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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace ,,Projekt financovani investicniho zaméru‘ je popsat moznost
financovani investicniho zaméru uvazovaném stavebni spole¢nosti. Prvni Cast je zaméiena
na popis teoretickych vychodisek a vysvétleni pojmi. Ve druhé ¢asti je charakterizovan
investi¢ni zamér a je podrobn¢ analyzovana finan¢ni struktura spolecnosti a jeji inovacni
potencial. V posledni ¢asti jsou popsany moznosti financovani tohoto investi¢niho zameéru a

zaveérem je doporuceni pro optimalni volbu financovani.

Kli¢ova slova: investice, investicni projekt, financovéni, finan¢ni analyza, hodnoceni

investice

ABSTRACT

The subject of the diploma thesis "Project of financing an investment plan" is to describe the
possibility of financing an investment plan considered by a construction company. The first
part is focused on the description of theoretical background and explanation of concepts.
The second part characterizes the investment plan and analyzes in detail the financial
structure of the company and its innovation potential. The last part describes the possibilities
of financing this investment plan and concludes with recommendations for the optimal

choice of financing.

Keywords: investment, investment project, financing, financial analysis, investment

evaluation
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UvVOD

Financovani investi¢nich projekti je velmi obsahlé a slozit¢ téma, jehoz dilezitost se
projevuje velmi vyznamné v dobé¢ silicich globaliza¢nich a integracnich tendenci. V trznim
prostfedi je nutné umét pruzné reagovat na menici se podminky neboli realizovat projekty.
Tim nastava i potieba tyto projekty financovat pomoci vhodnych zdrojii. Uspéch kazdého
projektu zavisi nejen na dobrém posouzeni jeho cile, ale i na spravné volb¢ finan¢nich
zdrojti. V dnesni dobé je spousta moznosti pro ziskani financnich zdroju a je véci kazdého
podniku a podnikového fizeni, ktery zdroj se rozhodne vyuzit, a ktery je pro néj
nejvhodnéjsi. I vyborny projekt mize byt, ale Spatné zvolenym zplisobem financovani
poskozen a soucasn¢é nevhodna struktura finan¢nich zdroji muize ohrozit finanéni stabilitu
podniku. Neustale aktudlni a ve firmach znacné diskutovand problematika vybéru zdroji
financovani je divodem, pro¢ jsem si pro svou diplomovou praci vybral téma Projekt
financovani investicniho zdméru spolecnosti. Tato diplomova prace se zabyva vybérem
dostupnych zdroji pro financovani investi¢éniho zdméru spolecnosti. Je rozdélena do dvou
Casti, ¢asti teoretické a praktické.

V prvni ¢asti formuluji zakladni teoretické poznatky k problematice investic a jejich
klasifikace, penéznich tokli z investic, zdroji financovani investic a metod hodnoceni
investi¢nich projekti.

Druhé ¢ast obsahuje zékladni charakteristiku analyzované spolecnosti, odvétvi, ve kterém
pusobi, finan¢ni analyzu vyvoje hospodaieni firmy za posledni Ctyfi roky, predstaveni
investiéniho zaméru podniku, ktery spoCivd ve vystavbé obalovny asfaltovych smési a
analyzu dostupnych zdroji financovani daného projektu. Po analytickém provedeni
hodnoticich investi¢nich ukazatell, doporuc¢im, jestli je pro spolecnost vyhodné investici
realizovat a na zdklad¢ analyzy dostupnych zdrojl financovani daného investi¢niho zaméru
provedu doporuceni pro vybér jedné z variant jeho financovani.

Cilem této diplomové prace je tedy vyuzit teoretické poznatky a informace ziskané analyzou
spolecnosti, investicniho zaméru a zdrojii jeho financovani k vybrani nejvhodnéjSiho

zpusobu financovani daného projektu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Investi¢ni ¢innost a jeji financovani podnikem je charakteristické n¢kolika vyznamnymi

specifiky, mezi ktera patii zejména:
e dlouhodoby charakter, ktery vyplyva z vécné povahy fixnich aktiv;
e uvazeni ¢asové hodnoty penéz;
e narocnost na znalost internich i1 externich podminek;
e prace se skuteCnym realizovanym penéznim tokem (ne ucetn¢ vykazovanym
ziskem);

e nepominutelnost faktoru podnikatelského rizika.

Proces investi¢niho rozhodovani a s nim spojené¢ho dlouhodobého financovani investic je
¢asto v moderni teorii finan¢niho fizeni nazyvan kapitdlovym planovanim. Jedna se o

mnohostrannou ¢innost podniku, kterd zahrnuje tyto etapy:

e stanoveni dlouhodobych cilli a investi¢ni strategie;

¢ vyhledavani novych projekti a jejich predinvesti¢ni piiprava;

e vypracovani kapitalovych rozpoctii a progndézovani penéznich tokl v souvislosti
s projekty;

e zhodnoceni G¢innosti projektti z riiznych hledisek, zeyména zhodnoceni jejich
souhrnné finan¢ni efektivnosti;

e vybér optimalni varianty financovani projekta;

e kontrola vydajii projektd a nasledné zhodnoceni realizovanych projektt.

Z makroekonomického hlediska charakterizujeme investice jako ,,pouziti uspor k vyrobé

kapitalovych statkl, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitélu.
Znamenaji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla méné

jisté) hodnoty.

Kvantitativné piedstavuji rozdil mezi hrubym domacim produktem a souctem spotieby,
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vetejnych vydaji a ¢istych vyvozi.

Z podnikového hlediska je mozné charakterizovat investice jako ,,jednorazove

(kratkodob¢) vynaloZené zdroje, které budou pfindset penézni piijmy béhem delsiho

¢asového obdobi. (Kalouda, 2009, s. 65)

1.1 Klasifikace investic a investi¢niho projekta

Investi¢ni projekty je mozné klasifikovat podle vice hledisek. Zakladnimi tfidicimi hledisky

jsou hledisko ucetnictvi, vztah k rozvoji podniku, vécna napli projekti a velikost.

Clenéni z hlediska uéetnictvi dle Dluhogové (2008, s. 118):

finan¢ni investice — ndkup dlouhodobych cennych papirti, vklady do investi¢nich a
jinych spole¢nosti, dlouhodobé ptijcky apod.

w7

jedna se napft. o vystavbu novych budov, staveb, dopravnich cest, nakup pozemkd,

stroju, dopravnich prostredku atd.

nehmotné investice — nakup know-how, licenci, softwaru, autorskych prav, vydaje

na vyzkumné a vyvojové ¢innosti, vzdélavani, vydaje na zalozeni podniku apod.

Clenéni dle vztahu k rozvoji podniku rozliduje projekty:

rozvojové — tyto projekty zvySuji stavajici schopnost podniku produkovat nebo

prodavat vyrobky, popft. sluzby.

obnovovaci — tyto projekty piedstavuji ndhradu zastaralych zatizeni.

regulatorni (mandatorni) - jsou to projekty, které neposkytuji zadné ptimé penézni
toky, ale musi byt realizovany, aby podnik mohl dale fungovat. Jsou to napt. opatieni
ke zvyseni bezpecnosti prace nebo ekologické projekty, které se pfizptisobuji novym

legislativnim normam. (Kislingerova, 2007, s. 274)
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Dle Fotra a Soucka (2011, s.17) lze ¢lenit investice dle vécné naplné projekti:

e zavedeni novych vyrobkd, resp. technologii — jedna se o projekty zaméfené na nové
vyrobky, které na trhu jiz existuji, ale pro podnik jsou nové. Jsou to Casto investice

do novych vyrobnich zafizeni.
e vyzkum a vyvoj novych vyrobku a technologii
e inovace informacnich systémi, resp. zavedeni informacnich technologii

e zvySeni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace, snizeni negativniho vlivu na

Zivotni prostfedi

e infrastrukturni projekty — tyto projekty byvaji realizovany jako soucést vétSich

projektti, napt. inzenyrské sité (komunikace, kanalizace, potrubni rozvody).

Clenéni dle velikosti projektii rozlisuje velké projekty, projekty stiedniho rozsahu a malé
projekty. Klasifikacnim hlediskem je obvykle velikost investi¢nich nakladl, které jsou k
realizaci projektu potieba. Clenéni dle velikosti je relativni a zavisi na velikosti a rozhodnuti

firmy.

1.2 Investicni strategie a strategie dlouhodobého financovani

Usp&iny rozvoj podniku piedstavuje v dne$ni dob& nelehky tkol. K jeho dosaZeni si Ize
pomoci prostfednictvim promyslené rozvojové strategie a pfipravy a realizace projektii pro
uskutecnéni této strategie. Valach (2010, s. 35) definuje investi¢ni strategii jako ,,...ruizné

postupy, jak dosahnout pozadovanych investicnich cilii nebo se k nim maximalné priblizit.

Investi¢ni politika podniku ma za hlavni cil realizovat takové investice, které pfinesou rust
trzni hodnoty. Tento obecny cil je mozné dosahnout riznymi strategiemi. (Mace, 2006, s.

53)

Mezi ty lze zatadit dle Polacha (2012, s. 13) napfiklad strategii maximalnich roc¢nich pfijmi
z investice (vhodna pfi nizké inflaci), strategii maximdlni likvidity (schopnost rychle
transformovat projekt na hotovost), strategii riistu hodnoty (projekt nejvice zhodnocujici
puvodni kapitalovy vklad), strategii vysokého rizika (projekty s vy$§imi piijmy i rizikem),

strategii s nizkym rizikem (niZsi vynosnost 1 riziko) aj.
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Zakladnimi prvky strategie projektu jsou:

e geograficka strategie — pro stanoveni realistické konkurenéni pozice je nutné stanovit
relevantni trh (tzn. soucasné a potencialni budouci zdkazniky) a to piedev§im z

hlediska geografického zaméteni svych aktivit.

e strategie z hlediska trzniho podilu — je nutné stanovit také trzni pozici (trzni podil),
kterého firma hodla dosdhnout na urcitém trhu. Zde je tieba zvazovat tii zékladni

strategie:

o strategie nakladového prvenstvi — dosazeni a udrZeni nizsich nakladd, nez
jsou naklady konkurence, coz poskytuje urcitou ochranu pied konkurenci,

nebot’ z trhu jsou nejdiive vytlaceni ti, ktefi maji nejvyssi naklady.

K dosazeni této ndkladové vyhody je tfeba vyrabét a prodavat ve velkych

objemech a dosdhnout zna¢ného podilu na trhu;

o strategie diferenciace — zaméteni na odliSeni produktd, které firma vyrabi, od
vyrobkli konkurence tim, ze maji urcité jedinecné rysy. Tato strategie
diferenciace chrani firmu pfed konkurenci tim, Ze vaze zdkaznika na znacku

vyrobku;

o strategie trzniho vyklenku — soustfedéni na urcity jasn¢ vymezeny cil, jelikoz
je to ucinngjsi nez operace na Sirokém konkuren¢nim poli. Firma se zamétuje
na omezenou skupinu zakaznikl, omezeny okruh produktii ¢i geograficky

omezeny trh;
Tyto tfi strategie je mozné kombinovat, ¢asto je ovSem U€inngjSi soustfedit se na urcit

zvoleny typ strategie.

e strategie z hlediska vazby vyrobek — trh — zde rozliSujeme Ctyfi typy strategie a to:

wrw

o strategie penetrace — zaméfena na rozsifeni podilu soucasnych produktli na

dosavadnich trzich;
o strategie rozvoje produktli — zaméfena na nové produkty pro soucasné trhy;

o strategie rozvoje trhii — zaméfena na proniknuti dosavadnich produktti firmy

na nové trhy;

o strategie diverzifikace — nejrizikovéjsi strategie, zaméfend na proniknuti

novych vyrobkll na nové trhy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

e marketingova strategie — podnik si vybira ze dvou strategii:

o strategie zaméfena na konkurenci — zaméiuje se na zvyseni trzniho podilu na
ukor konkurence. V uvahu pfichazi agresivni cenova strategie, imitacni
strategie a profilova strategie (soustfedénd ne na cenu, nybrz na kvalitu,
znackové zbozi aj.). Tuto strategii je vhodné zvolit v pfipad€, ze nelze

ocekavat rast celkové poptavky.

o strategie trzni expanze — zamétuje se bud na rozsifeni existujiciho trhu
(zvyseni poptavky ze strany dosavadnich zékaznikll) nebo na vytvofeni

novych trht (ziskani novych zdkazniki).
Vyse uvedené varianty strategie projektu je tfeba zanalyzovat a zhodnotit z hlediska cil
projektu, finan¢nich dopada jednotlivych strategii i jejich moznych rizik. (Fotr a Soucek,
2011, s. 20-22)

1.3 Faze investi¢éniho zaméru

Podnikatelska strategie firmy je zaloZena na kvalitni piipravé a provedeni podnikatelskych
zaméru. Je ovSem velice obtizné dosahnout pozadované kvality z divodu vysoké ¢asové a
znalostni naro¢nosti. Piiprava a realizace projektu je tvofena sledem nékolika fazi, které jsou

vSechny dulezité pro jeho Uspésnost. (Fotr, 2005, s. 16)

Fotr a Soucek (2011, s. 23) rozdéluji vlastni ptipravu a realizaci investice jako sled ¢tyt fazi,
které zahrnuji identifikaci zakladni mySlenky investicniho zdméru aZ po ukonceni provozu

a likvidaci.

