 21,44 27,91 42,67
Obrat obéznych aktiv z trzeb 5,34 4,38 3,84
Obrat zasob z trzeb 6,88 7,61 14,49
Doba obratu aktiv z trzeb (ve dnech) 85,43 96,46 103,70
Doba obratu obéznych aktiv z trzeb (ve 68,40 83,39 95,15
dnech)

Doba obratu zasob z trzeb (ve dnech) 53,01 47,94 25,19
Doba obratu pohledavek z trzeb (ve dnech) 8,29 20,20 12,83
Doba obratu zavazkii z trzeb (ve dnech) 16,87 19,81 17,83
Doba samoreprodukce 1,33 2,77 3,09

Je dobré se také zaméfit na ukazatel doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki. Po-
kud tyto ukazatele ddme do vzdjemné souvislosti a porovname je, vyjde nam, Ze doba ob-
ratu pohledavek je nizsi nez doba obratu zavazkl, kromé roku 2016. To je pro spole¢nost
YZ s.r.0. naprosto idedlni situace, jelikoz odbératelé plati spolecnosti diive, nez spole¢nost
hradi své zavazky svym dodavatelim. Diky tomu tak rychle inkasuje pottebné finan¢ni

prostfedky pro béZzny provoz a zkracuje se penézni cyklus.

Graf 2: Porovnani doby obratu pohledavek a zavazkt (vlastni zpracovani)
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Zajimavym ukazatelem je doba samoreprodukce, kterou jsem se do analyzy rozhodl zata-
dit, jelikoz zkouma4, za jak dlouho si podnik na sebe vyd¢la. Presnéji feceno, za kolik let

bude splacena polozka vlastniho kapitalu z cash flow. Tato doba by nikdy nemé¢la presah-
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nout 8 let. Spole¢nost YZ s.r.0. se pohybuje v normé, avSak Ize zde pozorovat mirny ros-
jedna o polozku nerozdéleny zisk minuly let, kterd je kazdy rok navySovana o vysledek

hospodareni, se kterym spolenost nepracuje.

9.2.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely piredstavuji urcité systémy vcasného varovani, které¢ podle chovani vy-
pocitanych ukazatell, signalizuji ohroZeni financniho zdravi spolecnosti a tim 1 mozny
bankrot. Tyto modely jsou odvozeny z redlnych dat spolecnosti, které v minulosti zbankro-
tovaly a v podstaté méfi to, jak moc se sledovana spole¢nost odchyluje nebo piiblizuje

témto vysledkim.

1. Index INOS
Index INOS5 je zatim poslednim zndamym indexem manzelti Neumaierovych.
Index je spojenim bonitniho a bankrotniho modelu. Jeho celkova uspésnost
se pohybuje kolem 80 % (77% tuspésnost detekce hrozby bankrotu a 83%
uspésnost pii detekci hrozby tvorby hodnoty), (Neumaierova a Neumaier,

2005, s. 143-135).

Tabulka 9: Vystup Indexu INOS5 (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017
aktiva / cizi kapital (a) 1,80 2,07 2,44
EBIT / nakladové uroky (b) 7,01 6,49 14,11
EBIT / celkova aktiva (c) 0,34 0,16 0,18
trzby / celkova aktiva (d) 4,27 3,78 3,52
obézna aktiva / krat. zavazky 2,98 3,28 3,74
(e)

Vysledny index 3,02 2,27 2,68

Vysledny index byl vypocitan na zakladé této rovnice:
INO5=0,13xa+004xb+397xc+0,21xd+0,09xe

Vysledny index ve vSech stanovenych obdobich je vyssi nez 1,6, coz je hranice,
kdy spole¢nost tvoii hodnotu a nehrozi mu v nejblizsi dob¢ bankrot. Z vysledka

lze také vyvodit, Ze index v roce 2017 vzrostl o 15 %. Vyrazné se tak vzdalil
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hranici, kterd je charakterizovdna jako Sedd zona nevyhranénych vysledkd —

zvySend pravdépodobnost bankrotu (vyjadieno na IN 05 stupnici: 0,9 — 1,6).

2. Altmanovo Z-skore
Tento bankrotni model byl vytvofen v roce 1968 Edwardem Altmanem, po-
kud je pouzit v horizontu dvou let, je jeho UspéSnost odhadovéana az na 95

%.

Tabulka 10: Vystup Altmanova Z-skore (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017
XI1: (OA-KCZ)/ A 0,53 0,60 0,67
X2: nerozdéleny zisk / A 0,12 0,33 0,38
X3: EBIT/A 0,34 0,16 0,18
X4: VK/ (DCZ+KCZ) 0,80 1,08 1,44
X5: Trzby/A 4,27 3,78 3,52
Vysledné Z-skore 6,14 5,45 5,49

Pro vypocet vysledného Z-skore byla pouzita nasledujici rovnice, kterou publikoval Grii-
nwald. Tato rovnice byla upravena pro potieby spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Oproti
klasické rovnici doslo k mirnym tpravam koeficientil a v ukazateli X4, ktery byl nahrazen

podilem vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zavazki + kratkodobych zavazk.

Z=0717xX1+0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Hrani¢ni hodnoty Z-skore jsou nésledujici: Z-skore vetsi nez 2.99 znamena dobrou situaci
ve firmé, hodnoty od 2,99 do 1,81 jsou tzv. Sedou zoénou nevyhranénych vysledki a Z-

skoére mensi nez 1,81 predpovida vysokou pravdépodobnost bankrotu.

Dle Altmanovy diskriminacni funkce Z-skore je spole¢nost YZ s.r.o. ve vSech sledovanych
letech v dobré situaci a disponuje dobrym finan¢ni zdravim. Vypocitané hodnoty skoro

dvakrat prevysily minimalni hranici, kterd uruje dobré finanéni zdravi.
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9.2.6 Bonitni modely

Bonitni modely jsou diagnostické modely posuzujici finan¢ni zdravi ucetni jednotky. Fi-
nanc¢ni zdravi byva reprezentovano ruzné Sirokou skalou, ktera finan¢ni zdravi ¢leni podle

jeho sily. Jedna se o ex post analyzy, které¢ jsou orientovany retrospektivng.

1. Index bonity
pracuje s nasledujicimi Sesti ukazateli:
X1 — cash flow / cizi zdroje
X2 — celkova aktiva / cizi zdroje
X3 — zisk pted zdanénim / celkova aktiva
X4 — zisk pred zdanénim / celkové vykony
X5 — zasoby / celkové vykony

X6 — celkové vykony / celkova aktiva

Tabulka 11: Vystup indexu bonity (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017
X1 0,15 0,33 1,34
X2 1,8 2,07 2,44
X3 0,29 0,14 0,17
X4 0,53 0,22 0,28
X5 1,13 0,8 0,4

X6 0,55 0,62 0,6

Vysledny index 6,3 3,46 5,49

Index pftifazuje vahu jednotlivym ukazatelim a vysledny index Ize pro jednotlivé roky lze

vypocitat podle nésledujici rovnice:
IB=15xX14+008xX2+4+10xX3+5xX4+0,3xX5+0,1xX6

Index bonity fik4, Ze spolecnost YZ s.r.o0. ve tfech sledovanych obdobi doséhla v indexu
téch nejlepsich moznych vysledki, a hodnoti bonitu spolecnosti v porovnani s ostatnimi

podniky, jako extrémné dobrou (vysledny index je vétsi nez 3).

Celkové lze shrnout finan¢ni zdravi spolecnosti jako uspokojivé. SpoleCnost trapi piebytek
penéznich prostfedkdll, pro které nema v soucasné dobé vyuziti. Vychodisko této situace

muze prinést planovand investice. Pokud se zaméfime na hrozbu potencionalniho bankrotu
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pomoci bankrotnich modelti, ani zde spolecnosti YZ s.r.0. nehrozi zadné velké nebezpeci,
které by ohrozovalo jeji budoucnost. Stejné pozitivni vysledky pfinesly i bonitni modely a

jednoduse feceno garantuji daveéryhodnost této spolecnosti pro financni instituce.

9.3 Analyza budouciho odbytu

V analytické Casti je tieba jesté analyzovat predikeci budouciho vyvoje odbytu vyjadifeného
v trzbach. Tato predikce byla uskutecnéna v tabulkovém procesoru Microsoft Excel za
pouziti funkce: linedrni trend. Za pocatecni ¢asovou fadu linearniho trendu byly dosazeny
skute¢né trzby spolecnosti YZ s.r.o. za roky 2004 — 2017, tato ¢asova fada byla sestavena
z aktualni ucetni zavérky predlozenou spolecnosti YZ s.r.0. a z veiejnych dat obchodniho
rejstiiku.

Tabulka 12: Predikce trzeb pomoci linearniho trendu bez realizace investice

(vlastni zpracovani)

Rok 2004 2005| 2006 2007 2008, 2009| 2010] 2011
Trzby (tis. K¢) 5006 | 5338 10223 | 4520| 4379| 5429| 6126]| 5885
Rok 2012 2013| 2014| 2015| 2016 2017| 2018] 2019
Trzby (tis. K¢) 5947 5631| 7344| 8171 9433| 10070| 8652 | 8915
Rok 2020 2021| 2022| 2023| 2024| 2025| 2026
Trzby (tis. K¢) 9178 9442| 9705| 9968 | 10231 | 10494 | 10758

Rok 2027 2028| 2029| 2030 2031 2032

Trzby (tis. K¢) | 11021| 11284 | 11547 | 11810 12074 | 12337

Tab.12 ukazuje predikci planovanych trzeb v letech 2018 — 2032 v piipadég, Ze by spolec-

nosti nerealizovala Zadné zmény, resp. nedoslo by k realizaci investice.
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Graf 3: Predikce budoucich trzeb bez realizace investice s vyuzitim linear-

niho trendu, v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
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Na zaklad¢ vyvoje predikovanych trzeb spolecnosti YZ s.r.o. bez realizace investi¢niho
projektu, byla iniciovana diskuse s majiteli spolecnosti ohledné predikce trzeb pro inves-
tiéni projekt. Majitelé spole€nosti YZ s.r.o. v poloviné minulého roku komunikovali se
zahrani¢nimi velkoodbérateli v ramci zjisSt'ovani kvality vyrobkt, zboZi a dodavek. Soucés-
ti t€chto jednani byla také otazka budouci spoluprace a planovaného odbytu pro nasledujici
roky. Na zaklad€¢ téchto udaji byla sestavena predikce budoucich trzeb plynouci
z investi¢niho projektu, ktera byla navySena o predpokladany rist trzeb na zaklad¢é vyuziti
trendu stavajici vyrobni kapacity. Spole¢nost jiz od minulého roku jednd s potencionalnimi
odbérateli z USA, Irska a Mad’arska. Nekterd jednani jsou blizko podpisu smlouvy, avSak
soucasnd vyrobni kapacita neumoziiuje naplnéni nékterych pozadavki. Tato moZnost pro-

niknuti na nové trhy byla rovnéz pii vypoctu trzeb investice zohlednéna.