Kislingerova (2010, s. 283) rozdéluje cely proces jen do tii hlavnich casti:
e piedinvesticni faze,
e investi¢ni faze,

e provozni faze.

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

vvvvvv
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zda bude projekt realizovat. Podminkou vSak je, celkové prozkouméni problematiky
ekonomické, technické, technologické povahy ¢i celkové udrzitelnosti projektu. Tento

zpusob analyzovani stanovené problematiky bude pro podnikatelsky subjekt velice financné
naroc¢ny, ale usetii podniku finance ztracené v piipad¢ mozného neuspéchu. Vedeni projektu
by mélo davat maximalni diraz na vysokou kvalitu zpracovavanych dokumentd, které

vvvvvv

Cas realizace.

Pti identifikaci podnikatelskych ptilezitosti by si mél projektovy manager uvédomit, jaké
novinky pfinasi na trh, mél by pojmenovat mozné pfilezitosti, které z realizace projektu
vyplynou, mél by v této fazi identifikovat vS§echny mozné zdroje (lidské zdroje, material,
technologie, analyzy dovozu a vyvozu, rozvoj makroprostiedi). V tuto chvili jiz mohou byt
ziskavany prvni finan¢ni zdroje od investort. Dulezitym faktorem je vyhodnocovani
moznych zdroji, které na podnikatele ptisobi z okolniho prostiedi. Vystupem této faze je
zakladni vyclenéni moznych piilezitosti, které¢ by mohly byt vyuzity ku prospéchu projektu.
(Fotr, Soucek, 2011)

Predinvesti¢ni faze predurcuje budouci Gspéch ¢i neuspéch investice a je tieba ji peclive

zpracovat. Jednotlivé ¢asti jsou popsany podrobnéji:

1) Identifikace investi¢niho zdméru
Cilem faze identifikace je vyhledat a zakladnim zpisobem popsat investice, které jsou v
souladu s cili spole¢nosti. To je provedeno na zakladé€ zpracovani stru¢nych a ptehlednych

studii ptileZitosti tzv. opportunity studies.

2) Vybér a podrobné hodnoceni konkrétnich projekti

Cilem této faze selekce je vybrat ty investice, které se jevi pro spolecnost jako nejvyhodnéjsi,
odhadnout jejich dopad na spole¢nost a zjistit podminky realizace. V této fazi je nejprve
zpracovana pre-feasibility study a poté feasibility study, ktera obsahuje analyzu trhu,
marketingovou strategii, analyzu vstupt, analyzu pouZitych technologii, analyzu lidskych
zdroj, analyzu lokalizace projektu, analyzu rizika spojeného s projektem, finan¢ni analyzu

a hodnoceni vlivu projektu na spolecnost a plan realizace.

3) Ekonomické a finan¢ni hodnoceni investice
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Dopad projektu je zdvisly jak na rozhodnuti o jeho realizaci, tak na zpisobu jeho
financovani. Finan¢ni plan musi dle Fotra a Soucka (2011) obsahovat:

e Pofizovaci vydaje na investici,

e Zdroje financovani,

e (dhad trzeb,

e Provozni ndklady,

e Zivotnost projektu,

e Rizika promitnuta do pozadované vynosnosti projektu,

e Ziskané informace se promitnou do faktoru likvidity, faktoru ¢asu a faktoru rizika.

4) Investicni plan
Investi¢ni plan miiZze byt rdimcovy a podrobny a musi byt provazan na podnikovy finan¢ni i

investi¢ni plan.

5) Plan cashflow

Plan ptetavuje dil¢i vstupy do podoby vyslednych penéznich tokt tzv. cashflow (CF). Pro
jeho stanoveni lze pouzit metodu piimou sledujici pouze tok skutecnych penéz nebo
nepiimou s pouzitim Gcetnich vykazi a jejich naslednou korekci. (Brigham a Ehrhard, 2014,

s 65)

1.3.2 Investiéni faze

Zpracovani kvalitniho planu a spravné ftizeni realizace projektu jsou nezbytné pro jeho
uspéch. Musi zajistit v€asny a kvalitni prabeh hlavnich aktivit realizace projektu stejné€ jako
peclivou kontrolu ¢asového planu realizace. To vSe je nutné pro zajiSténi zdrojii financovani
pfi pifipadném piekroceni investi¢nich nakladd. TaktéZ musi byt vyhodnoceny dopady
takovychto zmén na ekonomickou efektivnost projektu. V investi¢ni fazi je proto kritickym
faktorem c¢as. Pokud tedy nedojde k podcenéni predinvesti¢ni faze z divodu tspory, mohou

se nakonec trochu vyssi poc¢atecni ndklady mnohondsobné vyplatit. (Fotr, Soucek, 2011)
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1.3.3 Provozni faze

Tato faze projektu miize byt rozdélena do dvou Casovych pasem. Z kratkodobého hlediska
se jedna o jiz zminované faze piipravy projektu a jeho uvedeni v Cinnost, to znamena
piipravnou a zdb&hovou ¢innost, ktera ptivede projekt na hranici moznosti jeho samotného
vyuziti pro ucely podnikani ¢i jiné.

Z dlouhodobého hlediska se jedna o plnéni urenych cila a jejich dodrzovani, respektive
udrzitelnost projektu. Velky diraz se klade na porovnavani vznikajicich nakladt a vynost,
které¢ byly pfedem zamysleny. Tyto finan¢ni toky se mohou piimo podilet na strategii
podniku pii vystavbé podnikatelského zaméru. V ptipad¢ nesplnéni zamyslenych cilt miize
dojit na korekéni opatieni, kterd mohou byt pro podnik samotny velice drahd a finanéné
naro¢na. Samoziejmosti je, Ze projekt bude realizovan na projektovanou kapacitu. Tato
projektovand kapacita nezalezi pouze na vlastnich moZnostech zafizeni nybrz také na
okolnich faktorech ptsobicich na samotny projekt, napt. trzni podminky, marketingové

predpoklady a ostatnich faktory.

Diuraz se klade nejen na vyrobu samotnou, ale i na dlouhodobou udrzitelnost vyroby, které
se dosahne diky kvalitni a dostate¢né drzbé vyrobniho zafizeni. Je nutné si proto stanovit
adekvatni plan udrzby. Jenz zajisti dostate¢nou moznost vyuziti tohoto zatizeni. Firma by
méla byt schopna realizovat v budoucnu dalsi investice, diky kterym, bude zatizeni schopno
zlstat konkurenceschopné a dostatecné vykonné. Samoziejmosti je také dostatecné
proSkolovani vyrobnich délnikdi pracujicich se zafizenim, jen tak se predejde

neprofesionalnimu zachéazeni se zatizenim. (Fotr, Soucek, 2011)

1.4 Metody hodnoceni investice

Investovani je specifickou oblasti ¢innosti podnikd, jejiz cilem je zejména rozsiteni

a obnova hmotného a nehmotného investi¢niho majetku, a ktera ma vliv na efektivnost
podniku po dlouhé obdobi. Jde tedy o dlouhodobé rozhodovani, kdy je nutné brat v ivahu
faktor Casu i riziko zmén projektu. (Méce, 2006)

Investi¢ni analyza a hodnoceni je dilezity proces hledani informaci a rozhodovacich kritérii,
kdy by se ovSem nemélo nezapominat na to, Ze prosperita spoleCnosti zavisi spiSe na
schopnosti vytvafet a realizovat ziskové investi¢ni projekty a nikoli na jeji schopnosti tyto
projekty vyhodnocovat. (Pike a Neale, 2003)

Pro hodnoceni investi¢nich projektt 1ze pouzit metody dynamické (Cista soucasna
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hodnota, index souc¢asné hodnoty, vnitini vynosové procento), které zohlediuji faktor ¢asu,
nebo metody statické (doba navratnosti prosta), které se vyuzivaji u méné vyznamnych
projektii s kratkou dobou Zivotnosti. (Tetfevova, 2006, s. 55)

e Statické metody hodnoceni investice

Statické metody se vyuzivaji pro optimalizaci investicniho rozhodnuti, kdy je nutné pocitat
s urcitou chybou, jelikoZ se zde neuvazuje Cas a tim padem ani zména hodnoty penéz v Case.
Metody lze pouzit v rané fazi rozhodnuti, zdali investice bude mit pro podnik pfinos ¢i
nikoliv. Dale mohou slouzit jako podpora pro rozhodnuti u investic, které¢ nemaji dlouhou

dobu planované Zivotnosti.

1) Doba navratnosti

Cim je doba navratnosti kratsi, tim spiSe lze projekt doporugit k realizaci. Prosta doba
navratnosti je nejjednodussi, nejméné vhodné, ale naopak velice ¢asto uzivané ekonomické
kritérium. Nejvétsi nevyhodou tohoto kritéria je, Ze zanedbava efekty po dobé navratnosti a
zanedbava fakt, Ze penize mliZeme vloZit do jinych investinich pfilezitosti. Standardné se

prosta doba navratnosti pocita dle nasledujiciho vzorce:

IN
TS = °F (1.1)

Kde:
TS je doba navratnosti
IN je investice

CF jsou ro¢ni penézni toky.

2) Ukazatel rentability investice

Ukazatel rentability je jednou z nejjednodusSich metod hodnoceni investic, ktery se hojné

pouziva v praxi pro svou rychlost a prehlednost:

Zr

R, =
I Ny

(1.2)
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kde:
Ri[-] je ukazatel rentability investice (vynosnost),
Z: [K¢] — primérny rocni Cisty zisk z investice,

Ni[K¢] — naklady na investici (kapitalovy vydaj)

¢ Dynamické metody hodnoceni investice

Lze prohlasit, ze dynamické metody hodnoceni investic sleduji stejné cile, jako ty statické a
dale je rozsifuji a zptesiiuji v oblasti finan¢niho zhodnoceni investi¢nich zdmérti. Snahou
dynamickych metod je tedy eliminovat urCitou miru chybovosti spojenou se zménou
hodnoty penéz v Case a zaroven ddle uvazuji urcité zjednodusujici prvky pro snadnost
vypocti a jejich pouziti v praxi. Metody neukazuji realitu, ovSem slouzi k lepsimu prehledu

a odhadiim z nich vyvozujicich. (Hrdy, 2006)

1) Metoda cisté soucasné hodnoty

Vyjadiuje rozdil mezi diskontovanou hodnotou penéznich piijmui z investice a hodnotou
kapitalovych vydaji. Jejim tkolem je zméfit vynosnost vlozenych prostfedkil. Varianty
se soucasnou hodnotou vétsi nez nula, je moZzné realizovat, ale investice s nejvyssi

aktualizovanou hodnotou je nejvyhodnéjsi.

1

- _ N _ N 1
CSH - ZTL=1 PTl * (1+i)n ZTL=0 ITl * (1+i)n (13)

2) Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je definovéno jako takova trokova mira, kdy se ocekavana
soucasnd hodnota penéZznich pfijmu z investice rovna ocekdvanym kapitalovym vydajim na
investici.

Tato metoda byva také nazyvana vnitfni mira navratnosti a respektuje faktor Casu. Vnitini
vynosové procento ma velmi dobrou vypovidajici hodnotu. Vysledek Cisté soucasné hodnoty
je tedy pfi této urokové mife roven nule. (Valach, 2001)

Srovnavaji-li se riizné varianty investi¢nich zaméra, plati, Ze varianta, kterd vykazuje vyssi
vynosové procento, je vhodnéjsi. Vysledky, které dostaneme po vypoctu tohoto ukazatele,

se ve vét§ing piipadd rovnaji vysledktim, ke kterym se dobereme s pomoci metody CSH.
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Jako pfednost tohoto ukazatele uvadi Landa (2007) skutecnost, ze pro vypocet vnitiniho
vynosového procenta nemusime znat diskontni sazbu. Diky tomu lze toto kritérium pouZzit

jako vhodny nastroj posuzovani ekonomické efektivnosti variant investi¢niho zdmeéru.

NPVy

IRR = i, + ———
NPVy+NPVy,

* (Iy + iy) (1.4)

IRR — vnitini vynosové procento (Internal Rate Return),

NPV — ¢ista soucasna hodnota (Net Present Value),

iy — diskontni sazba, pii které je NPV kladnd (NPVN),

v — diskontni sazba, pii které je NPV zapornd (NPVV se do vzorce dosadi v jeji absolutni

hodnot¢)

3) Index ziskovosti

Tento ukazatel ndm urcuje, kolik korun diskontovanych penéznich ptijmu ptfipada na jednu
korunu kapitadlového vydaje. Toto kritérium reflektuje vypocet Cisté soucasné hodnoty a
pfijme nebo zamitne stejné projekty. Vypocétenou hodnotou je pomér ocekavanych

penéznich toki a investi¢nich vydaji na projekt.

n _CF¢

PI = w (1.5)

PI — index ziskovosti

I — pocatecni kapitalovy vydaj

CF: — penézni toky v jednotlivych letech
n — doba zivotnosti projektu

r — diskontni urokova mira

Projekt je pfijatelny, pokud vysledna hodnota je vétsi nez 1. Cislo udava relativni vyjadfeni

,obohaceni‘ spole¢nosti.

Ukazatel je vyhodné pouzivat jako dopliiujici kritérium k NPV a také pokud porovnavame

vice investi¢nich variant mezi sebou.
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2  FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Financ¢ni analyza je vybér, hodnoceni a interpretace finan¢nich tidajt a dalSich

informaci s cilem formulovat odhady budoucich penéznich tokti spolecnosti. Finan¢ni
analyza se 1i8i od finan¢niho vykaznictvi. Finan¢ni vykazy popisuji minulost a aktualni
informace, zatimco finan¢ni analyza se snazi predikovat budoucnost (Drake a Fabozzi,
2013).

Ucelem finanéni analyzy je komplexni posouzeni celé majetkové a kapitalové struktury
podniku a jeho finan¢ni situace a finan¢niho zdravi, proto je dulezité klast diiraz na
komplexnost poskytovani informaci ve finan¢ni analyze a na soustavnost provadéni analyzy
tak, aby se stala sou¢dsti bézného fizeni spolecnosti. Analyza by méla byt provadéna i
n¢kolikrat do roka, aby poskytovala spravny pohled na finan¢ni situaci podniku (Holeckova,

2008).

2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladni podminkou pro spravné zpracovani financni analyzy je nalezeni zdroja, které
poskytnou kvalitni a komplexni informace o finan¢ni situaci podniku. Ty musi byt dale
upraveny o vSechna data, jez by mohly zkreslit vysledky podnikového hodnoceni. (Ruckova,
2019, s. 58)

Data pro finanéni analyzu se podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 18) pii
zpracovani Cerpaji z nasledujicich ucetnich vykazi:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e vykaz cashflow.

Ugetni vykazy poskytuji informace celé fadé uzivatelt. Rtickova (2019, s. 21) je déli do
dvou zakladnich skupin:

1) vykazy finan¢niho ucetnictvi, které podavaji informace ptedev§im externim

uzivatelim. Poskytuji ptehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé a

uziti hospodarského vysledku, pohybu penéznich toki a o zménach ve vlastnim

kapitélu.

2) vykazy vnitropodnikového Gcetnictvi, které vychazeji z vlastnich potieb spole¢nosti

a nepodléhaji Zadné jednotné metodické upravé. Jejich uzitim dochézi ke zptesnéni
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vysledkl finan¢ni analyzy a eliminaci rizika odchylky od skute¢nosti, protoze tyto

[ 4

2.2 Metody finan¢ni analyzy

Ve finan¢nim hodnoceni podnikt se uspésné uplatituji metody finan¢ni analyzy jako nastroj
finan¢niho managementu (interni uziti) nebo ostatnich uzivateli (externich analytiki).
(Sedlacek, 2011).

V zékladé se pti hodnoceni podnikl vyuziva dvou pfistupd, a to fundamentalni a technické
analyzy. Tyto piistupy by mély byt vzajemné provazané a jejich vysledky by se mély
navzdjem podporovat. (Kalouda, 2019, s. 20)

e fundamentalni analyza — Fundamentalni finan¢ni analyza se soustfeduje na
vyhodnocovani spiSe kvalitativnich tdaji o podniku, pficemz zakladni metodou
analyzy je odborny odhad zalozeny na hlubokych empirickych i teoretickych
zkuSenostech analytika. Informace kvantitativni povahy se do analyzy zahrnuji,
zpravidla se vSak nezpracovévaji pomoci algoritmizované¢ho matematického aparatu.

(Mrkvicka a Kolat, 2006)

e technickd analyza — Technickou finan¢ni analyzou rozumime kvantitativni
zpracovani  ekonomickych dat s pouzitim matematickych a dalSich
algoritmizovanych metod, pficemz vysledky zpracovani jsou opét kvantitativné, ale

1 kvalitativné vyhodnocovany.* (Mrkvicka a Kolaft, 2006)

2.3 Postup financni analyzy

Jako prvni krok u finanéni analyzy uvadgji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61-63)
analyzu ucetnich vykazll s jejich porovnanim s obrazem primérného podniku v daném
odvétvi. Po tomto kroku nasleduje hodnoceni zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity.

To vyZzaduje vhodny vybér finan¢nich ukazateli. Poté nasleduje zkoumani vztahii uvnitf
jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo po-
moci pyramidového rozkladu. Zavérem je pak interpretace vysledkd, tedy analyza situace a

shrnuti problémt podniku.
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2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli obsahuje horizontalni analyzu, tj. analyza trendt a vertikalni
analyzu neboli procentudlni rozbor. Vyuziva informaci, které byly zjistény pfimo z ucetnich
vykazili. Velikost absolutnich ukazatelli je ovlivnéna velikosti podniku. (Griinwald, Holec-

kova, 2007, s. 54)

Analyza struktury, vySe a vyvoje téchto dat byva prvnim krokem financ¢ni analyzy a jeji
pomoci je mozno seznamit se s podminkami analyzovaného podniku. Metodami, které takto
pracuji s ucCetnimi daty, jsou horizontalni (trendové) a vertikdlni (strukturdlni) analyza.

(Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 69)

e Horizontalni analyza

Horizontéalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli€iny v ¢ase a pomahé vyjadfit meziroc¢ni
zmény. Analyza trendd hleda odpovéd’ na otazku, jak se konkrétni polozka zménila za dany
ucetni rok oproti roku ptedchozimu. Zmény sleduje v absolutni i percentudlné vysi. Analyza
je provadéna v fadcich, proto nese nazev horizontalni. (Mace, 2006, s. 29-30)

Kalouda (2019, s. 21) upozoriiuje na to, ze minuly vyvoj jakéhokoli ukazatele nemusi mit
zadné dusledky na soucCasnou situaci a zaroven se muze stat, ze nebude splnén pozadavek

ceteris paribus.

Absolutni a procentualni zména se vypocte dle Knapkové a kol. (2013, s. 68) takto:

Absolutni zména = ukazatel,,; — ukazatel, (2.1)

1z v Absolutni zména
Procentualni zména = * 100 (2.2)
ukazatel;

e Vertikalni analyza

Charakterizuje vy&isleni podilu jednotlivych polozek celku, kterého jsou soucasti. Udaje

jsou usporadané ve sloupci a vyjadiuji participaci ¢asti na celku.
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Pti vertikalni analyze jsou ke zvolené zdkladné s pfifazenou hodnotou 100 %, podilem
vyjadifovany hodnoty jednotlivych polozek v ucetnich vykazech. Obvykle se jako zékladna

pouziva cel-kova suma aktiv (pasiv) a vynosu (nakladit). (Knapkova a kol., 2017, s. 68)

Vertikalni analyza se provadi dle vzorce:
Xi
P, = e 100 (2.3)

Kde Pi je hledany vysledek, xi je konkrétni polozka nebo €ast souboru a X je suma hodnot

polozek urcitého souboru. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 81)

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Vypocty téchto ukazatelti slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku se zaméfenim
o rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizim i zdroji, tento ukazatel je dillezity
pro ovéteni platebni schopnosti spole¢nosti. Jedna se o ¢ast obézného majetku, kterd je kryta
dlouhodobym kapitalem. Pokud ma byt podnik likvidni, musi mit urcity piebytek ob&ézného
majetku nad kratkodobymi zdroji. (Knapkova a kol., 2017, s. 83)

Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky (2.4)

Dalsim ukazatelem jsou ¢isté pohotové prosttedky. Ukazatel se vypocita jako rozdil mezi
pohotovymi penéznim prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Pokud chceme vypocitat
nejvyssi stupent likvidity, zahrneme do penéznich prostiedki pouze hotovost a penize na

bankovnim uctu. (Knapkova a kol., 2017, s. 84)

2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou zakladnim metodickym néstrojem financni analyzy. Davaji do
vzajemnych pomért jednotlivé polozky ¢i skupiny polozek uvedené ve vykazech, které
spolu urcitym zplsobem souviseji. Nej€astéji se jedna o tyto skupiny ukazatell: rentability,

aktivity, likvidity a zadluZenosti. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 211)
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1) Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost vyjadiuje, jak moc spoléha podnik pfi financovani na cizi zdroje. Urcita vyse
ciziho kapitalu je vétSinou pro podnik uzite¢na, protoze uroky z téchto zdroji snizuji po-
moci dani vysledek hospodateni (tzv. dafovy §tit). Vysokd mira zadluzeni vSak zdrazuje
tento zpusob financovani, zejména kvili zvySenému riziku a neschopnosti splacet zavazky.
Z mnoha ukazatelli zadluzenosti je v nasledujici ¢asti zobrazeno nékolik nejuzivanégjSich

(Knapkova a kol., 2017, s. 84-89):

e Celkova zadluZenost
Celkova zadluzenost neboli ukazatel vétitelského rizika, urcuje, kolik procent z celkovych
aktiv je financovano cizimi zdroji. (Méace, 2006, s. 37).

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = :
Aktiva

2.5)

doporucena hodnota ¢ini 30-60 %, avSak pii hodnoceni je nutné brat ohledy na rtizné

podminky kazdého odvétvi.

o Koeficient samofinancovani

Mrkvicka a Kolar (2006, s. 88) pokladaji ukazatel vlastnického rizika, jako doplikovy k
ukazateli vétitelského rizika. Soucet téchto dvou ukazatell totiz dava 100 %.
Griinwald, Holeckova (2007, s. 122) zminuji, Ze ¢im vyssi je tento ukazatel, tim vice se

podnik t€si finan¢ni stabilité.

Vlastni zdroje

Aktiva (2.6)

Koeficient samofinancovani =

e Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti zkouma miru cizich zdrojii v poméru k vlastnimu kapitalu; pti vysokych
hodnotach hrozi neuspokojeni naroka véftitelt; doporucuje se klesajici trend ukazatele

v ¢ase. (Knapkova a kol., 2017, s. 85)
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Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = 2.7)

Vlastni kapital

e Urokové kryti

Urokové kryti ukazuje, kolikrét je zisk vy$§i nez zaplacené uroky. Hodnoti, zda je podnik
schopny splacet své troky. Spatny vysledek mize signalizovat bliZici se upadek spole¢nosti.
Dle Kotulice a kol. (2018, s. 65) je tedy logické, ze podnik by mél dosahovat vysledné
hodnoty trokového kryti alesponi vyssi nez 1. Nejvhodnéjsi vysledné hodnoty jsou vSak
vyssinez 5. Dle Knapkové (2017, s.86-87) je doporucena hodnota vyssi nez 3 a za optimalni

uvadi hodnotu 5.

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (2.8)

2) Ukazatele likvidity

Likvidita ukazuje, v jaké mife je podnik schopen plnit své zdvazky. Tato schopnost je velice
dulezitd, protoze podnik, ktery nehradi v€as své zadvazky, mize skoncit v insolvenci.