Zjednoduseny vypocet predikce budoucich trzeb tohoto investi¢niho projektu se da vyjadrit
takto:
TrZbYipvestice = (Planovany odbyt pro nasledujici roky + sttizlivy odhad odbytu na novych trzich
+ vyvoj odbytu maloobchodu s vyuZiti lintendu)
— budouci trzby stavajici situace
Trzby sestavené pro investici vychazeji z planovaného odbytu pro nésledujici roky, tyto
informace jsou od velkych lokdlnich a zahrani¢nich odbératelli, pro ty mensi byl vyvoj

predikovan linedrnim trendem. K tomu byl pfipocCitdn odhad prodeje na novych trzich,
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momentalné to vypada tak, ze spolecnost jedna s potencionalnimi odbérateli z USA, Irska

a Mad’arska, nicméné odhad je velmi stfizlivy a je uren na zdklad¢ dat, které poskytla

spolecnost, kdyz vstupovala na britsky a némecky trh. Odhad byl sestaven za spoluprace

jednateltl spolecnosti YZ s.r.o. Dale byl stejnym zpiisobem sestaven vyvoj maloobchodu

z Casové fady 14 let, na ktery byla rovnéz pouzita funkce linearniho trendu. V konecné fazi

byly odecteny budouci trzby situace bez investice, které jsou prezentovany v uvodu této

kapitoly a v tab. 12. Budouci trzby situace bez realizace investice jsou odecteny pro to,

abychom z celkovych planovanych trzeb dostali pouze tu slozku, kterou je mozné pouze

vztahnout na planovanou investici.

Vysledné budouci trzby investi¢niho projektu jsou nasledujici:

Graf 4: Budouci trzby realizované investice, v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Budouci trzby realizované in-

Budouci trzby situace bez in-

Celkové trz-

Rok vestice vestice by

2019 3210 8915 12125
2020 3991 9178 13169
2021 4476 9442 13918
2022 5234 9705 14939
2023 5761 9968 15729
2024 6451 10231 16682
2025 6948 10494 17442
2026 7121 10758 17879
2027 7779 11021 18800
2028 6961 11284 18245
2029 6891 11547 18438
2030 7227 11810 19037
2031 6621 12074 18695
2032 6191 12337 18528
2033 5629 12619 18248
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10 PROJEKT VYSTAVBY VYROBNI HALY

Mezi stézejni ¢asti projektu vystavby vyrobni haly patii vy¢isleni penéznich piijmu, sesta-
veni odpisovych plant investicnich ¢asti, stanoveni kapitalovych vydaji a priimérnych
vazenych nakladi na kapital. Na zaklad¢ téchto ziskanych informaci bude hodnocena sa-
motnd investice do vyrobni haly formou statickych a dynamickych metod. Na zavér pro-
jektu bude provedena analyza rizik, ndklada a vytvoieni ¢asového harmonogramu investi-

ce.
10.1 Penézni prijmy
Pro vypocet penéznich piijmu plynoucich z realizace investice se vychazelo z planovanych

trzeb, které byly ureny na zaklad¢ planovanych prodeji upravenych o nové vyrobni kapa-

city, které vzniknou realizaci investice.

Nize prezentované Castky jsou spjaty pouze s investici a jedna se o pfirtstky uvedenych
velicin, které vygenerovala investice. Do provoznich nadkladl byla rozpusténa i ¢ast celko-
vé spravni rezie a ¢ast celkovych odbytovych ndklada spolecnosti YZ s.r.o. V prvnim roce
investice jsou v provoznich ndkladech také promitnuty naklady na potizeni vybaveni dilny,
které nespliuji kritéria pro dlouhodoby hmotny majetek a nelze je tedy odepisovat. Dale
jsou v provoznich nékladech promitnuty osobni naklady (mzdy) a sluZby (energie) spojené
s provozem vyrobni haly. Zivotnost investice byla vzhledem k technologii provedeni stav-

by a vysi kapitalovych vydaji stanovena na obdobi 15 let.

Tabulka 13: Penézni pfijmy z investice I. ¢ast, v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

R  Trzby Provozni  Odpisy (v. hala + Vyrobni N cel- EBT
N stroje) kem
I 3210,00 3421,00 187,50 3608,50 -398,50
2 3991,00 3151,00 405,81 3556,81 434,19
3 4476,00 3589,00 405,81 3994,81 481,19
4 523400 4189,00 405,81 4594,81 639,19
5 5761,00 4731,00 405,91 5136,91 624,09
6 6451,00 5379,00 171,25 5550,25 900,75
7 6948,00 6008,00 171,25 6179,25 768,75
8 7121,00 6189,00 171,25 6360,25 760,75
9 7779,00 6381,00 171,25 6552,25 1226,75
10 6961,00 6002,00 171,25 6173,25 787,75
11 6891,00 6071,00 171,25 6242.,25 648,75
12 7227,00 6181,00 171,25 6352,25 874,75
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13 6621,00 5671,00 171,25 5842,25 778,75
14 6191,00 5281,00 171,25 545225 738,75
15 5629,00 4691,00 171,25 4862,25 766,75
2 90491,00  76935,00 3523,31 80458,31 10032,69

Do planovani budoucich pifijml plynoucich z investice nebyly zdmérné zapocitany troky
z investi¢niho Gvéru. Tuto problematiku rozvadi Valach slovy, Ze teorie investi¢niho roz-
hodovani nedoporucuje snizovat penézni piijem z projektu. Jako divod uvadi, Ze uroky
sice predstavuji skute¢ny penézni vydaj, avSak pro tcely hodnoceni efektivnosti investic
jsou cisté penézni piijmy aktualizovany pomoci riznych diskontnich faktort, které se opi-
raji o pozadovanou miru vynosu, a tak by dochdzelo k zohlednéni tirokovych naklad hned
dvakrat. Ve findle by tak doslo k podhodnoceni efektivnosti investice. Dalsi zdivodnénim
je, ze nezahrnovani urokd do penéznich pfijmu je vyhodné z hlediska separovani finan¢ni-
ho rozhodovani od rozhodovani investi¢éniho tim zptisobem, ze efekt investi¢niho projektu

je urcen nezavisle na struktute zdroju jeho financovani (Valach, 2008, s. 24-25).

Tabulka 14: Penézni pfijmy z investice II. Cast, v tis. K& (vlastni zpracovéni)

R Dan ze zisku

(19%)
1 0,00
2 82,50
3 91,43
4 121,45
5 118,58
6 171,14
7 146,06
8 144,54
9 233,08
10 149,67
11 123,26
12 166,20
13 147,96
14 140,36
15 145,68
)3 1906,21

EAT

-398,50
351,70
389,77
517,75
505,52
729,61
622,69
616,21
993,67
638,08
525,49
708,55
630,79
598,39
621,07
8126,48

CF (EAT +
odpisy)

-211,00
757,50
795,57
923,55
911,42
900,86
793,94
787,46
1164,92
809,33
696,74
879,80
802,04
769,64
792,32

11574,07

ACPK

-300,00
-291,00
-210,00
-110,00
-130,00
-30,00
78,00
108,00
139,00
98,00
176,00
102,00
96,00
61,00
238,00
25,00

CFz
prodeje
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
300,00
300,00

Budouci roéni
CF

-511,00
466,50
585,57
813,55
781,42
870,86
871,94
895,46
1303,92
907,33
872,74
981,80
898,04
830,64
1330,32
11899,07

Zména CPK je odhad meziro¢ni zmény rozdilu ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki.

V prvotnich letech zivotnosti investice je zvySeny narast zasob a (z divodu zvyseni trzeb)
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tieba profinancovat, dochézi sice ke zvyseni CPK, ale z pohledu cash flow ke sniZeni pe-
nézniho piijmu, proto jsou hodnoty uvedeny zaporné€. Ke konci zivotnosti investice se situ-
ace obraci a hodnota CPK se snizuje v disledku sniZovani zasob a zvy$ovani dalsich za-
vazkl. V ramci provozu vyrobni haly bude nutné hned v prvnim roce zaméstnat 2 pracov-
niky na hlavni pracovni pomér, zbytek vyrobniho tymu bude doplnén o stavajici pracovni-
ky. Pracovnici budou vyuzivani v rdmci celého fungovani spolecnosti, ale primarné budou
pracovat v nové vyrobni hale. Na konci zivotnosti investice je naplanovany prodej strojni-
ho vybaveni dilny, ktery je odhadovéan v trzni hodnoté na 300 000 K¢& bez DPH, odhad
k 15. roku zivotnosti investice. Tento majetek bude prodan, tim tak navysi penézni piijmy

investice, a bude nahrazen novym zatizenim.

10.1.1 Odpisy

Vyrobni hala v celkové potizovaci cené 3 251 188 K¢ patti dle informaci vyrobce do odpi-
sové skupiny €. 4, byly zvoleno rovnomérné odepisovani po dobu 20 let. Kompletni odpi-

sovy plan vyrobni haly je soucasti ptilohy diplomové prace.

Mezi dalSimi odepisovanymi polozkami jsou nové nakoupené stroje, které jsou soucasti
investi¢niho projektu. Strojni vybaveni dilny je v pofizovaci cené¢ 1 054 650 K¢&, pouzivané
stroje jsou zatfazeny do odpisové skupiny €. 2. Opét bylo zvoleno rovnomérné odepisovani
po dobu 5 let. Odpisovy plan strojového vybaveni dilny je soucasti ptilohy diplomové pra-

ccC.