Vypocet likvidity vyuZzivaji hlavné vétitelé, ktefi se zajimaji o to, zda jim dluznik bude mit
z Ceho zaplatit. Zda ma dostatek likvidniho majetku, ktery je schopen rychle pfeménit na

penize. (Brealey, Myers a Allen 2014, s. 735)

e BéZna likvidita
Bézna likvidita (Current Ratio) méfi, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véftitele, kdyby proménil
veSkerd obézna aktiva v daném okamziku na hotovost. BéZna likvidita je citliva na strukturu

a ocenovani zasob a pohledavek. Idedlni hodnota této likvidity se méa pohybovat v rozmezi

2,0 az 2,5. (Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 76)

Obéina aktiva

Bézna likvidita = (2.9)

Kratkodobé zavazky



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

e Pohotova likvidita

Vyjadiuje stupen solventnosti podniku ¢ili jakou ¢ast kratkodobého ciziho kapitalu by byl

podnik schopen okamzité splatit. Pokud vysledek vyjde 1, znamena to, Ze je podnik schopen
okamzité zaplatit v§echny své kratkodobé zavazky. Pro vétSinu podniki jsou idealni hodnoty
mezi 0,2 az 0,8, ovSem ani niz$i hodnoty nemusi nutné¢ znamenat financni problémy.

(Kotuli¢ a kol., 2018, s. 59)

Obézna aktiva—Zavazky

Pohotova likvidita = (2.10)

Kratkodobé zavazky

e Hotovostni likvidita

Do hotovostni likvidity jsou zahrnuty penize v pokladné, na bankovnich ucétech a také
kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Za doporu¢enou hodnotu lze povazovat 0,2.
(Kislingerova a kol., 2007, s. 90).

Knapkova a kol. (2017, s. 95) povazuje vyssi vysledné hodnoty hotovostni likvidity jako

znamku neefektivniho hospodareni s finan¢nimi prostiedky.

Kratkodoby finanéni majetek+Penézni prostiedky

Hotovostni likvidita = - —
Kratkodobé zavazky

2.11)

3) Ukazatele rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku pouZitim
investovaného kapitalu. Nejcastéji se zde vychazi ze dvou tcetnich vykazi, a to z rozvahy a
vykazu ziskl a ztrat. Jedné se o ukazatele, u kterych se v Citateli vyskytuje jedna z polozek
odpovidajici vysledku hospodafeni a ve jmenovateli druh kapitalu. Lze tedy fici, Ze
rentabilita slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. (Riackova, 2019, s. 51)
Ukazuji pomér zisku (vystup) k uréitému srovnavacimu zékladu (vstup). Vypocty hodnoti
efektivitu vyuziti vlozeného kapitadlu bez ohledu na jeho zdroj.) Jednd se o schopnost
spoleénosti vytvaiet nové zdroje. (Kisel'dkova a Soltés, 2017, s. 21)

Dle Kislingerové a Hnilici (2005, s. 31) aby mohly byt vyjadieny jednotlivé ukazatele
rentability, musi byt nejprve definovany jednotlivé kategorie zisku, které jsou zde
pouzivany:

EAT = Cisty zisk po zdanéni, odpovida VH za Ucetni obdobi ve VZZ (2.12)
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EBT = EAT + dan z ptrijmu, odpovida VH pted zdanénim ve VZZ  (2.13)
EBIT = EBT + nakladové Uroky (2.14)
EBITDA = EBIT + odpisy a amortizace (2.15)

e Rentabilita celkového kapitalu ROA

Rentabilita aktiv je kliCovym meéfitkem rentability. Tento ukazatel poméfuje zisk s
celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda byla financovéna z
vlastniho kapitalu nebo kapitalu vétitelt.

Protoze se zde jedna o zisk pfed zdanénim a nékladové troky, je tento ukazatel vhodny
tehdy, méni-li se sazba dan¢ ze zisku v Case, a v pfipad¢, Ze se v ¢ase meni struktura
financovani (pasiv) nebo pokud ptipadn¢ porovnavame mezi sebou podniky s odlisnou
strukturou financovani.

Scholleova (2017, s. 177) se zmifiuje o tom, ze rentabilitu celkového kapitalu Ize pocitat s

riznymi druhy vysledkii hospodateni, av§ak EBIT povaZzuje za nejvhodnéjsi.

ROA = —2517 (2.16)

Celkova aktiva

¢ Rentabilita vlastniho kapitilu ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu je o ukazatel, jenZ vyjadiuje celkovou vynosnost vlastniho
kapitalu, ktery je vloZen do podniku. Hodnota ukazatele by méla dosahovat vysSich hodnot
nez vynosnost celkového kapitalu, a 1 nez uroky, které by obdrzel v ptipad¢, kdy by se

rozhodl pro jinou formu investovani. (Sedlacek 2011, s. 57)

Cisty zisk

ROE = (2.17)

Vlastni kapital

e Rentabilita trzeb ROS

Tento ukazatel byva také nékdy oznaCovan jako ziskova marze ¢i ziskové rozpéti. Vypovida,
kolik korun zisku je podnik schopen vyprodukovat pii 1,- K¢ trzeb. V Citateli je mozné
pouzit zisk po zdanéni, potom je zjiStovana Cista ziskova marze, nebo zisk pfed troky a

zdanénim, kdy je zji§tovana provozni ziskova marze.
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Obecné plati ¢im vyssi ROS, tim 1épe, ovSem pokud je niz$i hodnota doprovédzena rychlym

obratem zdsob a vysokym objemem trzeb, mlze to byt pro podnik ptfiznivéjsi (Hrdy a

Horova, 2009)

Cisty zisk

ROS = (2.18)

triby

e Rentabilita investovaného kapitalu ROI

Rentabilita investovaného kapitdlu se nejcastéji pouziva pro méfeni vynosnosti dlouho-
dobého kapitalu vlozeného do majetku spolecnosti. Jednd se o jeden z ukazateli méfeni

navratnosti investic. (Knapkova a kol., 2017, s. 101)

Zisk
ROI = = (2.19)
Dlouhodoby kapital

4) Ukazatele aktivity

Meéii efektivnost hospodafeni podnikovych aktiv. Je-li aktiv ptebytek, vznika i1 prebytek
nakladl a tim nizs$i zisk. Naopak ma-li podnik aktiv nedostatek, je nucen odmitat zakézky a
tim ma niz8i vynosy. (Sedlacek, 2011)

Ukazatele aktivity tedy informuji o tom, kolikrat se obrati kazdy z jednotlivych druhi
majetku za urcity casovy interval neboli jaky pocet obratek v ramci sledovaného obdobi
ucini. Pfevracend hodnota ukazateld aktivity nas informuje o dobé obratu — o dobé

uskute¢néni jedné obratky.

e Obrat aktiv

Udava, kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval. Pokud je hodnota obratu celkovych
aktiv vyS$si nezZ intenzita vyuziti aktiv, podnik by se mél zaméfit na zvySeni trzeb ¢i snizeni

mnozstvi aktiv. (Sedlacek, 2011)

Triby

Obrat aktiv = -
Aktiva

(2.20)

pfili§ nizké hodnoty tohoto ukazatele znaci nadbyte¢nou majetkovou vybavenost podniku a

jeho nedostatecné vyuziti. (Knapkova a kol., 2017, s. 107)
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e Doba obratu zasob
Doba obratu zadsob méti dobu od ndkupu materidlu po prodej vyrobku. Vysledkem je tedy
pocet dnti, v nichZ jsou obézna aktiva v podobé zasob. Pro podnik je ptiznivy klesajici trend

tohoto ukazatele. (Mace, 2006, s. 36)

Primérny stav zasob
Trzby

Doba obratu zasob = * 360 (2.21)

e Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni, za kolik byly v priméru uhrazovany

cvwr

penize vazané v pohleddvkach k dispozici (Otrusinova, Kubickova, 2011, s. 114).

Primérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = * 360 (2.22)

Trzby

e Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl udava, jaka je platebni mordlka firmy vici jejim dodavatelim.
Vysledek nam ukazuje, jak dlouho trva podniku splatit své zavazky viici dodavateliim. Tento

ukazatel by mél byt vyssi nez ukazatel doby obratu pohledéavek.

Pramérny stav zavazk

Doba obratu zavazkt = * 360 (2.23)

Trzby

5) Souhrnné ukazatele

Souhrnné modely ke zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti rozdéluje Rackova (2019, s.
70) na bankrotni a ratingové (bonitni). Jde o specifické modely, které maji za ukol vyjadiit
jednim c¢islem souhrnnou charakteristiku celkové finanéné-ekonomické situace podniku a

jeho vykonnost.

Bankrotni (ratingové) modely — identifikuji, zda v blizké budoucnosti miize podniku hrozit
bankrot
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Bonitni modely — jsou zalozeny na bodovém hodnoceni oblasti hospodateni, dle bodu
zafazuje spolecnost do urcité kategorie (Knapkova a kol., 2017, s. 131)

e Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skoére patii k bankrotnim modelim, které vyjadiuji finan¢ni zdravi
podniku jedinym ¢islem. Model vychézi z propocti globalnich indexti a stanovuje se
jako soucet péti béznych vazenych pomérovych ukazatell, jez vyjadiuji vyznamnost v

daném souboru. (Knapkova a kol., 2017, s. 131-132)

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X 2.24)

X = Pracovni kapital/Aktiva,

X2 =Nerozd¢lené zisky/Aktiva;

X3 =EBIT/Aktiva celkem:;

X4 = Trzni hodnota VK/Cizi zdroje;
Xs = Trzby/Aktiva celkem

Pro vyhodnoceni je nutné hodnotu Z-scére zatadit do jednoho z nésledujicich intervali:

Hodnoty vyssi jak 2,9 - Firma ma dobré finan¢ni zdravi,
Hodnoty od 1,23 do 2,9 - tzv. Seda zdna, finan¢ni zdravi nelze jednoznaéné urcit,

Hodnoty niz$i nez 1,23 - firmé hrozi bankrot.

e Index IN 05

Index INOS je jedna z verzi Indexti IN manZzeli Neumaierovych, ktery vznikl kolem roku
2005. Kromé prognozy Spatného finan¢niho zdravi bere v tivahu také hledisko vlastnika.
Tento index je pokladan za jeden z nejlepSich pro hodnoceni ¢eskych podniki. (Kubic¢kova,

Jindfichovska, 2015, s. 233-234)

IN 05 = 0,13X; + 0,04X, + 3,92X5 + 0,21X, + 0,09X; (2.25)

X1 = Aktiva/Cizi zdroje;
X>= EBIT/Nakladové¢ uroky;
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X3 = EBIT/Aktiva;

X4= Vynosy/Aktiva;

Xs= Obézna aktiva/ (Kratkodobé¢ zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry)

Vysledek tohoto indexu v hodnoté 1,77 a vice znamend, Ze podnik tvoii ekonomickou
kladnou hodnotu. Naopak hodnota 0,75 a niz indikuje existencni problémy podniku. A
nakonec hodnoty, které jsou v rozmezi uvedenych ¢isel, tedy od 0,75 do 1,77, tvoti Sedou

zonu — podnik netvofi hodno-tu, ale ani nekrachuje. (Knapkova a kol., 2017, s. 133)

¢ Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicky ukazatel méfici financni vykonnost podniku. EVA je definovana jako soucin
vlastniho kapitélu a tzv. spreadu tedy vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) minus alternativni

naklady vlastniho kapitalu (re). (Knapkové a kol., 2017, s. 152)
EVA = (ROE — 1,) x VK (2.26)
Hranice pro hodnoceni je v nule. Pokud vysledek vyjde kladny, tak podnik tvoii hodnotu pro

své vlastniky. Pokud hodnota vyjde zaporné, je to pro vlastniky $patna zprava, protoze firma

pro né negeneruje zisky. (Berk, Demarzi a Hartford, 2015 s. 618)
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3 FINANCOVANI INVESTICNIHO PROJEKTU

Rozhodne-li se firma pro konkrétni variantu investicniho zaméru, kterou bude realizovat, je
také, jak uvadi Valach (2010, s. 246), dilezité, aby vybrala zdroje, jakymi jej bude
financovat. Usp&snost investice se odviji od jeji zajisténosti finan¢nimi zdroji.

Vybér optimalniho zdroje financovani investice znamend nejprve posoudit po kvalitativni

1 kvantitativni strance jednotlivé alternativni zdroje a poté zvolit ten optimalni. Pfitom

je nutné dodrzet pravidla financovani a udrzet optimalni finanéni strukturu. (Tetfevova,
20006, s. 85) Dulezity faktorem pii rozhodovani o financovani investice je zachovani pravidla
investovani tak, aby byla dosazena maximalni Cistd soucasnd hodnota investice. (Polach
2012, s. 13) Podle Fotra a Soucka (2011, s. 44) lze financovani investic charakterizovat jako
¢innost zabyvajici se ziskdvanim finan¢nich zdroju (kapitalu a penéz) pro vznik, rozvoj a
chod podniku v potfebném objemu, struktufe a ¢asu, pii optimalnich nékladech na jejich

zajisténi s pfredem stanovenou cenou za pouziti (cena kapitalu, WACC).

3.1 Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje financovéani podniku jsou vSechny zdroje, jejichz vlastnikem je nebo se stava
dany podnikatelsky subjekt. Kapitdl pfichdzi do podniku zvnéjSku od vlastnika,
spoluvlastnikli nebo vlastnikli podilt. (Kislingerova a kol., 2007, s. 575)

3.1.1 Odpisy

Jsou taktéz dlouhodobym vlastnim zdrojem financovani. Mohou byt pouzity k obnové
opotfebovaného investicniho majetku, k rozvoji podniku, ¢i k financovani obézného
majetku. Neznamenaji odliv penéZnich prostiedkid podniku, ale jsou &asti celkovych
inkasovanych trzeb, jelikoz ceny zahrnuji 1 kalkulované odpisy. (Tetfevova, 2006, s. 97)

Vyhodou odpisti je podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 181) jejich relativni stabilita. Na
rozdil od zisku nejsou odpisy ovliviiovany tak velkym mnoZstvim proménlivych faktora a
podnik je mé k dispozici i v piipadé, kdy nevytvotil Zadny zisk a jeho trzby pokryly jen

aroven nakladu.

3.1.2 Nerozdéleny zisk

JestliZe se nerozdéleny zisk pouzije k samofinancovani podnikovych investic, zvySuje se tak

vlastni kapitdl podniku. Pfednosti samofinancovani spocivaji pfevazné v tom, Ze se



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

nezvysuje pocet akcionait ¢i véfitelll podniku, a tim i kontrola nad ¢innosti managementu.
Nevznikaji také ndklady emise, snizuje se zadluzeni a tim i finan¢ni riziko. Diky
samofinancovani mize podnik financovat i investice s vyS§im rizikem, na které¢ by bylo
obtizn¢ zajistit externi zdroje financovani.

Nevyhodou samofinancovani ze zisku je pak mala stabilita zadrzeného zisku s ohledem na
vysokou pohyblivost celkového podnikového zisku a snahu podniku uskutecnovat politiku

stability dividend (Valach, 2010, s. 212-220)

3.1.3 Rezervni fondy

Jsou ¢asti vlastniho kapitéalu a tvofi se ze zisku na ochranu proti nékterym rizikim.

Jejich nejdulezitéjsim ukolem je umoznit pfipadnou uhradu ztrat z podnikani. Jestlize ma
podnik moznost nevyuzit je na financovéani piedem danych potieb, miize je doasné pouzit
v urcité mife jako interni zdroj financovani svého rozvoje. (Valach, 2010, s. 331)
RozliSujeme rezervni fond zdkonny, povinné vytvaieny kapitalovymi obchodnimi
spole¢nostmi dle obchodniho zdkoniku a dobrovolné vytvaieny, tvofeny obchodnimi

spole¢nostmi a druzstvy dle jejich uvazeni. Pravé dobrovolné vytvotené rezervni fondy

mohou byt zdrojem financovani podnikovych investic.

3.2 Cizi zdroje financovani

Externi zdroje financovani se vyzna€uji mnohem vétSim portfoliem mozZnosti pii vybéru
Cerpani jednoho ze zvolenych zdroji. Je dulezité veédét, te jejich Cerpani nezalezi na
rozhodnuti spolec¢nosti (internich rozhodnutich), ale na moznostech partneri, bank ¢i
vétitelll (externich rozhodnutich). Tyto instituce se rozhoduji dle financni situace a
finan¢niho zdravi podniku.

Externi zdroje financovani jsou vyuzivany spiSe velkymi podniky, zejména akciovymi
spole¢nostmi. Tyto podniky se mohou zaméfit na emisi cennych papirti nebo obligaci, které
jim pfindsi dostateCny obnos financnich prostfedkii pro jejich dalsi existenci a spliovani
podnikatelského zaméru ¢i cile.

vvvvv

variabilnéjSim kapitalovou zakladnou. (Fotr, Soucek, 2015)
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3.2.1 Financovani pomoci emise akcii

Hlavnim a zakladnim zplisobem financovani podniku prostfednictvim zakladniho kapitalu
je emise akcii. Pro soucasnou dobu jsou ptiznacné nékteré druhy akcii: kmenové akcie,
prioritni akcie, zaméstnanecké akcie. Vyse a povinnost ustanovovat zakladni kapital vychazi

z nového obcanského zékoniku. (business.center.cz, 2014)

Vyhody vyplyvajici pro firmu pifi emisi prioritnich akcii jsou fakta, ze drzitelé ztraceji
moznost hlasovat a vést spole¢nost a plynouci dividendy nerostou s rostoucim ziskem
spole¢nosti, diky tomu se d4 snadno urcit vyse naklada za urcité obdobi. Z vyse uvedeného
vyplyva, ze prioritni akcie jsou v mnoha piipadech méné¢ nakladné nez kmenové akcie.
Nevyhodou emise prioritnich akcii v pfipadé¢ zaporného hospodaiského vysledku
spole¢nosti je uhrazeni prislibené dividendy. Tyto dividendy nejsou daitové uznatelné, tudiz
nesnizuji zaklad dané. K emisi prioritnich akcii se vazi podstatné vyssi naklady, nez je tomu

u ostatnich tipt akcii. (business.center.cz, 2014)

3.2.2 Financovani vydanim dluhopisi

Spolec¢nost miize vyuzit financovani pomoci dluhopisti (obligaci) nebo smének. Rozdil mezi
dluhopisem a sménkou je v dobé jejich splatnosti. Sménky se vyuzivaji ke kryti
kratkodobych finan¢nich vypadkd, do jednoho roku splatnosti. Naopak dluhopisy se
vyuzivaji ke kryti dlouhodobych potifeb podniku. VétSinou byvaji obchodovatelné na
vetejnych trzich. (Tetfevova, 2006, s. 111-113)

Firma musi byt kapitalové silna, aby od ni dluhopisy né€kdo koupil. Véfitelé potiebuji mit
zaruku navréceni finan¢nich prostfedki a irokli. Vyhodou je, Ze na rozdil od vydavani akcii,
ucetni jednotka nerozSifuje okruh akciondit a neoslabuje rozhodovani na valné hromadé¢.
Vzhledem k tomu, Ze firma splaci Groky, mize si timto nakladem snizit danovy zaklad. Jako
dalsi vyhoda se uvadi niz$i néklady dluhopisti, nez jsou néklady na nerozdéleny zisk.
Spolecnost také muize vyuzit moznosti ziskani vyssiho kapitalu zapojenim vice véfiteld.
Ugetni jednotka ziska vyssi pruznost v kapitalové struktufe. Posledni vyhodou by mohla byt
spekulace firmy na rGst Grokovych sazeb a zvoleni pevné urokové sazby. (Hrdy a

Krechovska, 2013, s. 110-114)
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3.2.3 Dodavatelsky uvér

Fotr a Soucek (2011, s. 51) popisuji dodavatelsky uvér tak, ze dodavany majetek (stroje,
technologické celky) je splacen odbératelem po dobu sjednanou mezi obchodnimi partnery
(postupné ¢&i jednorazove). V podstaté jde o odklad nebo rozklad platby nakupni ceny. Urok
v tomto ptipad¢ neni vyjadien procentem, ale jde o soucast jednotlivych splatek a vyse tiroku
se lze dopatrat pomoci srovnani cen pifi okamzitém a odlozeném placeni. Splatnost uvéru

muze byt i kratsi, nez je stanovena ekonomicka zivotnost majetku.

3.2.4 Bankovni uvér

Je smluvni vztah, kdy dluznik obdrzi finan¢ni prostiedky od vétitele. Dluznik je povinen
splatit tyto finan¢ni prostfedky (jistinu) do urcitého ptfedem sjednan¢ho terminu i se
sjednanym urokem. Tuto problematiku doklad4 zadkon o bankach. Nesmi se zapominat na
skute€nost, Ze Givér nemusi mit pouze penézni podobu, ale miize se jednat také o vécné

plnéni.

Uvéry mohou byt z riiznych hledisek snadno rozdéleny do nékolika kategorii. Jedna se
jednak o uvéry finan¢ni, zboZové a ivéry na sluzby a jednak z hlediska véftitele o finanéni
prostfedky obdrzené od banky (finan¢ni prostfedky), statni instituce (dan¢), dodavatelt ¢i
odbérateli (zalohy), poptipadé zaméstnancii (odklad vyplavy jejich mezd ¢i platu). Pro
soucasnou dobu je ptiznacné velké mnozstvi moznosti bankovnich uvért, i1 pfesto mohou
byt nékteré uvéry snadno definovany a rozdéleny podle ¢asového horizontu na kratkodobé

bankovni uvéry a dlouhodobé bankovni uvéry. (Liska, Elek, Marek, 2014)

Pfi investi¢nim rozhodovani se uplatni zejména uveéry investicni, jejichz ucelem je kryt
investi¢ni potieby. SlouZi k financovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Investicni uv€r je mozné charakterizovat také jako ucelovy terminovany uvér s
individualnim splatkovym kalendatem, ktery je zpravidla del$i nez jeden rok. NejCastéjsi
formou vypoctu trokli u investi¢nich Gvéri je stanoveni urokové sazby na zakladé trzni
urokové sazby PRIBOR, poptipad¢ stanovené sazby bank. Rizikova marze banky je zavisla
nekolika faktorech, predevSim bonité klienta, ale také typu uvéru, délce splatnosti apod.

(Sev¢ik a kol., 2004, s. 270)
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3.2.5 Leasing

Pavelkova a Knédpkova (2008, s. 178-180) charakterizuje leasing jako dvoustranny vztah,
kdy se vlastnik (pronajimatel) pfedmétu pisemné zavaze k postoupeni prava na uzivani
najemci, a to za pfedem stanovenou Uplatu. Vyhodou pro najemce je skutecnost, ze muze
uzivat pfedmét z4jmu i v ptipadé, kdy nedisponuje financnimi prostiedky potiebnymi k jeho
zakoupeni.

Leasing lze Clenit podle majetkopravnich vztaht na zacatku a na konci leasingové smlouvy

na operativni a finan¢ni leasing a na prodej a zpétny prondjem od leasingové spolecnosti.

Block, Hirt a Danielsen (2014, s. 523) uvadi, ze oznaceni finan¢niho leasingu vyplyva vzdy
v pritomnosti nékteré z téchto ¢tyi podminek:
e prevadi se vlastnictvi majetku do vlastnictvi ndjemce (leasingova strana) do konce

najemni doby,
e pronajem obsahuje vyhodnou kupni cenu na konci leasingu,

e doba leasingu je rovna 75 nebo vice procent ptredpokladané zivotnosti pronajatého

majetku,

e soucasna hodnota minimalnich leasingovych plateb se rovna 90 procent nebo vice

realné hodnoté najatého majetku na pocatku leasingu.

Pokud by leasing nespliioval ani jedno z té€chto Ctyf kritérii, povaZzuje se za operativni

leasing.

e Operativni leasing

U operativniho (provozniho) leasingu se sjednava krat$i obdobi, nez je predpokladana
Zivotnost pronajimaného pfedmétu. Smlouva je sjedndvana mezi najemcem a
pronajimatelem, ktery nese vSechna rizika, pojisténi a povinnosti pojici se k pronajimané
veci. V piipadé poskozeni aktiva tedy vesSkeré naklady hradi pronajimatel. Po ukonceni

operativniho leasingu je pronajimana véc vracena do vlastnictvi pronajimatele.

e Financni leasing

U finan¢niho leasingu pronajimand véc piechazi pln€¢ do vlastnictvi najemce, pokud se tak

rozhodne. Béhem finan¢niho leasingu je pronajimateli placena stejnéa ¢astka navysena o jeho
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zisk. Na konci tohoto typu leasingu pfechazi majetek do vlastnictvi pronajimatele. V tuto
chvili je aktivum jiz pln¢ amortizované. Najemce na sebe béhem prondjmu bere vSechna
rizika spojena s vlastnictvim urcitého aktiva. Pronajimatel tak musi hradit veskeré opravy,
pojisténi a rizika spjata s vlastnictvim aktiva. V ptipad¢ zniceni pronajimaného objektu musi

najemce pokracovat ve splaceni pfedem domluvenych splatek. (Chris Boodyer, 2003, s. 85)

3.2.6 Forfaiting a faktoring

Faktoring popisuji Radova, Dvotrak a Malek (2013, s. 188) jako smluvné sjednany pied-
bézny odkup kratkodobych pohledavek, jez vznikly dodavateli pti poskytnuti nezajisténého
dodavatelského uvéru. Jeho podstatou je prodej kratkodobé nezajisténé pohledavky pied jeji

splatnosti bance nebo specializované finan¢ni instituci.