10.2 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje na planovanou investici byly rozdéleny do dvou skupin. Prvni skupinu
tvoii vydaje na pofizeni investice, jeZ zahrnuji spodni stavbu, vyrobu haly, dopravu, mon-
tdz a strojové vybaveni dilny. Podrobna kalkulace jednotlivych polozek vystavby vyrobni
haly se nachazi na stran¢ 50-51. Podstatnou cast druhé skupiny kapitalovych vydajl, ozna-
¢enou jako ostatni vydaje, tvofi vydaje na trvaly pfirastek Cistého pracovniho kapitalu,
které byvaji v praxi ¢asto opomijeny a mize tak dojit ke zkresleni hodnoceni efektivnosti

investice.

Tabulka 15: Kapitalové vydaje investice (vlastni zpracovani)

Vydaje na porizeni nové investice
Poftizeni vyrobni haly 3325 188,00 K¢
Vybaveni dilny 1301 327,50 K¢
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Ostatni vydaje

Vydaje na trvalé rozsitfeni obézného majet- 276 500,00 K¢
ku v souvislosti s investovanim

Zaskoleni zaméstnancii s novou technologii 25 000,00 K¢
Vydaje na reklamni kampan v souvislosti s 71 984,50 K&
novou investici

Celkové kapitalové vydaje na investici 5000 000,00 K¢

Zbytek ostatnich kapitalovych vydajii byl rozdélen na reklamni kampan a zaskoleni za-
meéstnanct, které v sob¢€ skryva naklady na instruktaz s novou technologii a Skoleni, tykaji-
ci se bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci (BOZP). Neméné dulezitou polozkou
v kapitalovych vydajich jsou vydaje na reklamni kampan, které slouzi jako startovaci mar-
ketingovou injekce, aby podpoftila online prodeje v prvnich mésicich realizace investice.
Detailnéji se jedna o navyseni stavajicich limitti na kampané v PPC (pay per click) systé-
mech jako je Sklik nebo Google Adwords, cilend reklamni kampan na Facebooku a zakou-

peni bannerovych ploch webovych stranek zabyvajicich se uménim a malovanim.

Planovani investice nenahrazuje, ale pouze dopliuje stdvajici vyrobni a skladové prostory,

takze pro spolecnost YZ s.r.0. zde neplyne Zadny ptijem z likvidovaného majetku.

10.2.1 Financovani investice

Spole¢nost YZ s.r.o. dlouhodobé vyuziva k financovani svych aktiv finan¢ni pomoci spo-
le¢nosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.. Jedna se zejména o poskyto-
vani finan¢niho leasingu firemniho automobilu v pofizovaci hodnoté 724 000 K¢ a Busi-
ness kontokorent s moznym maximalnim limitem az 1 000 000 K¢, ktery neni v souc¢asné
dobé vyuzivan. Kontokorent neni pro investici vhodnym zdrojem, jelikoZ se jedna o krat-
kodoby zdroj financovani s vysokym urokem a kratkou dobou splatnosti. Spolecnost
UniCredit Bank kazdoro¢né ovetuje bonitu spole¢nosti YZ s.1.0., a to na zéklad¢ danového
pfiznani a ucetni zavérky. Diky tomu ma detailni a aktuélni informace o finan¢nim zdravi a
ho troku jsou majitelé pfipraveni zajistit investi¢ni uvér vlastni nemovitosti v odhadované
hodnoté 6 500 000 K¢&. K nizké urokové sazbé miize také prispét to, Ze spolecnost YZ s.r.o.
dlouhodobé¢ spolupracuje pti financovani vyhradné se spolecnosti UniCredit Bank a vede si

historické zaznamy o jeji bonité.
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Pti volbé financovani planované investice prichdzel v uvahu také leasing nemovitosti,
avsak zadny z poskytovateld leasingu nepovazuje projekt za zajimavy, pokud investi¢ni
naklady nepfesahnou ¢astku 20 000 000 K¢. Velci hraci na trhu leasingu nemovitosti napf.
Impuls-Leasing Austria, patfici do skupiny Raiffeisen, si limit pro leasingové financovani
stanovuje dokonce az od 30 000 000 K¢ investi¢nich ndkladd. Tento typ financovani je
vhodny zejména pro financovani velkych developerskych projektl, nicméné pro nase ucely

je zcela nemyslitelny.

Parametry investicniho Uvéru z dat spolecnosti UniCredit Bank platici pro spolecnosti s

ro¢nim obratem nad 10 000 000 K¢ jsou nasledujici:

Tabulka 16: Parametry investi¢niho uvéru (UniCredit Bank)

Urokova sazba 4,50 %

Doba splaceni 10 let

Hodnota investi¢niho avéru 5000 000,00 K¢
Zajistény nemovitosti v hodnoté 6 500 000,00 K¢
Komplexni posouzeni a vyhodnoceni Za- 0,5 -2 % (21,25) z avéru -
dosti o uvér vcetné prislibu 62500,00 K&
Sprava a vedeni Givérového obchodu 350,00 K¢

Zavazkova odména z neferpané vyse
uvéru

Zména smluvnich podminek z podnétu
klienta

Zména smluvnich podminek z podnétu
banky

RPSN (ro¢ni procentni sazba nakladu)

Konec¢na mési¢ni platba
Zaplaceno na urocich
Celkova zaplacena ¢astka

0,6 - 1,2 % - bude zcela vycer-
pan
0,5 % z aktualniho zastatku

Zdarma

5,03 %

52 884,00 K¢
1372 733,00 K¢
6 372 733,00 K¢

Po diskuzi s majiteli spolecnosti YZ s.r.o. byla optimalizovana doba splatnosti uvéru, kdy
byly projednavany dv¢ varianty doby splatnosti, 10 a 15 let. Druhé varianta (15 let) nabize-

la lepsi trok o jednu desetinu procenta (4,40 %), avSak celkova ¢astka zaplacena na uro-
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cich byla o 711 701 K¢ vyssi, nez u prvni varianty. Dle pfedlozené finan¢ni analyzy a pre-
dikci zisku budoucich obdobi je vySe mési¢ni splatky 10leté varianty dobie inosna a neni
potieba rozkladat splatku investi¢niho tivéru delSiho obdobi. Volba delsi doby splaceni by

byla zna¢n¢ neefektivni.

Navic spole¢nost disponuje velkymi a volnymi prosttedky na bankovnich uctech, které
v prvotni fazi investice budou slouzit k pokryti dané z pfidané hodnoty, jelikoz kalkulace
vyrobni haly je pocitanad bez této dan€. Po uplatnéni dan¢ z pfidané hodnoty finan¢nimu
ufadu bude c¢ast prosttedkil pouZzita pro ndkup zasob a zbyvajici ¢ast penéznich prostredkil
bude slouzit jako rezerva, kdyby se v pribéhu realizace investice vyskytly neocekavané

vydaje.

10.2.2 Vypocet prumérnych vaZzenych nakladi na kapital

Primérné vaznych nékladii na kapitdl (WACC) pro nés ptedstavuji dilezitou vstupni hod-
notu pro dals$i hodnoceni investic. Vystupni hodnotou je tzv. diskontni sazba, kterd pted-
stavuje nastroj respektujici ¢as a riziko, slouzici pro prepocet soucasnych penéznich tokt
penéz na budouci hodnotu. Jesté pied samotnym vypoctem WACC je nutno spocitat na-

klady na vlastni kapital a kapital cizi.

Spolecnost YZ s.r.o. neni akciovou spolecnosti, z tohoto diivodu nehospodaii s zddnymi
akciemi obchodovatelnych na burze, a tak pii vypoctu nakladi na vlastni kapital neni moz-
no vyuzit dividendovy model. Pro vypocet nakladl na vlastni kapital byl vyuzit model
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Jedna se o model ocenovani kapitadlovych aktiv a

jeho vypocet je nésledujici:

N, = UBV + B x (VKT — UBV) (36)

UBV.....urokova mira u bezrizikovych vkladii (napf. statni dluhopisy)
B ..... relativni rizikovost podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
VKT ..... primérna vynosnost kapitalového trhu

Samotné urceni nakladu vlastniho kapitalu je velice naro¢né, ani ne tak pro vypocet, ale
pro ziskani potfebnych dat a informaci. Jako hodnotu trokové miry u bezrizikovych vkla-

da jsem zvolil primérnou vynosnost desetiletych statnich dluhopisti (maastrichtské kritéri-
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um), vypocitanou za obdobi od 31. 1. 2008 do 31. 1. 2018. Jejich primérna hodnota je
rovna 2,55 % (CNB, 2018).

Pro primérnou vynosnost kapitalového trhu byl zvolen ukazatel rizikové prémie kapitalo-
vého trhu CR, ktery ¢ini 5,84 %. K této hodnoté je tieba jesté pripo¢ist rizikovou prémii, ta
je stanovena na zakladg ratingové spoleénosti Moody’s. Moody’s fadi Ceskou republiku do
skupiny A1, spolu s Estonskem, Cinou, Izraelem a Japonskem. Rizikova prémie pro skupi-
nu Al ¢ini 0,83 %. Celkové je tedy primérnd vynosnost kapitalového trhu rovna 6,65 %

(Damodaran, 2018).

Graf 5: Vynosnost statnich dluhopisti v ¢ase (CNB, 2018)
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Pro beta faktor jsem vyuZil znovu Damodaraniiv piehled priméré relativni rizikovosti
podniki (odvétvi) ve vztahu k primérmné rizikovosti evropského trhu. Beta faktor nabyva
hodnot 1,00 % pro odvétvi ,,paper and forest products®, jenz zahrnuje také dievozpracujici
pramysl a 1,36 % pro ,,online retail, ktery tvoii rovnéz podstatnou ¢ast zaméieni podniku.
Pro nase potieby je hodnota beta faktoru 1,18 %, jedna se o primér vyse uvedenych hod-
not. Tento koeficient byl dale upraven o konkrétni zadluZeni spole¢nosti YZ s.r.o. na za-

kladé vztahu:

Bz=Bx(1+(1—-t)x 37

)

Pasiva

Vypocet je pak nasledujici:
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1173
Bz=118x (1+ (1-0,19) x =1,57%

2861

Beta koeficient pro odvétvi upraveny o realné zadluzeni spolecnosti YZ s.r.o byl vypocitan
v hodnoté 1,57 %, jako danova sazba byla pouzita dan z pfijmu pravnickych osob, ktera

ma hodnotu 19 % (2018).

Nyni je mozno pfistoupit k samotnému vypoctu nakladt vlastniho kapitalu dle vyse pre-

zentovaného vzorce:
Ny = 2,25+ 1,57 x (6,65 — 2,25) = 9,158 %
Néklady vlastniho kapitalu spole¢nosti YZ s.r.o. nabyvaji hodnoty 9,158 %.

Na zakladé vypocitanych hodnot, zejména nakladl vlastniho kapitdlu a cizich zdroja, je
mozno pristoupit k vypoctu primérnych vazenych nakladl na kapital. WACC piedstavuje
pramérnou cenu, kterd je vyjadfena v urokové mife nebo diskontni sazbé, kterou musi
podnik platit za pouziti kapitalu. Pro vypocet WACC byl pouzit vzorec (4). Hodnoty jsou
ptfebrany z aktudlni rozvahy (za r. 2017) poskytnutou spole¢nosti YZ s.r.0.

1688
WACC =9,158 x ——+ 5,03

- _ — 0
~8el X seer X (1-0,19) = 7,074 %

Vyslednd hodnota WACC, pro ucel této prace, piedstavuje redlnou diskontni miru, s kterou
dale budu pracovat pii vypoctu metod hodnoceni investic, zejména pii vypoctu Cisté sou-
¢asné hodnoty a pfi vypoctu diskontované doby navratnosti. Z tohoto diivodu jiz nebudou

penézni toky v kazdém roce zivotnosti investice dale upravovany o vliv inflace.

10.3 Metody hodnoceni investic

V ramci hodnoceni investic byl investi¢ni projekt doplnén o dvé alternativy rozhodova-
ni. V piipadé€ prvni varianty se jednad o velmi optimistickou variantu, kdy bude kapitalo-
vy vydaj sniZen o dotaci z programu NEMOVITOSTI, ktery ptispéje do roku 2020 na pro-
jekty malych a stfednich podnikt 3,9 mld. K¢. Dotace sméfuje na podporu podnikatel-
skych nemovitosti, dotace umozituje uznat az 45 % zpisobilych vydaji pro malé podniky.
V ramci této prace budu pocitat spiSe s variantou 35 %, ktera je realnéjsi. Dotacni program
stale neni otevien a prioritu v ném dostavaji rekonstrukce nad vystavbou, proto jej povazuji
za velmi optimistickou variantu. Upravené kapitalové vydaje o dotaci nabyvaji hodnoty 2

838 628 K¢.
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Pesimisticka varianta predstavuje pokles prodeje o 10 %, oproti planované realné varian-
té, a to z diivodu presyceni trhu a nasyceni poptavky, které neumoziuji takové vyse prode-
jb, jaké byly stanoveny v planované varianté. Proporcionalné¢ byly snizeny také provozni

naklady pesimistické varianty, aby odrazely vliv poklesu prodeje.

Tabulka 17: Varianty hodnoceni investi¢niho projektu (vlastni zpracovani)

Pesimisticka varianta Planovana varianta Varianta s dotaci

Pokles prodeje o 10 % viz. Tab. 12, 13, 14 Snizeni kap. vydaji o 35 %

(pouze vyr. hala, ne stroje)

Prvni faze hodnoceni investic bude zamétena na statické metody, které jak jiz bylo zmin¢-
no nerespektuji ¢as a poskytuji pouze ¢astecny obraz o efektivnosti investice. Statické me-
tody zde budou brany jako pouhy doplné€k, ktery poslouzi k utvofeni komplexniho obrazu

k hodnoceni investice.

10.3.1 Doba navratnosti investice

Doba navratnosti investice pocitd dobu amortizace, tj. doba, za kterou se projekt splati
z vynosi investice. K vypoctu doby névratnosti investice byla pouzita rovnice zohlednujici

vynosnost investice dosazenim celkového cash flow za dobu Zivotnosti investice.

Vypocet provedeme podle vzorce (28) a dosazenim diive vypocitanych ukazatelti dosta-
neme tento vztah:

5000

D —————==0,42
"= 11899,07

D,, = 0,516 x 15 let Zivotnosti = 6,30 let

Z vysledku doby navratnosti investice vyplyva, ze investice bude splacena z vynosil inves-
tovani — cash flow je za 6,3 let, coz v piepoctu se rovna 76 mésicim. Doba navratnosti
investice by méla byt vzdy kratsi, nez doba Zivotnosti projektu, protoZe Zivotnost investic-
niho projektu pokryva celé investi¢ni obdobi, kdy se vraceji vynalozené kapitalové vydaje
a investice produkuje zisk. Investice s kratSi dobou thrady je pro podnik vyhodnéjsi

z hlediska likvidity, zkracuje se doba fungovani majetku v podob¢ fixniho majetku.

Bereme v potaz, Zze se jedna o statickou metodu nerespektujici ¢as, nicméné muzeme

diskontovat cash flow a dosadit jej do predchoziho vztahu. Timto zplisobem tak zapocita-
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me do doby névratnosti i faktor ¢asu, ktery dobu diskontované navratnosti investice pro-
dlouzi, diky zminénému diskontu penéznich piijml celé zivotnosti projektu. Za diskontni
sazbu je bran vysledek praimérnych vazenych nakladi na kapital.

5000

Dy is.cry = 6389.66 11,74 let

Zde jsou vysledky ostatnich alternativ investi¢niho projektu:

Tabulka 18 Doba splaceni investice — varianty (vlastni zpracovani)

Varianta Doba navratnosti Diskontovana doba navratnosti
Pesimistickd 7,56 let 14,09 let
Planovana 6,3 let 11,74 let
S dotaci ‘ 3,57 let 6,65 let

Pesimistické varianta, pfi diskontovani penéznich ptijmt, bude splacena az po konci jeji
stanovené zivotnosti. Tento fakt nam indikuje budouci problémy pii vypoctu Cisté soucas-

né hodnoty této varianty.

10.3.2 Vynosnost investice

Vynosnost investice fika kolik korun novych zdrojii (kladnych penéznich tokti), vyprodu-
kovala investice z jedné koruny vlozenych vydaji. Projekty jsou tedy hodnoceny na zékla-

dé kritéria rentability (vynosnosti) a plati vztah, Ze ¢im vyssi rentabilita, tim efektivngjsi je
investic¢ni projekt.

Vynosnost investice je vypocitana na zakladé vzorce (29) a po dosazeni vypoctenych udaji
je rovnice nasledujici:

(11899,07
i=\"<Eennn

. . 0 — 0
— .15) 100% = 15,86 %

Pokud tedy vlozime do investice jednu korunu, investice vydéla 0,159 K¢ ve formé klad-
nych cash flow.
Tabulka 19: Vynosnost investice — varianty (vlastni zpracovani)

Ukazatel Pesimisticka  Planovana S dotaci
Vynosnost investice 13,23 % 15,86 % 27,95 %
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Nyni se budu zabyvat dynamickymi metodami, které respektuji hledisko ¢asu a rizika a
jsou pro hodnoceni investic bezpochyby nenahraditelné. V ramci dynamickych metod bude
pozornost zamétfena na vypocet Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta,
které tvoii nutny zéklad pro hodnoceni investic. Vysledky dynamickych metod hodnoceni
investic budou rovnéZz prezentovany pro dalsi alternativy rozhodovani o investici (pesimis-

tickd, s dotaci).

10.3.3 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value - NPV)

Cista sou¢asna hodnota je metoda zaloZena na rozdilu diskontovanych penéznich piijma a
diskontovanych kapitalovych vydajl, pokud jsou kap. vydaje vynaklddany za delsi ¢asové
obdobi, coz v nasem ptipad¢€ nejsou. Diky tomu tak respektuje faktor Casu a jedna se o dy-
namickou metodu investi¢niho rozhodovani. Dle Valacha (1999, s. 188) se jedna o nej-

presn€j$i metodu investi¢niho rozhodovani, ktera by neméla byt nikdy opomenuta.

Vypocet Cisté souasné hodnoty byl proveden podle vzorce (31). Za penézni piijem (P)
v této rovnici dosadime budouci ro¢ni cash flow z Tab. 13. Vynosnost (i) je reprezentovana
prumérnymi vazenymi néklady na kapital, coz je nas diskontni faktor. Rozpis kapitadlovych
vydajti (K) je pak rozpracovan v Tab. 14., poté dostaneme tento vztah:

511 46650 133032
(1+0,07074) ' (1 + 0,07074)2 (1+ 0,07074)15

CSH = — 5000

Vysledna Cista soucasnd hodnota pro pldnovanou variantu vychazi nasledovné (v tis. K¢):

CSHyy7 074 = 6389,65755 — 5000 = 1389, 657

Teorie fika, Ze viechny varianty s CSH vétsi, neZ 0 jsou pro firmu p¥ipustné, jelikoZ p¥ina-
Seni pifijem alespoil ve vysi troku a zvysi hodnotu firmy o ¢astku Cisté soucasné hodnoty.
Vysledek CSH hodnoty je velice pozitivni, protoze ukazuje pievis diskontovanych pijmi
na konci Zivotnosti investice nad vlozenymi kapitdlovymi vydaji, ktery byly uplatnény

v prvni roce investice a neni potfeba je diskontovat na soucasnou hodnotu.
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Cisté jen tak ze zajimavosti byla vypogitana &ista sou¢asna hodnota v ptipadg, Ze by vedeni
spolecnosti YZ s.r.0. pozadovalo po investici vynosnost v hodnoté 10 %. Vypocet by poté
vypadal nasledovng:

“ —511 466,50 1330,32

CSH = 222 5000
aA+on a+on2 Tarons

Vysledna Cistd soucasna hodnota pro pldnovanou variantu, avsak s modifikovanou vynos-

nosti s hodnotou 10 % vychazi takto (v tis. K¢):
CSHy,10 = 5077,4207 — 5000 = 77,4207

Zde mlizeme vidét, Ze Cistd souCasna hodnota se velice rychle blizi k nulové hodnoté, ktera
by znamenala, ze projekt je z hlediska spolec¢nosti YZ s.r.o. indiferentni, tj. Ze diskontova-
né penézni piijmy se rovnaji kapitdlovym vydajim a to je tzv. hrani¢ni stav, kdy je mozno
investici piijmout. Pokud by spole¢nost YZ s.r.0. neméla ostatni investi¢ni projekty s vyssi

CSH, pravdépodobné by projekt piijala i pti zvysené vynosnosti 10 %.