Forfaiting je metoda financovani zaloZena na prodeji jednotlivych pohledavek s delsi dobou
splatnosti, vznikajicich pfi prodeji investi¢nich celkd, strojirenskych vyrobkt apod.

Navazuje na faktoring, protoze pokryva dalsi segment odprodeje pohledavek, a to ty
dlouhodobé, tj. se splatnosti delsi nez 180 dni. Na rozdil od faktoringu je ale pohledavka
zajiSténa, a to napiiklad sménkou nebo bankovni zarukou. Stejné jako u faktoringu se uzavira

pisemna smlouva o prodeji pohledavky. (Senkyfova, 2010, s. 213)
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Cilem teoretické Casti bylo zpracovani reSerSe v oblasti finan¢ni analyzy, investic, investicni

¢innosti a v neposledni fadé moznostmi financovani investi¢nich zaméri.

V prvni kapitole jsou definované investice jejich charakter a faze investicniho zdméru. Dale
je pak stru¢né popsana jejich klasifikace, strategie v ramci investi¢éniho rozhodovani a

v posledni fadé hodnoceni téchto investicnich zdméra.

Druhé kapitola se zabyva financni analyzou, jejim popisem a teoretickym postupem jeji
aplikace. Déle byly popsany zdroje pro provedeni finan¢ni analyzy a také metody postupu.
V ramci tieti kapitoly byly popsany moznosti financovani investi¢nich zdmért z vlastnich a

cizich zdrojt, které budu podrobné&ji analyzovat v praktické ¢asti.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Sledovana spolecnost je ¢eskou stavebni akciovou spolecnosti, realizujici vSechny druhy

stavebnich praci na celém tizemi Ceské republiky.

Sidlem spolecnosti je budova v ulici Albertova v Olomouci. Dals$i pobocky ma spole¢nost
taktéz v Olomouci, ale v Trocnovské ulici, dale v Ostravé, Brné a dle zakazek dalsi
prechodné pracovisté. Dale se v Holici nachéazi stavebni dvir, kde spolecnost finalizuje
vystavbu dalsi budovy s kancelafemi pro techniky i administrativni pracovniky, kterd v
budoucnu nahradi olomouckou pobocku v Trocnovské ulici. Prostory, které¢ vzniknou v
Holici poslouzi k vystavbé dalsich kancelati pro pracovniky, kteti aktualné pracuji v obou

olomouckych pobockach.

Spolecnost se specializuje na stavby Zelezni¢ni, silni¢ni, inZenyrské a také na stavby v
intravilanu obci a mést. Dulezitym segmentem jejich zaméteni vystavba mostl, pozemni,
vodni a krajinné stavitelstvi. V intravilanu obci realizuje novou investi¢ni vystavbu i opravy
a rekonstrukce stavajicich objektid a prvkl infrastruktury. Spole€nost disponuje vlastni

technologii, dopravou a mechanizaci.

5.1 Historie a vyvoj spole¢nosti

Spolecnost byla zalozena v roce 1996 a v soucasnosti zaujima vyznamné postaveni na

stavebnim trhu.

Spolecnost je vyznamnym partnerem mnoha obci a mést vSech velikosti pfi realizaci zdméra
v oblasti urbanistického rozvoje, dale je také partnerem vyznamnym statnich organizaci,

jako jsou Sprava Zelezniéni dopravni cesty a Reditelstvi silnic a dalnic CR.

Portfolio spole¢nosti zahrnuje fadu vyznamnych staveb. U silni¢nich staveb stoji za zminku
spolupraci pfi vystavbé D1 — 0135 Kromé&iiz vychod — Rikovice, I/19 Zd’ar nad Sazavou —
Nové Mésto na Moravé, 1/60 Javornik — obchvat, dale 1/447 Vlachov — Réjec. Dale také
vystavba mistnich komunikaci, cyklostezek, parkovacich ploch, lesnich a polnich cest. U
Zelezni¢nich staveb se spolecnost podili na modernizaci Zelezni¢nich koridort a optimalizaci
trati, investicnich a opravnych praci na dopravni cest€¢ a zelezni¢nich vleckéch.

Nejvyznamnéjsi stavbou v oblasti Zelezni¢nich staveb je rekonstrukce dvoukolejné
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zelezni¢ni trati v useku Hranice na Moravé — Hustopece nad Becvou. Kromé investicni
vystavby se spole¢nost podili na opravnych a udrzbovych praci na zelezni¢ni infrastruktuie
po celé Ceské republice. V oblasti mostniho stavitelstvi spole¢nost tsp&$né realizuje
vystavbu i rekonstrukci mosti silni¢nich, zelezni¢nich i1 lavek pro pési. V oblasti pozemniho
stavitelstvi spolecnost realizuje primyslové haly a dalsi i netypické objekty pozemniho
stavitelstvi jako napiiklad hasi¢ské stanice nebo ubikace a vyb¢hy v zoo. U vodnich a
krajinnych staveb realizuje spole¢nost upravu vodnich toku, vystavbu a opravu umélych

objekti umisténych na nich.

Se vSemi uvedenymi typy jednotlivych Cinnosti souvisi také stavby inzenyrské, kde je

spole¢nost stavebnim dodavatelem Cistiren odpadnich vod a jejich inzenyrskych objekti.

Spoleénost je drzitelem certifikati CSN EN ISO 9001:2009 (kvalita), CSN OHSAS
18001:2008 (bezpecnost prace), CSN ISO 14001:2005 (Zivotni prostiedi) a dal$ich

dokumentii prokazujici jejich odbornost.

Spole¢nost nabizi svym klientim kompletni servis, pocinaje kvalitnim projektovym
feSenim, engineeringem, vlastni realizaci dila véetné uvedeni dila do provozu, az po
poskytnuti zaruky a pozdrucniho servisu. To vSe pii vysoké kvalité za spoluprace 200
zaméstnancd, jejichz jadro tvofi zkuSeni pracovnici a kvalifikovani odbornici, ktefi své

dlouholeté pracovni zkusenosti ziskali pfi realizaci vyznamnych staveb.

5.2 Organizaéni struktura

Spolecnost mé v soucasné dobé 200 zamé&stnancli. Spole¢nost déli své zaméstnance na dvé
skupiny. Prvni skupinou jsou pracovnici TH, ktefi se pfevazné nachazeji v olomouckeé
pobocce v ulici Albertova. Pofet zaméstnanci TH je zhruba 70, zbylé zaméstnance
spolecnosti. tvofi skupina délnikl. Nasleduje rozdéleni organizacni struktury pracovniki

TH.

Na vrcholu organizacni struktury je akcionaf, ktery je majitelem spolecnosti. Spole¢nost
vede pfedstavenstvo, jejimZ ptredsedou je generdlni feditel. Dal§Simi Cleny ptfedstavenstva
jsou feditelé jednotlivych divizi — mosty, inzenyrské konstrukce a liniové stavby, a feditel
divize zelezni¢nich kolejovych staveb, ktery je zaroven mistopfedsedou piedstavenstva.

Dal§im orgédnem vrcholového vedeni je dozorc¢i rada v Cele s predsedou a dalSimi Cleny rady.

V ramci organizacni struktury se spolecnost dale rozdéluje do jednotlivych oddéleni, které

disponuji vedoucim pracovnikem. Najdeme zde odd€leni strategie, které kromé feditele
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strategie zahrnuje i LEISURE manazera. Dale samostatného manazera IMS ¢i oddé€leni
controllingu, které kromé vedouciho pracovnika controllingu zahrnuje i1 pracovnika

controllingu. Vedouci controllingu a IMS se zodpovidaji generalnimu fediteli.

Nasleduje obchodni a ekonomicky utvar spolecnosti. Obchodni oddéleni podléha vedeni
obchodniho feditele. Oddéleni obchodu se dale d€li na vedouciho obchodniho oddéleni a
vedouciho nabidkového oddéleni, ktery je nadfizeny pro manazera oddé€leni pfipravy
zakazek. Ekonomicky tutvar spolecnosti fidi ekonomicky manazer. DalSimi utvary pod
vedenim ekonomického manazera jsou recepcni, ucetni a personalni oddéleni. Soucasti

persondlniho oddéleni je vedouci oddéleni a persondlni a mzdova referentka.

Nejvétsim oddélenim spolecnosti je bezpochyby vyrobni oddéleni, ktera #idi vyrobni feditel.
Pod vedenim vyrobniho feditele pracuje obchodné-technicky manazer a déle teditelé
jednotlivych vyrobnich divizi — feditel divize mosty a inZenyrské konstrukce, feditel divize
kolejové stavby a feditel divize liniové stavby. Mimo feditele divizi pracuji pod vedenim
vyrobniho feditele také vedouci stfediska montazné technickych zatizeni, dopravy a

mechanizace a také projektant.

V divizi mosty a inzenyrské konstrukce pracuji pozice vyrobnich technologi, geodetd,

stavbyvedoucich, mistrQ a jejich asistentd.

Divizi kolejové stavby tidi vedouci stfediska, ktery mé pod sebou v organizacni struktute

také stavbyvedouciho v€etné jeho asistenta, dale stavitele a mistra.

Divizi liniové stavby taktéz ftidi vedouci stfediska, ktery dale vede pracovnika

stavbyvedouciho véetn¢ jeho asistenta, stavitele a mistra.

Kazda divize disponuje také vyrobnimi piipravari, ktefi jsou pod vedenim obchodné-

technického oddéleni.

Délnické skupina pracovniku tvoii tedy zbytek organizacni struktury spole¢nosti a dopliiuje
jednotliva vyrobni stfediska. Skupinu délniki tvoti zhruba 140 pracovnikl. Kromé trvalych
zaméstnanct délnické profese spolupracuje spole¢nost se stfednimi a vysokymi Skolami
technického zaméfeni a nabizi jejim studentim moZnost spoluprace v podobé praxe c¢i
placené staze pfi studiu. Pii uspéSném zasSkoleni a osv&€d€eni nabizi spolecnost studentim

moznost stipendia ¢i navazani dlouhodobé spoluprace v podobé pracovniho poméru.
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5.3 Inovaéni potencial spole¢nosti

Inovacni potencidl je vysoky, jelikoz se jedna o stfedni podnik s cca 200 zaméstnanci a
dosavadni Grovei prace s inovacemi je na nizké urovni.

Podniku chybi oddéleni, které by se inovacemi zabyvalo a fesi je pouze jednotlivci, kterym
chybi koncepce, ad a ve vétsing ptipadii i znalosti potiebné k feSeni problematiky inovaci.
V ramci vzdélavani zaméstnancl je za zakladni vzdélani povazovano povinné vstupni
Skoleni z hlediska bezpec¢nosti a ochrany zdravi pii praci, pficemz se dalsi vzdélavani
ohledné bezpecnosti vztahuje k jednotlivym pozicim, dle vykonavané cinnosti. Kromé
bezpecnosti se jak novi, tak stavajici zaméstnanci musi neustéle skolit podle toho, co si dana

pracovni pozice vyzaduje.

Na zacatku kazdého roku se kond velké celofiremni Skoleni, které¢ je rozdéleno do
jednotlivych blokli po dobu jednoho tydne. Spole¢nost jiz po nékolikaté zvolila pro ucely
celofiremniho §koleni prostory v Citové. Skoleni se tyka viech zaméstnanci, ktefi oviem
dostanou vzdy dopfedu program s uréenim, pro jaké skupiny zaméstnancl jsou jednotliva
$koleni uréena. Skoleni, ktera se tykaji viech zamé&stnanci, jsou kazdoro&ni opakujici se

Skoleni bezpec¢nosti a ochrany zdravi pii praci.

Spolecnost si velmi zakladé na kvalifikaci a kvalité jejich zaméstnanci. V roce 2018 doslo
ke zméné vedeni spoleCnosti a také k navrhu planu zvySovani kvalifikace a profesni
zpusobilosti zaméstnanci. Plan mél za cil zvysit kvalifikaci a profesni zpusobilost svych
zamestnancy, ale také jejich osobni 1 profesni rozvoj. Vedeni uvolnilo tomuto planu urcité
finan¢ni prostfedky a nastavilo kazdému zaméstnanci TH jeho osobni rozpocet, ktery miize
uplatnit v rdmci vzdélavani za jakykoliv libovolny kurz nebo Skoleni, dle jeho vlastniho

uvazeni a z4jmu. Zaméstnanci méli na vybér z mnoha kurzl a Skoleni.