Nasledujici tabulka ukazuje vypocet €isté hodnoty pro pesimistickou variantu a variantu

s dotacemi, pti pozadované vynosnosti 7,074 % a 10 %.

Tabulka 20: Cista sou¢asna hodnota — varianty (vlastni zpracovani)

Varianta i=7,074 % i=10%
Pesimisticka 323,44 -772,31
Plinovand | 1389,66 77,42

S dotaci | 3551,03 2168,79

Tabulka variant ndm ukazuje, Ze 1 kdyby doslo na nejhorsi a nebyl by vyplnén uz tak stiiz-
livy odhad prodeji a penéznich pfijmti pro planovanou variantu, pesimisticka varianta s
poklesem prodeji o 10 % je schopna stanovené kritérium splnit. Pokud by vlastnici spo-
le¢nosti YZ s.r.o. chtéli zabezpe€it minimalni vynos z investice ve vysi 10 %, pesimisticka
varianta zde uZ neni schopna toto kritérium splnit. Varianta s dotaci je zde prezentovana
spiSe jako ukéazka, jak se zméni CSH varianty s dotaci od planované varianty, kdyz evrop-
ské fondy poskytnou spolecnosti YZ s.r.0. 35 % dotaci na vyrobni halu v rdmci dota¢niho

programu NEMOVITOSTIL
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10.3.4 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Reurn - IRR)

VVP je dalsi dynamickou metodou, kterd je v ramci této diplomové prace zohlednéna a je
kladen na ni velky diiraz. Zatimco u soucasné hodnoty bylo poc¢itano s vybranou urokovou
mirou, metoda vnitfnitho vynosového procenta naopak trokovou miru hleda a hleda ji
v takovém vztahu, aby se diskontované kapitadlové piijmy rovnaly kapitalovym vydajam.
Jinak feceno, aby se Cistd soucasnd hodnota rovnala nule. Vypovédni hodnota VVP je

zhruba stejné jako pii pouziti CSH. Konkrétni hodnotu VVP zjistime skrze vzorec (35).

Pro vypocet VVP je tfeba si zvolit dvé hodnoty vynosnosti tak, aby pfi prvni vysla hodnota
¢isté hodnoty kladna a pii druhé vynosnosti zdporna. Rozdil dvou zvolenych hodnot vy-
nosnosti by nemél byt nikdy vétsi nez 2 %. A zaroven plati pravidlo, Zze ¢im vic se ob¢€ vy-
pocitané Cisté soucasné hodnoty blizi nule, tim je vypocet vnitiniho vynosového procenta
presnéjsi.

V nagem piipadé si pro kladnou CSH zvolime vynosnost 10 %, tato hodnota byla jiz poéi-
tana pfi vypoctu samotné Cisté souc¢asné hodnoty a vime, Ze jen tésné¢ minula nulu. Pro
vypocet zaporné CSH byl stanovena vynosnost ve vysi 10,25 %, které CSH dostala do za-

pornych hodnot.
in... 10 % CSH,= 77,4207
i, ..10,25 % CSH, =- 18,036

Po dosazeni téchto tidaji do rovnice vznikne vztah, ktery uddva hodnotu VVP:

77,4207

VVP =10 + — 2227 __
77,4207+18,036

(10,25 — 10) = 10,2027

CSH

YVP=10,2027

7742 |TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT

PoZadovana vynosnost

10,25%

B 11

Obrazek 6: Graficka interpolace VVP (vlastni zpracovani)
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Tento vysledek slouzi k porovnani investi¢nich projektl, tzn. ze ¢im vyssi je vynosové
procento, tim Iépe pro investi¢ni variantu. Jiny zptsob, jak si tento vysledek vylozit je, Ze
vysledna hodnota znamena jakousi maximalni vynosnost, kterd Ize z investi¢niho projektu
“vymacknout®. Samoziejm¢é musime brat v ivahu fakt, ze pii této vynosnosti je investice
indiferentni (CSH=0) a v praxi by nebyla pfijata, ale indikuje nam docela spolehlivé, jaké

ma investice vynosové moznosti.

Vysledek si mizeme ovéfit pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel, a to skrze

funkci mira vynosnosti.

[Fiodnota TPopis ] MIRA.VYNOSNOSTI
=t L hodnoty = {-5000;-511;466,50352;585,57...
-511[BCFL
466,5035BCF2 m1e8:Q213 2
585,5735 |BCF3
B13,5535 |BCF4 |=MiaA.WNosnosr(msa:cz::13| odhad = &islo
78,4221 [BCFS T
70,8571 [BLFE 2
B71,9371(BCF7
ES5,4571|BCFE
1303,917 |BCFS
907,3271|BCFI0
B72,7371(BCFLL
981,7971|BCF12
B9E,0371(BCF13
E30,6371 |BCFL4
1330,317 |BCF1S
| Wysledeh: 0102022971 | Hotowvo

Obrazek 7: Ovéteni vysledkit VVP pomoci funkce mira vynosnosti v MS Excel

(vlastni zpracovani)

Pro vypocet miry vynosnosti tabulkovy procesorem je nutno setadit kapitdlové vydaje a
nediskontované penéZni piijmy podle toho, kdy jsou vynakladany, respektive pfijimany.
Pole odhad neni povinnym faktorem a slouzi v podstaté jen pro urychleni vypoctu, protoze
Microsoft Excel vypocitava vnitini vynosové procento na zaklad¢ iteraci, kdy od standard-
n¢ nastavené¢ho odhadu (10%) vypocitava vnitini vynosové procento, dokud se vysledky

nelisi o méné nez 0,00001 procenta (Microsoft Office, 2018).

Jedna se tedy o pomérné piesny vypocet, ktery kdyz porovndme s provedenym manuédlnim
vypoctem, dojdeme k zavéeru, ze vysledky jsou skoro totozné a piti vypoctu vnitiniho vyno-

sového procenta bylo postupovano spravné.
Pro ptedstavu byly zpracovany vysledky VVP také pro ostatni varianty projektu.

Tabulka 21: Vnitini vynosové procento — varianty (vlastni zpracovani)

Varianta i, CSH, i CSN, VvP
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Pesimisticka ‘ 7,80 % 20,82 7,90 % -19,14 7,852 %
Plinovand | 10 % 77,42 10,25 % -18,04 10,203 %
S dotact ‘ 18,20 % 18,98 18,50 % -35,77 18,304 %

10.4 Rizikova analyza

Zaklad analyzy rizik investicniho projektu tvofi jejich identifikace. Pro identifikaci rizik

byla pouzita metoda skupinové diskuse s majiteli spolecnosti YZ s.r.o., kdy kazda zucast-

néna strana vyjadfila sviij nazor formou brainstormingu.

Ve findle byl sestaven seznam

pravdépodobnych rizik, které miizou spolecnost pfi realizaci projektu ohrozit.

Pro investi¢ni projekt byly identifikovany tyto rizika:

e Opozdéni stavebnich praci
e Kurzové riziko
e Pokles prodeje

e Problémy pii vyrobé (provozuschopnost)

e ZhorSeni podminek pfi schvaleni investicniho Gvéru

e NavySeni kapitalovych vydajl z divodu prodraZeni stavby

e Navyseni kapitalovych vydajti z diivodu prodraZeni strojniho vybaveni

e ZvySeni nakladi na material vstupujici do vyroby

Pro stanoveni vyznamnosti rizik jsem se rozhodl pouzit matici hodnoceni rizik s vyuzitim

pravdépodobnostni stupnice se vzriistem investi¢nich naklada.

Tabulka 22: Stupnice pro hodnoceni matice rizik (Fotr a Hnilica, 2014, s. 38, modifikova-

no)
° Dopad na investici (tis. K¢) =
= Intenzita Stupeii | Hodnoceni JPP nebo TKV
é Zv1asté vysoka YAY% 5 1499 K¢ a vice
= Vysoka \Y 4 800-1499
E Stiedni S 3 300-799
2 Mala M 2 100-299
Velmi mald VM 1 0-99
g
>§" g Pravdépodobnost Stupein Hodnoceni | Interval pravdépodobnosti
z 5 | Zvlasts vysoka AY 5 80-100 %
& Vysoka \Y% 4 60-79 %
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Stiedni S 40-59 %
Mala M 2 5-39 %
Velmi mala VM 0-4 %

Na zéklad¢ stupnice pro matici hodnoceni rizika byla vyse identifikovana rizika klasifiko-

vana. Klasifikace probihala na zdkladé pravdépodobnosti vzniku a financnim dopadu na

investicni projekt. Dle této klasifikace byly jednotlivym rizikiim pfifazeny body a na za-

klad€ bodového hodnoceni bylo ptepocitano jejich poradi.

Tabulka 23: Vysledna matice rizik (vlastni zpracovani)

Poradi dle
Pravdépodob- Do- | Bo- | zavaznos-
Nazev rizika nost pad | dy ti
Opozdéni stavebnich praci \% S 7 1.
Kurzové riziko S S 6 3.
Pokles prodeje M \Y 6 4
Problémy pii vyrobé (provozuschop-
nost) M S 5 6.
Zhorseni podminek pri schvaleni inves-
ticniho uvéru M M 4 8.
NavySeni kapitialovych vydaji z divodu
prodraZeni stavby S 6 2.
NavySeni kapitalovych vydaja z divodu
prodrazZeni strojniho vybaveni M 5 5.
ZvySeni nakladi na material vstupujici
do vyroby VM \Y 5 7.

Pro hlavni rizika byla pro zajimavost provedena také citlivostni analyza CSH, ktera ma za

cil ukézat jakym zpiisobem se zmeéni CSH pfi procentualni zméné daného rizikového fak-

toru.