Nez doslo k tomuto planu, mohli zaméstnanci, ktefi méli zajem, vyuzivat rizné pocitatové
kurzy, ¢i kurzy cizich jazyk, které byly dotovany Evropskou unii. V soucasnosti jsou kurzy
cizich jazykl viceméné& uptfednostnény vedeni spole¢nosti a vybranym zamé&stnanclim, kteti

potiebuji cizi jazyk k vykonu své prace.

V poslednich letech investovala firma do technologie zaklddani, kdy nakoupila vrtacku na
tzv. piloty. Inovace stala v nakladech 2 mil. K¢ a béhem 2 let byla investice navracena a nyni

produkuje zisk 1 mil. K¢ ro¢né.
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Firma také spolupracuje s vysokymi Skolami, kdy se kazdoro¢né u€astni akce Gaudeamus a
dalsich skolnich veletrht, kde se snazi studentim ptedstavit svoji plisobnost a pro ty nadané
studenty nabizi stipendia, kdy student podepise predbéznou smlouvu o nastupu do firmy po
vystudovani a do této doby mu firma na ucet posila kazdy mésic ¢astku v rozmezi od 500 do

2500 Ke¢.

5.4 Charakteristika odvétvi

Odvétvi inzenyrského stavitelstvi patii dlouhodobé k stabilnim odvétvim, ve kterém firmy
dosahuji zisku. Jsou vSak zavislé na soutézeni zakazek, které pokud neziskaji v dostate¢né

mife, miizou se potykat s existenénimi problémy.

5.4.1 Hospodarska predikce

V prvnim ¢tvrtleti roku 2021 ocekavaji teditelé stavebnich spolecnosti pokles trhu
stavebnich praci, ato o 1,4 %. Pro nasledujici Ctvrtleti ocekéavaji dalsi pokles, ackoli mirngjsi,
a to ve vysi 0,7 %. ,,Prvni kvartél se rozjel velice dobie a diky setrvacnosti naseho oboru
véfim v pokracovani mirného ristu v primyslovém a logistickém sektoru.“ komentuje

zacatek roku ve stavebnictvi Ivo Lundk, jednatel spole¢nosti Tyros Loading Systems s.r.o.

Pokud se podivame na ocekavani vyvoje trhu stavebnich praci z hlediska zakladniho
rozdéleni na inZenyrské a pozemni stavby, potom si miZeme vSimnout mirného rozdilu.
Mezitimco spole€nosti zabyvajici se inZenyrskymi stavbami ocekdvaji mirny rist trhu,
pozemni stavitelstvi oekava naopak jeho propad. Konkrétn€ pro prvni Ctvrtleti letoSniho
roku oCekava inzenyrské stavitelstvi rust trhu o 0,6 % a pro dalsi ctvrtleti predikuje dalsi
rust, a to 0 0,3 %. Trh stavebnich praci v oblasti pozemniho stavitelstvi by se podle feditel
stavebnich spolecnosti mél v prvnim ctvrtleti propadnout o 2,7 %. S dalSim propadem
pozemni stavitelstvi po€itd i v druhém ctvrtleti, a to ve vysi 1,3 %. (Ministerstvo pramyslu

a obchodu, 2019)
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Obrazek 1 — Vyvoj trhu stavebnich praci, zdroj: MPO

Stavebnictvi v prvnim Ctvrtleti klesne o 1,4 %, ve Ctvrtleti druhém o dalSich 0,7 %. Pozemni
stavitelstvi pocita s propadem trhu o 2,7 % v prvnim ctvrtleti, inZenyrské stavitelstvi pro
prvni ctvrtleti pocita naopak s ristem, a to o 0,6 %. Kapacity stavebnich spole¢nosti jsou v

soucasné chvili vytizeny na 78 %.

Pokud rozdélime stavebni spolecnosti podle jejich velikosti na malé a velké, kde je kritériem
ro¢ni obrat nad 100 mil. K¢, zjistime, ze velké stavebni spolecnosti jsou ohledné€ vyvoje trhu
stavebnich praci vice optimistické. Velké stavebni spole¢nosti pocitaji s propadem trhu o 0,4
% v prvnim Ctvrtleti a s dalSim propadem o 0,7 % ve Ctvrtleti nasledujicim. Malé spolecnosti

ocekavaji propad vétsi, a to 0 2,3 % v prvnim ctvrtleti a 0 0,7 % ve druhém ctvrtleti.

V soucasné chvili maji stavebni spole¢nosti vytizeny své kapacity na 78 %. V druhém
Ctvrtleti o¢ekavaji vytizeni vyssi, a to na 91 %. Vytizenost kapacit v souvislost s vyvojem
stavebniho trhu komentuje Libor Libich, Gtvar korporatniho obchodu spole¢nosti Generali

Ceska pojistovna a.s.: ,,Vzhledem k naplnéni kapacit stavebnich firem oéekdvame stagnaci
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ve vyvoji oboru. Obavame se vSak dalsiho zpomaleni pfipravy staveb s naslednym

opakovanim situace, kdy ,,zdroje byly*, ale nebylo co stavét.”

V prvnim ctvrtleti roku 2021 ocekavaji stavebni spolecnosti rist svych trzeb, a to o 1,3 %.
Pro dalsi kvartal by mély trzby stavebnich spoleCnosti i nadale riist, a to v pruméru az o 1,1
%. ,,V druhém ctvrtleti o¢ekavame spi§ stagnujici tendenci v Ceském stavebnictvi, které
pozdé¢ji pravdépodobné piejde do mirného poklesu. VSe bude zalezet na ochoté statu a
zejména municipalit zajistit zdroje a investovat do novych ¢i dlouhodobé avizovanych
projektii. Domnivam se taky, ze situace bude pravdépodobné lepSi v dopravnim nez
pozemnim stavitelstvi.“ uvadi Toma§ Koranda, predseda piedstavenstva spolecnosti

HOCHTIEF CZ a.s. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019)
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Obrazek 2 — Vyvoj trzeb spolecnosti v odvétvi, zdroj: MPO

InZenyrské stavitelstvi pocitad v prvnim Ctvrtleti s ristem svych trzeb, a to o 3,5 %. Tento
trend by mél pokracovat 1 v nasledujicim ctvrtleti, kdy trzby spole¢nostem op€t porostou, a

to v priméru o 2,4 %. Oproti tomu pozemni stavitelstvi o¢ekava v prvnim ctvrtleti mirny
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propad svych trzeb, a to o0 0,2 %. Po tomto poklesu by mél ale nasledovat mirny riist, a to o

0,2 % ve ctvrtleti nasledujicim. spolecnosti i nadéle rist, a to v priméru az o 1,1 %.

Pti rozdéleni spolecnosti podle jejich velikosti, kde je d€licim kritériem roc¢ni obrat nad 100
mil. K¢, si miZzeme vSimnout, ze malé spolecnosti o¢ekavaji pokles svych trzeb, zatimco
velké pocitaji s jejich riistem. Malé spolecnosti o¢ekavaji v praméru shodné pokles svych
trzeb o 0,7 % v prvnim a nésledné také v druhém ctvrtleti. Velké spolecnosti naopak
ocekavaji rast svych trzeb, a to o0 3,4 % ve Ctvrtleti prvnim a o dalSich 3,0 % ve ctvrtleti

druhém.

V soucasné chvili maji stavebni spole¢nosti nasmlouvané zakazky v priméru na 10 mésicti
doptedu. Pro 42 % dotazanych tato doba nepiedstavuje ve srovnani se stejnym obdobim
minulého roku Zadnou zménu. Pro 30 % dotdzanych se jednd o zkraceni doby piedem

nasmlouvanych zakéazek a pro 28 % se jedna naopak o narust.

Jiti Kozel, jednatel spole¢nosti SWIETELSKY stavebni s.r.o. komentuje vyvoj zakéazek s
ohledem na investice do infrastruktury: ,,Stav zakazky vidime zatim dobfe s vyhledem na
cely pfisti hospodatsky rok, tedy do konce biezna 2022. Poté se uvidi, jaky vliv bude mit
pandemie na jednotlivd odvétvi a jakéd bude jejich chut’ a potieba investovat. V silni¢nim
stavitelstvi oCekavame vladou proklamovana investi¢ni protikrizova opatteni. Investice vSak
nejsou nutné jen kvuli krizi, ale chybégjici infrastrukturu je uz kone¢né nutné dobudovat.
KdyZ se podivate na silni¢ni spojeni s Rakouskem, potazmo s jizni Evropou, nezménilo se
na Ceské stran¢ za poslednich tficet let témét nic. A srovnejte si to s tim, co se ve stejném

obdobi udalo na rakouské strané.

Dle Ing. Radka Matla, generalniho feditel Reditelstvi silni a dalnic CR Ize oéekavat, Ze vyvoj
¢eského stavebnictvi nebude z ditvodu dopadti pandemie COVID — 19 pozitivni a na trhu
pfevladne zejména opatrnost investort z hlediska dalSich investic. Véfim ale, ze tomu tak
nebude v ramci vefejnych zakazek statnich investorti. Reditelstvi silnic a dalnic CR obdobné
jako Spréva zeleznic hospodafi v roce 2021 opét s nejvetsim rozpoctem v historii, ktery ¢ini
az 62 mld. K¢. Mame pfipravenou fadu zasadnich vetejnych zakazek v oblasti investi¢nich
akci a veéfim, Ze tim c¢éastecné budou saturovat piipadné propady jinych investori.

Samoziejmé otazka je, v jaké vysi budou investovat kraje, mésta a obce, nebot’ u nich Ize
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oc¢ekavat pomérné zasadni propad v piijmech, coz mlize mit negativni dopad do jejich

investic. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019)
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6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Finan¢ni analyza sledované spolecnosti zahrnuje postupné analyzu absolutnich ukazatelt,
analyzu rozdilovych ukazatel, analyzu pomérovych ukazateli a analyzu souhrnnych
ukazatelti. Mezi dalsi ukazatele jsou do finanéni analyzy zahrnuty Index IN 05 a analyza

vyvoje ukazatele EVA.

6.1 Analyza absolutnich ukazatela

Mezi provedené analyzy absolutnich ukazatelli patii vertikdlni a horizontalni analyza
rozvahy spolecnosti a odvétvi. Dale je analyza provedena u vykazu zisku a ztrat a nasledné
jsou vysledky spole€nosti porovnany s vysledky odvétvi. Soucésti analyzy absolutnich

ukazateli je i analyza penéznich tokd.

6.1.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spolecnosti zachycuje rozbor celkovych aktiv, pasiv, ndkladi a vynosi

za sledované obdobi 2017 az 2020.

Tabulka 1 — Vertikdlni analyza aktiv a pasiv spolecnosti, zdroj: vlastni zpracovani

(V tis. K<) 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 274558 | 100% | 335103 100% | 330987 100% | 394881 100%
Dlouhodoby

majetek 25130| 9,15%| 22822| 6,81%| 38387[11,60%| 39042 9,89%
Dlouhodoby

nehmotny

majetek 75| 0,03% 30| 0,01% 1855| 0,56% 1277 0,32%
Dlouhodoby

hmotny

majetek 24 955| 9,09% | 22792| 6,80% | 36532|11,04% | 37765| 9,56%
Dlouhodoby

finan¢ni

majetek 100| 0,04% 0| 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00%
Obé¢zna

aktiva 248 432190,48% | 310993 192,81% | 290 608 | 87,80% | 353 330| 89,48%
Zasoby 6253 2,28% | 8178| 2,44% | 40277|12,17% | 39837| 10,09%
Dlouhodobé

pohledavky 10980 4,00% | 11057] 3,30%| 10076| 3,04%| 23032| 5,83%
Kratkodobé

pohledavky | 108 245)39,43% | 107 971[32,22% | 147 243 144,49% | 214 779 | 54,39%
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Kratkodoby
finan¢éni
majetek 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%

Penézni
prostredky 122 954144,78% | 183 787 |54,84% | 93 012(28,10% | 75682| 19,17%

Casové
rozliSeni
aktiv 996 | 0,36% 1288 0,38% 1992 0,60% 2509 0,64%

PASIVA 274558 | 100% | 335103 | 100% | 330987 100% | 394881 | 100%

Vlastni
kapital 73 964 126,94% | 107 038 131,94% | 111 062|33,55% | 121 259 | 30,71%

Zakladni
kapital 10000 | 3,64%| 10000| 2,98%| 10000| 3,02%| 10000| 2,53%

Kapitéalové
fondy 0] 0,00% 0] 0,00% 0| 0,00% 0] 0,00%

Rezervni
fond a fondy
ze zisku 0| 0,00% 0| 0,00% 0] 0,00% 0] 0,00%

VH
minulych let | 62 316]22,70%| 63 964|19,09% | 67038]20,25% | 71062| 18,00%

VH béZného

uc. obdobi 1648| 0,60%| 33074| 9,87% | 34024|10,28% | 40197| 10,18%
Cizi zdroje 200 594 1 73,06% | 228 065 |68,06% | 219 925|66,45% | 273 622 | 69,29%
Rezervy 67| 0,02% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Dlouhodobé

zavazky 5142 1,87% 45721 1,36% | 14756| 4,46% 8397 2,13%
Kratkodobé

zavazky 195 385(71,16% | 223 493 |66,69% | 205 169 | 61,99% | 265 168 | 67,15%
Casové

rozliSeni

pasiv 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%

Spole¢nost ma pomérné malo dlouhodobého hmotného majetku. Tato nizkd hodnota je
z velké miry jedna o star$i dlouhodoby majetek, ktery je jiz z velké Casti odepsan a dalsi ¢ast
dlouhodobého majetku je financovéana operativnim nebo finanénim leasingem, ktery vSak

v rozvaze vidét nelze.