Tabulka 24: Analyza citlivosti CSH (vlastni zpracovani)

CSH (tis. K¢)
Riziko (procentualni
zména) -15 % -5 % 0 % 5% 15 %
Prodejni cena vyrobkii -1452,62 636,74 1389,66 2026,4 4231,94
Cena vstupnich surovin 6874,99 3218,1 1389,66 -438,79 -4095,67
Cena vyrobni haly 1888,44 1555,92 1389,66 12234 890,88
Cena strojniho vybaveni 1547,85 1442,39 1389,66 1336,92 1231,46
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Pokud se podivame na vyslednou tabulku analyzy citlivosti tak zjistime, Ze nejcitlivéji
CSH reaguje na zménu ceny vstupnich surovin, které predstavuji zejména surové dievo,
preklizku, kovani aj. Vysoka citlivost je zplisobena tim, ze v redlném prostiedi by spolec-
nost reagovala zvySenim prodejni ceny, avsak v této modelové situaci by v podstaté 15 let
nereagovala na provozni ztraty zptisobené zvySenim ceny vstupniho materidlu. Proto je
dobré tento udaj brat s rezervou, nicméné nam indikuje, ze pokud tato situace nastane, ma-

ze to vyrazné ovlivnit vyvoj projektu.

Dalsi vyznamné citlivou polozkou je zména prodejni ceny vyrdbénych vyrobkil v rdmci
investi¢niho projektu. V této situaci je zména prodejni ceny zptisobena externimi faktory, a
to napf. saturace (nasyceni) trhu nebo ekonomickou krizi, naopak zvySeni prodejni ceny
muze byt podminéno napi. dominantnim postavenim na trhu. V piipad¢ zvysSeni prodejnich

cen je jiz zapocitano proporcionalni zvySeni jednicovych nékladi.

10.4.1 Ochrana proti riziku v ramci investi¢niho projektu
a) Opozdéni stavebnich praci

Zde bych spolecnosti YZ s.r.o. doporucil, aby pfi ptipravé smlouvy s dodavatelem
feSeni vyrobni haly, zatadila penéle alespont ve 20 % hodnoté uslého mési¢niho zis-

ku za kazdy zapocaty kalendarni mésic.

b) NavySeni kapitalovych vydaji z divodu prodraZeni stavby, strojového vyba-

veni

V ptipadé¢ tohoto rizika je tfeba sniZit moZzné dopady, a to vytvofenim dostatecné
rezervy, alesponn ve 10 % vysi pofizovaci hodnoty vyrobni haly, resp. strojového
vybaveni. Spolecnost YZ s.r.o. je dostate¢né likvidni a tuto rezervu mé k dispozici

pro ptipadné vykryti rizika.

¢) Kurzova rizika
Spolecnost YZ s.r.o. hojn¢ obchoduje se zahrani¢nim a kazdoroéné toto riziko na-
byva na vyznamu. Proti kurzovému riziku bych doporucil vyuzit netting (zapocteni
pohledavek ve stejné meén¢). Dal§i moznosti je vyuziti ménovych forwardi nebo fu-
tures kontrakti, které zajiSt'uji vztah klienta a banky v prodeji cizi mény za predem
stanovenou ¢astku. Nicméné je otdzkou, jestli jsou naklady na tyto operace ade-
kvatni k vynosiim celého obchodu. Dle mého nazoru naklady na pojisténi kurzové-

ho rizika pfevySuji mozné ztraty vyplyvajici z kurzovych rizik.
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d)

e)

)

g)

ZvySeni nakladi na vstupni material

Pro toto riziko bych jednozna¢né doporucoval diverzifikaci dodavatelského portfo-
lia spolec¢nosti YZ s.r.o. Je dobré odebirat klicovy materidl od vice dodavatela a
nejenom proto, aby byla zajisténa nejlepsi cena, ale 1 kvalita a rychlost dodavek
materialu.

Zhorseni podminek investi¢niho Gvéru

Investicni avér je fixovany na celou dobu splatnosti (10 let), proto se zde spisSe jedna
o moznost, ze banka pied podpisem smlouvy zméni vySi pfedschvéalené¢ho uroku.
Pravdépodobnost tohoto kroku je velice nizka a i pfesto, Ze by tento problém nastal,
spoleCnost je schopnd se s vys§im urokem snadno, pii mési¢ni splatce, vypotadat.

Proto doporucuji toto riziko ignorovat.

Pokles prodeje

V ptipad¢ rizika prodeje bych doporucil snizovat fixni slozku v celkovych nakla-
dech spolecnosti. Timto krokem si tak spole¢nost zajisti odolnost i v piipadé pokle-
su prodeje, nasledné poklesu vyroby. Druhou moznosti je diverzifikace vyrobkové-
ho portfolia, kazdy vyrobek ma sviij cyklus, a proto je dobré mit pestré vyrobkové
portfolio, aby zacelilo ptipadné ztraty jiného vyrobku.

Provozuschopnost vyroby

Riziko provozuschopnosti je mozné snizit diky testovani vyrobniho procesu jeste
pfed samotnym spuSténim vyroby. Dale je naplanovand instruktaZ vSech zamést-
nancd, jak zachazet se stroji a jak provadét jejich tdrzbu. Pro zajiSténi plynulosti
vyroby v piipadé havarie, bude vyrobni hala a strojni vybaveni pojiSténo u spolec-
nosti Kooperativa pojistovna a.s., s limitem pojistného plnéni 40 000 000 K¢, pii-

padné skody tfetim osobdm jsou kryty do vyse 4 000 000 K¢&.
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10.5 Casova analyza

Investicni projekt byl podroben Casové analyze formou ¢asového planu investi¢niho pro-
jektu, kdy stéZejni Gast jsou vyznadeny tuéné. Casovy plan mapuje pouze predinvestiéni a
investi¢ni etapu investi¢niho projektu, jelikoz je na né kladen nejvétsi diiraz a lze je nejlépe

vyobrazit.

Tabulka 25: Casovy plan investiéniho projektu (vlastni zpracovani)

2018 2019

Krok | Cinnost 7 8 9 10 | 11 | 12 1

I. Studie investi¢niho projektu

Projednani investi¢niho projektu

Schvéleni investi¢niho projektu

Komunikace s dodavatelem
I1. vyrobni haly

Komunikace s bankou

Schvéleni investi¢niho Gvéru

Podpis smlouvy s dodavatelem
vyrobni haly

Ptiprava stavebni dokumentace

III. | Zahijeni stavebnich praci

Ptiprava stavenisté

Spodni stavba

Kotveni a konstrukce

Stfes$ni a sténovy plast

Montaz oken, osvétleni a vzdu-
chotechniky

Podlaha a montaz doplikl

Dovoz strojniho vybaveni

Instalace strojniho vybaveni

Vybaveni dilny a skladovacich
prostor

Predani hotového dila

Zaskoleni zaméstnancu (stroje,
IV. |BOZP)

Marketingova PPC kampai

V. Spusténi vyroby

Nakup vstupniho materialu

Testovaci provoz
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Predinvesti¢ni faze je v podstaté zastoupena v praktické ¢asti této diplomové prace. Poca-
tek faze investi¢ni byl napldnovan na 1. 7. 2018 a konec investi¢ni faze v nejzazSim termi-
nu na 28. 2. 2019. Pti pohledu na Casovy plan lze zpozorovat, ze pritb¢h od zahajeni sta-
vebnich praci po pfedani hotového dila je zhruba 3,5 — 4 mésice. Tento fakt je zpisoben
diky unikétnimu systému kotveni, rychlé a jednoduSe sestavitelné ocelové konstrukci a
rychle upinacimu plasti. Diky tomu tak stavebni prace trvaji mnohem krat$i dobu, nez u

zdénych vyrobnich hal.

Pocatek samotné vyroby, a tim zacatek provozni faze investice je naplanovan na 1. 3.
2019. Pied samotnym spusténim vyroby je tieba realizovat zkousku testovaciho provozu,

na ktery je v ramci ¢asového planu vyhrazeno 90 dni.

Ptiblizné terminy jednotlivych fazi investi¢niho projektu jsou nasledujici:
Predinvestic¢ni faze: 20. 9. 2017 — 1. 4. 2018
Investicni faze: 1. 7. 2018 — 28. 2. 2019
Provozni faze: 1. 3. 2019 — 28. 2. 2033

Faze ukondenti a likvidace projektu: 1. 3. 2033

10.6 Nakladova analyza

V ramci této analyzy jsou prezentovany odhady nakladi pofizeni investice, které svym
zpiisobem ovliviiuji investici. Hlavni ndklady tvofi pofizeni haly a vybaveni dilny, soucasti
jsou také 1 troky z investi¢niho uvéru, které naopak kapitdlové vydaje investice neuvazuji.
Pro pfesnost vyjadieni néklada s investicnim projektem byl do této analyzy zafazen také
dlouhodoby majetek, ktery se promitne do nékladii v pribehu jeho odepisovani a material,

ktery se dostane do ndkladl v dobé¢ jeho spotieby.

Tabulka 26: Nakladovéa analyza projektu (vlastni zpracovani)

Udaj Hodnota
Potizeni vyrobni haly 3 325 188,00 K¢
Vybaveni dilny 1301 327,50 K¢
Material 276 500,00 K¢
Zaskoleni zaméstnancii s novou technologii 10 000,00 K¢
Skoleni BOZP 15 000,00 K¢
Reklamni kampaii v souvislosti s novou investici 71 984,50 K&
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Urok investi¢niho uvéru 1372 733,00 K¢
Naklady na testovaci provoz 12 000,00 K¢
Néklegdy souvisejici se zagléténim investice (po- 25 000,00 K&
honné hmoty, poradenské agentury)

Néklady na potizeni informacni cedule, oznacuji-
ci sidlo spolecnosti a novou vyrobni halu
Celkem 6 409 733 K¢

13 500,00 K¢

Dalsimi naklady, které¢ nefiguruji mezi kapitalovymi vydaji investice, jsou naklady na tes-
tovaci provoz a naklady souvisejici se zajiSténim investice. Tyto polozky byly vynaty, jeli-
koz neni jistd pravdépodobnost jejich vzniku (vyuziti poradenské agentury pro dotacni
poradenstvi) nebo jsou v ramci objektu brany jako neinvesti¢ni (informacni cedule), pfi-

padné jsou klasifikovany jako soucést provozni nékladi (testovaci provoz).

10.7 Sumarizace vysledkii projektové ¢asti

V této Casti nejprve sumarizuji hlavni financni aspekty investicniho projektu, které byly
vypocitany v pribéhu tvorby projektu. Nasledné je zhodnocena efektivita investice a vyda-

no doporuceni, zda investici pfijmout, ¢i ne.

Tabulka 27: Shrnuti finan¢nich parametri investi¢niho projektu (vlastni

zpracovani)
Udaj Hodnota
Zivotnost investice 15 let
Kapitalové vydaje (KV) 5000 000 K¢
WACC (dis. faktor) 7,07 %
Kumulované CF projektu 11 899 070 K¢
Dis. Kumulované CF projektu 6 389 660 K¢
Urok investi¢niho Gvéru (RPSN) 5,03 %
Doba spléaceni Givéru 10 let
Hodnota investi¢niho Gvéru 5000 000 K¢
Celkova zaplacena ¢astka (KV + trok) 6 372 733,00
Mg¢sicni splatka avéru 52 884 K¢

Zivotnost investice byla stanovena po konzultaci s vedenim spole&nosti YZ s.r.o. na zakla-
d¢ technologického teseni vyrobni haly v kombinaci s kapitdlovymi vydaji. Kapitadlové
vydaje byly uréeny podle kalkulace kompletniho dodani vyrobni haly spole¢nosti Game-

tall, a.s. Kapitalové vydaje déle zahrnuji vybaveni dily, stroje, Skoleni a vydaje na posileni
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marketingovych nastroji. Pro ureni diskontniho faktoru byl vypocitan ukazatel prameér-

nych vazenych nékladl na kapital, ukazatel byl sestaven modelem CAPM.

Dalsim krokem byla predikce penéznich toki, které byly vypocteny diky analyze stavajici-
ho vyvoje trzeb pomoci linearniho trendu. Tyto trzby byly déale navyseny o budouci plano-
vané odbyty obchodnich partnerti a 0 mozny odbyt na novych trzich. Parametry investi¢ni-
ho uvéru byly stanoveny provedenim analyzy bankovnich produktd na ¢eském trhu. Jako
nejvyhodnéjsi se jevi investicni uveér od spolecnosti UniCredit Bank, s kterou spolecnost
YZ s.r.o. dlouhodobé& spolupracuje a banka si je védoma dobré bonity spolecnosti, diky

tomu je mozné srazit Grok z Gvéru na minimum.

Tabulka 28: Vysledky metod hodnoticich investi¢ni projektu (vlastni zpracovani)

Metoda Hodnota Kritérium | Poznamka

Doba navratnosti investice 6,3 let <15 1let |zivotnosti investice

i)elskontovana doba navratnost investi- 11,7 let “151et | Fivotnosti investice

Vynosnost investice 15,86 % >1 vétsinez 1

Cista sou¢asna hodnota (tis. K¢&) 1389,65 >0 kladné ¢islo

poZadovana vy-

10,20 % >7,07 % | nosnost (diskontni

Vnitini vynosové procento faktor)

Kritéria byla urena na zaklad€ doporuceni Valacha (2010, s. 90-130), nicméné autoii od-
borné literatury se ve stanoveni kritérii pro hodnoceni investic shoduji. Doba névratnosti
nam tika, za jak dlouho bude investice splacena z vygenerovanych penéZnich piijmi inves-
tice. V naSem piipad¢ je to 6,3 let a pro diskontované piijmy 11,7 let. Toto jsou velice
uspokojivé vysledky a na jejich zakladé 1ze investici doporucit, protoZe vypocitané doby
jsou krat$i nez samotna Zivotnost investice. V pfipad¢ vynosnosti investice, tento projekt
z 1 vlozené koruny do kapitalovych vydaji generuje dodatecnych 0,1586 korun ve forme
kladnych penéznich tokd. Vynosnost investice spliiuje kritérium, protoze generuje kladné

penézni toky a je podporuje tvrzeni o pfijeti investice.

Toto bylo shrnuti statickych metod, které jsou brany pouze jako doplitkové a rozhodnuti o
pfijeti investice je pfipisovano na vrub dynamickym metodam, které pii hodnoceni respek-
tuji faktor casu. Pi vypoctu Cisté soucasné hodnoty bylo dosazeno hodnoty 1 389 650 K¢,
jedna se o ptfebytek kumulovanych diskontovanych penéznich piijmi nad jednordzové

uplatnénymi kapitalovymi vydaji. Hodnota je kladna a zaroven je vyrazné odchylena od 0,
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coz je hranice pro tzv. indiferentni investici, kdy se investice zamitd. CSH muzeme tedy

hodnotit pozitivné a na jeji zaklad€ je mozno investici pfijmout.

Vypocet vnitiniho vynosového procenta byl nejprve proveden pomoci standardniho vzor-
ce, aby byla prokézéana schopnost aplikovat analogii vypoctu v podminkach tohoto projek-
tu. Vyslednd hodnota “manudlniho vypoctu VVP byla 10,2027 %. Tento vysledek byl
nasledné ovéren v tabulkovém procesoru Microsoft Excel, ktery vypocetl vyslednou hod-
notu VVP na 10,2029 %, rozdily téchto dvou hodnot jsou minimdlni a Ize tedy konstatovat,
ze pro “manudlni“ vypocet VVP byla vhodné vybrana kombinace pozadovanych vynos-
nosti. Co se ty¢e hodnoceni investice touto metodou, opét 1ze na zakladé kritéria pozado-
vané vynosnosti (7,074 %) investici pfijmout. Z vysledku VVP lze také vyvodit, Ze inves-
tice by byla pfijata 1 v ptfipad€, Ze by vedeni spolecnosti YZ s.r.o0. v rdmci investice poza-

dovalo vynosnost v hodnoté 10 %, avSak jedna se jiZ o téméft hrani¢ni hodnotu.

Na zékladé¢ vSech ziskanych informaci z analyz, vysledkli hodnoceni projektu a zhodnoceni
rizikovych aspektli investicniho projektu bylo dosazeno nazoru, zZe planovanou investici je
mozno prijmout a realizovat. Vyhodnoceni bylo provedeno na zakladé stanovenych po-

zadavki spolecnosti YZ s.r.0. a je v souladu s cilem tohoto projektu (prace).
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ZAVER

Tato diplomova prace se zabyvala hodnocenim investice do vystavby vyrobni haly ve sle-
dované spolecnosti, ktera se zabyva se vyrobou a prodejem vytvarnych potieb a pomticek.
Tato spolecnost se nachazela na maximu svych produkénich moznosti a poptavka po jejich
produktech kazdym rokem rostla, a tak se nékteré zakézky opozd’ovaly, ptipadné byly od-
mitnuty a pievzaty konkurenci. Pravé proto se tato prace vénovala vystavbé vyrobni haly,
jelikoz omezena vyrobni kapacita byla kritickym faktorem budouciho uspéch, ¢i netispé-

chu.

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo vypracovani a zhodnoceni investi¢niho projektu
na zaklad¢é metod hodnoceni. Tento cil plné podporuje strategicky cil sledované spole¢nos-
ti, ktery byl stanoven jako kazdoro¢ni zvySovani trzeb a zvySovani podilu na trhu. Diléi
cile, které doplnovaly hlavni cil, mély za tikol zhodnotit finan¢ni zdravi a provést predikci
budoucich trzeb, ktera je kliCovym faktorem pro samotné hodnoceni investice, jelikoz vy-
sledky miizou byt nepfesnym odhadem velmi zkresleny. VSech stanovenych cild, ktery

byly na zacatku prace stanoveny, bylo v pribéhu dosazeno.

Vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi pfinesly zajimavy pohled na fungovani spole¢nosti,
bonita spole¢nosti byla hodnocena vyborng, stejné tak jako hrozba bankrotu, kdy hodnoty
sledované spolecnosti se pohybovaly daleko od hodnot zbankrotovanych spolecnosti. Jedi-
ny problém, ktery poskytla finan¢ni analyza byla extrémni likvidita spole¢nosti. Spole¢nost
neefektivné hospodati s volnymi penéznimi prosttedky, které ve velkém mnoZstvi drzi na
bankovnich uctech a v pokladné. Tento fakt zdtraznil dtlezitost planované investice a na-

bidl prostor pro zhodnoceni téchto penéz.

Hodnoceni investice probéhlo na zakladé nejpouzivanéjSich statickych a dynamickych
metod. Mezi pouzité metody patiila doba navratnosti investice, vynosnost investice, Cista
soucasna hodnota a vnitini vynosové procento. VSechny tyto vySe uvedené metody potvr-
dily ekonomickou efektivitu investice a dle stanovenych kritérii a pozadované vynosnosti

1ze realizaci investice spolecnosti doporucit.

Pevné vétim, ze sledovand spoleCnost zvazi realizaci navrhovaného projektu, jelikoz by
mohla velice vyznamné ovlivnit jeji budouci vyvoj, ptipadné rozhodnout o jejim pteziti

v ramci dlouhodobého hlediska.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CPK  Cisty pracovni kapital.

CF Cash flow — penézni tok.

CSH  Cista soucasna hodnota.

VVP  Vnitini vynosové procento.

EBIT  Earnings before Interest and Taxes — zisk pied zdanénim a troky.
EAT  Earings after Taxes — zisk po zdanéni, Cisty zisk.

ROCE Return on Capital Employed — rentabilita investovaného kapitélu.
EIA Enviromental Impact Assessment — vyhodnoceni vlivil na Zivotni prostiedi.
ROS  Return on Sales — rentabilita trzeb.

ROE  Return on Equity — rentabilita vlastniho kapitalu.

ROI Return on Investment — rentabilita investice

ROA  Return on Assets — rentabilita celkového kapitalu.
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PRILOHA P I: PLAN DANOVYCH ODPISU VYROBNI HALY

Plan dafiovych odpisti hmotného majetku (karta majetku)

Nizev majetku: Virobni hala

V¥stupni cena: 3325 18800 KE

Rok pofizeni: 2018

Odpisovi skupina: 4

Zivotnost: 20

Zpisob odepisovéini: Rovoomérn§

Roéni odpisové sazby: prvod rok: 2.15% / dalii: 5.15% S zvyiovstes 5%

PoF. | Rok-plin sku}t?éinst AL TS Vstupni cena Roéni odpis | Oprivky celkem | Zistatkovd cena
1 2018 332518800 71.492.00 T1.492.00 3.253.696,00
2 2019 332518800 171.248 .00 242.740,00 308244800
3 2020 332518800 171.248,00 413.988.00 2.911.20000
4 2021 332518800 171.248,00 585.236,00 2.739952,00
3 2022 332518800 171.248 .00 T56.484 00 2.568.704,00
] 2023 332518800 171.248,00 927.732,00 239745600
7 2024 332518800 171.248,00 1098 980,00 222620800
8 2025 3.325.188 00 171.248,00 1.270.228.00 2.054.960.00
9 2026 332518800 171.248 .00 1.441.476,00 1.B83.712.,00
10 2027 332518800 171.248,00 1.612.724,00 1.712.464,00
11 2028 332518800 171.248,00 1.783.972.00 154121600
12 2029 332518800 171.248 .00 1.955.220,00 1.369.968.00
13 2030 332518800 171.248,00 2.126.468,00 1.198.720,00
14 2031 332518800 171.248,00 2.297.716,00 1.027.472.00
15 2032 3.325.188 00 171.248,00 2.468 964,00 856.224 .00
16 2033 332518800 171.248,00 2.640.212,00 684.976,00
17 2034 332518800 171.248,00 281146000 513.728 00
18 2035 332518800 171.248,00 2.982.708,00 34248000
19 2036 332518800 171.248,00 3.153.856,00 171.232,00
20 2037 3.325.188 00 171.232,00 3.325.188,00 0,00




PRILOHA P II: PLAN DANOVYCH ODPISU STROJNIHO

VYBAVENI VYROBNI HALY

Plin daitovych odpisti hmotného majetku (karta majetku)

Nizev majethu: Strojni vyhaveni
Vstupni cena: 1 034 630,00 K&
Rok poFizeni: 2018

Odpisova skupina: 2

Zivotnost: 5

Zpisob odepisovini: RovooméErny

Roéni odpisové sazby:

prvod rok: 11% / dali: 22.25% [ zvyS.vst.c.: 20%

Pof. | Rok-plin skultz':‘.‘l:wst AR Vstupni cena Hoéni odpis | Oprivky celkem | Fhstatkovd cena
1 2018 1.054.6530,00 116.012,00 11601200 938.638,00
2 2019 1.054.650,00 23466000 350.672,00 703978 00
3 2020 1.054.6530,00 234.660,00 58333200 469.318,00
4 2021 1.054.650,00 234.660,00 E19.992,00 234658 00
5 2022 1.054.6530,00 234.658,00 1.054.650,00 0,00
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Daii ze CF (&isty CF z
Provozni Vyrobni | Zisk pfed | zisku ﬁ,mmﬁw« zisk + Pririistek | prodeje | Budouei Diskontni Diskontované

R | Triby niklady | Odpisy |ndklady |zdandnim | (19%) |zisk odpisy) CPK strojii._ | roéni CF faktor Odiiroéitel CF
1 3210,00| 3421,00 187,50 3608,50 -398,50 0,00 -398,50 -211,00 -300,00 0,00 -511,00 1,07074 1,07074| -477,2400396
2 3991,000 3151,00| 40581 3556.81 434,19 §2,50 351,70 757,50 -291,00 0,00 466,50 1,07074 | 1,146484148 406,8992327
3 4476,00| 3589.00| 405,81 3994,81 481,19 91,43 389,77 795,57 -210,00 0,00 585,57 1,07074 | 1,227586436 477,012048
4 5234,00| 4189,00| 405,81 459481 639,19 121,45 517,75 923,55 -110,00 0,00 813,55 1,07074 | 1,314425901 618,9420945
5 5761,000 4731,00| 405,91 513691 624,09 118,58 505,52 911,42 -130,00 0,00 781,42 1,07074 | 1,407408389% 555,220607
6 6451,00 5379,00 171,25 5550,25 900,75 171,14 729,61 900,86 -30,00 0,00 870,86 1,07074 | 1,506968458 577,8867601
7 6948,00] 6008,00 171,25 6179,25 768,75 146,06 622,69 793,94 78,00 0,00 871,94 1,07074 | 1,613571407 540,3771511
8 7121,00| 6189,00 171,25 6360,25 760,75 144,54 616,21 787,46 108,00 0,00 895,46 1,07074 | 1,727715448 518,2896992
9 7779,00| 6381,00 171,25 6552,25 1226,75| 233,08 993,67 1164,92 139,00 0,00 1303,92 1,07074 | 1,849934039 704,8451957
10 6961,00 6002,00 171,25 6173,25 787,75 149,67 638,08 809,33 98,00 0,00 907,33 1,07074 | 1,980798373 458,0613213
11 6891,00| 6071,00 171,25 6242,25 648,75 123,26 525,49 696,74 176,00 0,00 872,74 1,07074 2,12092005 411,489872
12 7227,00| 6181,00 171,25 6352,25 874,75 166,20 708,55 879,80 102,00 0,00 981,80 1,07074 | 2,270953934 432,3280649
13 6621,00 5671,00 171,25 5842,25 778,75 147,96 630,79 802,04 96,00 0,00 898,04 1,07074| 2,431601216 369,3192429
14 6191,00 5281,00 171,25 5452,25 738,75 140,36 598,39 769,64 61,00 0,00 830,64 1,07074 | 2,603612686 319,0325214
15 5629,00| 4691,00 171,25 4862,25 766,75 145,68 621,07 792,32 238,00 300,00 1330,32 1,07074 | 2,787792247 477,1937799
¥ 90491,00| 76935,00| 3523,31| B80458,31| 10032,69| 1906,21 | B8126,48| 11574,07 25,00| 300,00) 11899,07 6389,657551
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PRILOHA P IV
VARIANTY

Daii ze mwﬁw CFz Budouci | Disko
Provozni Vy¥robni | Zisk pfed | zisku Cisty zisk + Pririistek | prodeje | roéni ntni
R | Triby ndklady | Odpisy | ndklady |zdanénim | (19%) zisk odpisy) CPK strojil CF faktor | Odiroditel | Diskontované CF
1 2889.00| 314732 187,50| 3334,82 -445,82 0,00 -445,82| -258,32 -300,00 0,00 -558,32 1,07 1,07 -521,43
2| 3591,90| 2898,92| 405,81 3304,73 287,17 54,56| 232,61 638,42 -180,00 0,00 458,42 1,07 1,15 399,85
3| 402840| 3301,88]| 405,81 3707.69 320,71 60,94 | 259,78 | 665,58 -110,00 0,00 555,58 1,07 1,23 452,58
4| 4710,60| 3853,88| 405,81 4259,69 450,91 85,67| 36524 771,05 -89,00 0,00 682,05 1,07 1,31 518,89
5 5184,90| 4352,52| 405,91 4758,43 426,47 81,03| 34544| 751,35 -60,00 0,00 691,35 1,07 1,41 491,22
6| 5805,90| 4948,68 171,25 5119,93 685,97 130,33 | 555,64| 726,89 42,00 0,00 768,89 1,07 1,51 510,22
7] 6253,20| 5527,36| 171,25 5698,61 554,59 105,37 449,22 620,47 78,00 0,00 698,47 1,07 1,61 432,87
8| 6408,90| 569388 171,25 5865,13 543,77 103,32 | 44046| 611,70 108,00 0,00 718,70 1,07 1,73 416,56
9| 7001,10|] 5870,52| 171,25| 6041,77 959,33 182,27 777.06| 94831 139,00 0,00| 108731 1,07 1,85 587,75
10| 626490 5521,84| 171,25 5693,09 571,81 108,64 | 463,17 63442 98,00 0,00 732,42 1,07 1,98 369,76
11 6201,90| 558532 171,25 5756,57 445,33 84,61 | 360,72 531,97 176,00 0,00 707,97 1,07 2,12 333,80
12| 650430 5686,52| 171,25 5857,77 646,53 122,84 | 523,69| 694,94 102,00 0,00 796,94 1,07 2,27 350,93
13 5958,90| 521732 17125 5388,57 570,33 108,36 461,97 633,22 96,00 0,00 729,22 1,07 2,43 299,89
14| 5571,90| 4858,52| 171,25 5029,77 542,13 103,01 439,13 610,37 61,00 0,00 671,37 1,07 2,60 257,86
15 5066,10| 431572 171,25| 4486,97 579,13 110,04 | 469,10 640,34 238,00 300,00 1178,34 1,07 2,79 422,68
¥ | 81441,90| 70780,20| 3523,31| 74303,51 7138,39 | 1356,29| 5782,09| 9220,70 399,00 300,00 9919,70 5323.44




PRILOHA P V: PROJEKCE VYROBNI HALY - POHLED Z
VYCHODNI STRANY
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PRILOHA P VII: PROJEKCE VYROBNI HALY — POHLED ZE
SHORA
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PRILOHA P VIII: PROJEKCE VYROBNI HALY — POHLED

Z. PROFILU
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PRILOHA P IX: ROZVAHA SPOLECNOSTI VE ZKRACENEM

ROZSAHU
ROK
Oznaceni POLOZKA (v tis. K¢&) 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 2298 2503 2861
B. Dlouhodoby majetek 458 338 236
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek 458 338 236
C. Obézna aktiva 1840 2165 2625
C. L Zasoby 1426 1239 695
C. 1L Pohledavky 223 522 354
C.1V. Penézni prostredky 191 404 1576
PASIVA CELKEM 2298 2503 2861
A. Vlastni kapital 1022 1301 1688
Al Zakladni kapital 200 200 200
A.IV. Vysledek hosp. minulych let 284 822 1101
Vysledek hosp. béz. ucetniho
A. V. obdobi 538 279 387
B+C Cizi zdroje 1276 1202 1173
C Zavazky 1276 1202 1173
C.L Dlouhodobé zavazky 659 545 471
C. 1L Kratkodobé zavazky 617 657 702




PRILOHA P X: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VE ZKRACENEM
ROZSAHU

ROK

POLOZKA (v tis. K&) 2015 2016 2017
Trzby za prodej vyrobki a
sluzeb + prodej zbozi 9438 9433 10070
Vykonova spotieba 7595 7572 8066
Osobni naklady 989 1114 1172
Upravy hodnot v provozni
oblasti 228 191 159
Ostatni provozni vynosy 401 3 3
Ostatni provozni naklady 138 15 72
Provozni VH 889 544 604
Nakladové uroky a podobné
naklady 111 63 37
Ostatni finan¢ni vynosy 4 0 16
Ostatni finan¢ni naklady 115 135 98
Financni VH -222 -198 -119
VH pred zdanénim 667 346 485
Dan z ptijmi 129 67 98
VH po zdanéni 538 279 387
VH za ucetni obdobi 538 279 387
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