Vysokéd hodnota kratkodobych zavazki je z divodu toho, Ze firma plni spoustu svych
zakazek subdodavatelsky. TudiZ najimé externi firmy, které vykonavaji prace na zakladé
objednévky, nebo pti vétsi objemech praci nad 100 tis. K¢. se tvoii smlouva o dilo. Doba

splatnosti se primérné pohybuje v ramci 60 dni.
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Dle polozky penézni prostiedky l1ze usoudit, Zze firma ma na uctech velké mnozstvi penéz,

tudiz je likvidni, a to znac¢i dobrou finan¢ni stabilitu spolecnosti.

Vlastni kapitdl na hladin¢ pohybujici se okolo 30 % je pomérné nizky, jelikoz se jedna o

vyrobni, a ne obchodni spole¢nost. Z polozky vysledku hospodafeni bézného a minulého

obdobi lze vy¢ist, ze spole¢nost kazdoro¢né vyplaci velkou miru dividend.

Tabulka 2 — Vertikalni analyza aktiv a pasiv odvétvi, zdroj: MPO

(V tis. K&) 2017 2018 2019
AKTIVA 99923 824| 100% | 105387991 100% | 109 683 588 | 100%
Dlouhodoby

majetek 22260 714(22,28% | 21517 348| 20,42%| 21 678375|19,76%
Dlouhodoby

nehm. a hm.

majetek 15342 367[15,35% | 14345590| 13,61%| 14795 94613,49%
Dlouhodoby

finan¢ni majetek 6918 347| 6,92% 7171758 6,81% 6 882429 6,27%
Obézna aktiva 77348 317|77,41% | 83298962 | 79,04% | 86 849 799|79,18%
Zasoby 7641236 7,65% 8682596 | 8,24% 9573264 | 8,73%
Pohledavky 39539 340(39,57% | 40206651 | 38,15%| 37602 560 |34,28%
Kratkodoby

finan¢ni majetek 10 861 929(10,87% | 12520959| 11,88%| 17319 864 |15,79%
Penézni

prostredky 19305 812(19,32% | 21888 756| 20,77%| 22354 111|20,38%
Casové rozligeni

aktiv 314793 0,32% 571681 0,54% 1155414 1,05%
PASIVA 99 923 824| 100% | 105387991 100% | 109 683 588 | 100%
Vlastni kapital 44 044 645|44,08% | 39323628 37,31%| 40467 952|36,90%
Zakladni kapital 9552 105| 9,56% 9933182| 943%| 10478946| 9,55%
VH bézného uc.

obdobi 3760 626,96| 3,76% 2913 242,51 2,76% |4 606 300,18 | 4,20%
Nerozdéleny zisk

+ fondy + 4zio +

rozhodnuti o 30731913(30,76% | 26477203 | 25,12% | 25382 705|23,14%
zalohové vyplaté

podila

Cizi zdroje 54447 323 154,49% | 64169998 | 60,89% | 67377551|61,43%
Rezervy 9437642 | 9,44%| 11953801 | 11,34%| 11612459]10,59%
Dlouhodobé

zavazky 7335291 | 7,34% 8753336| 8,31% 6274856 | 5,72%
Kratkodobé

zavazky 37674 390|37,70% | 43462 861 | 41,24% | 49490 236|45,12%
Ostatni pasiva 1431856 | 1,43% 1894365 1,80% 1 838085| 1,68%
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Vertikalni analyza odvétvi zachycuje rozbor celkovych aktiv a pasiv v odvétvi inzenyrského

stavitelstvi za sledované obdobi 2017 az 2019.

Z analyzy lze vycist, ze firem na trhu inZenyrského stavitelstvi meziro¢né ptibyva, na coz

poukazuje meziro¢ni riist polozky zakladniho kapitalu.

V roce 2018 1ze vypozorovat, ze polozka hospodatského vysledku v bézném obdobi je nizsi
nez v ostatnich sledovanych letech a to znaci, ze v tomto roce byla na trhu horsi situace,

ktera se vSak ve sledované spole¢nosti nepromitla.
Dale lze v odvétvi vypozorovat trend rustu poméru ciziho kapitalu vici vlastnim zdroja, to
znamena ze spolecnosti puisobici na trhu inzenyrského stavitelstvi jsou obecné rok od roku

vice zadluZené.

Tabulka 3 — Vertikalni analyza vynost a nakladd spole¢nosti, zdroj: vlastni zpracovani

(V tisicich K¢) 2017 2018 2019 2020
VYNOSY 560534 | 100%| 922013 | 100%| 975635| 100% | 1242 785| 100%
Trzby za

prodej

vlastnich 547 583 | 97,69% | 918 306|99,60%| 969410|99,36% | 1236843|99,52%
vyrobku a

sluzeb

Trzby za

prodej zboZi 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Aktivace 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Ostatni

provozni

vynosy 12751 | 2,27% 3544 | 0,38% 6032| 0,62% 5777| 0,46%
Finan¢ni

vynosy 200| 0,04% 163 | 0,02% 193| 0,02% 165| 0,01%
NAKLADY 552681| 100%| 871484 | 100%| 950933 | 100%| 1180 750| 100%
Vykonova

spotreba 459 242 83%| 779973|89,50%| 843925|88,75%| 1062677 |90,00%
Naklady

vynaloZené

na prodej

zbozi 0 0% 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Osobni

naklady 79 695 14% 79977 | 9,18% 97206 |10,22% 106 715| 9,04%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Ostatni
provozni
naklady 11038 2% 8060 | 0,92% 6001| 0,63% 7348 | 0,62%

Ostatni
financni
naklady 2 706 0% 3474| 0,40% 3801| 0,40% 4010| 0,34%

Vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat popisuje vyvoj vynost a nakladi spolecnosti za

sledované obdobi let 2017-2020.

Z vykazu ziskt a ztrat Ize vycist, Ze sledovana spolecnost kazdy rok navysuje své vynosy.
Tento rast nelze povaZovat za mimotadny, jelikoz struktura zakaznikl je diverzifikovana a
firma neni zavisla z velké miry na jednom odbérateli, tudiz se tento riist nedd povazovat za

rizikovy.

Mezi nejvyznamnéjsi zakazniky spole€nosti pattili v roce 2020:
- Reditelstvi silnic a dalnic CR
- Statutarni mésto Olomouc
- Sprava Zeleznic

- Dopravni podnik Olomouc

V prvnim sledovaném roce 2017 dosédhla spole¢nost nejnizsich trzeb za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb, ktera je oproti ostatnim sledovanym rokiim niz§i o 40-50 %. Tato hodnota
se da povaZovat za mimotéadnou, jelikoZ i z historického hlediska Ize tuto hodnotu povaZovat

za ojedinélou.

Rist osobnich nakladt znaci, Ze firma nabira nové zaméstnance, tudiz se da fict, ze se firma
rozrustd. Dale dochdzi i k valorizaci platl, tudiz meziro¢né dochézi k zvySovani mzdovych

naklada.

Velice kladné Ize hodnotit velikost vynost v roce 2020, kdy spole¢nost dosahla rekordniho
obratu. Tento vysledek byl dosazen navzdory koronavirové krizi, kterd vypukla v bieznu

téhoz roku.
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Tabulka 4 — Vertikalni analyza vynost a nakladi odvétvi, zdroj: MPO

(V tisicich K¢) 2017 2018 2019
VYNOSY 103 197448 | 100% | 111572315| 100% | 114467 105| 100%
Trzby za prodej

vlastnich 100 593 360 {97,48% | 108 320 659|97,09% | 110 677 418 96,69%
vyrobkd a sluzeb

Trzby za prodej

zbozi 794296 | 0,77% 1016304 | 0,91%|1110138,086| 0,97%
Aktivace 1809792 1,75% 2235352| 2,00% 2679549 | 2,34%
NAKLADY 99 820367 100% | 109 755967 | 100% | 110425281 | 100%
Vykonova

spotieba 82541947 | 82,7% | 91390963 |83,27%| 91 941 404 |83,26%
Néklady

vynalozené na

prodej zbozi 711459 0,7% 934198 | 0,85% | 973667,8862| 0,88%
Osobni naklady 16190964 | 16,2% | 17084 709|15,57%| 17240113|15,61%
Ostatni naklady 375997 0,4% 346 097 0,32% 270 096 | 0,24%

Vertikalni analyza vykazu ziskll a ztrat popisuje vyvoj vynost a nakladi spole¢nosti za

sledované obdobi let 2017-2020. Na trhu inzenyrského stavitelstvi lze vypozorovat

kazdoroc¢ni nartst trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, to znaci Ze se jedna o lukrativni

odvétvi, které ma rostouci tendenci.

V porovnani se sledovanou spolecnosti je v odvétvi vétsi podil osobnich nakladl, coz znaci

ze platy se v odvétvi v priméru pohybuji na vyssi hlading.

Sledovana firma na rozdil od odvétvi ma ve sledovanych letech nulovou aktivaci, kde

aktivaci tvoii v praméru 2 % z celkovych vynosi.

6.1.2 Horizontalni analyza

Tabulka 5 — Horizontalni analyza aktiv a pasiv spole¢nosti, zdroj: vlastni zpracovani

(V tisicich 18/17 19/18 19/17 20/19 20/17
Ké) 2017 2018 (%) 2019 %) (%) 2020 %) (%)
AKTIVA 274 558 335103 221330987 |-1 21 394 881 |19 44
Dlouhodoby

majetek 25130 22822 -9138 387 |68 53 39042 |2 55,3
Dlouhodoby

nehmotny

majetek 75 30 -60|1855 [6083 12373 |1277 |-31 |[160
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Dlouhodoby

hmotny

majetek 24 955 122792 -9136 532 |60 46 37765 |3 51,33
Dlouhodoby

finanéni

majetek 100 0 -100|0 X -100 (0O X -100,
Obézna

aktiva 248 432 310993 251290 608 |-7 17 35333022 42,22
Zasoby 6 253 8178 31140277 |393 |544 (39837 |-1 537
Dlouhodobé

pohledavky 10980 |11 057 110076 |-9 -8 23032 {129 |109
Kratkodobé

pohledavky |108 245 |107 971 0]147243|36 36 214 779 | 46 98,42
Kratkodoby

finan¢ni

majetek 0 0 X0 X X 0 X X
Penézni

prostredky 122954 | 183 787 49193012 |-49 |-24 |75682 |-19 |-3845
Casové

rozliSeni

aktiv 996 1 288 2911992 |55 100 2509 (26 151,91
PASIVA 274 558 | 335103 22330987 |-1 21 394 881 |19 43,82
Vlastni

kapital 73964 |107 038 451111 062 |4 50 121 2599 63,94
Zakladni

kapital 10 000 |10 000 0[10000 |0 0 10 000 (O 0
Kapitalové

fondy 0 0 X10 X X 0 X X
Rezervni

fond a fondy

ze zisku 0 0 X0 X X 0 X X
VH min. let {62316 |63 964 3167038 |5 8 71062 |6 14,03
VH bézného

uc. obdobi 1 648 33074 | 1907(34024 |3 1965 |40 197 |18 2339
Cizi zdroje  |200 594 |228 065 14219 925|-4 10 273 622 |24 36,41
Rezervy 67 0 -100|0 X -100 |0 X -100
Dlouhodobé

zavazky 5142 4572 -11/14756 (223 |[187 [8397 |-43 |63,30
Kratkodobé

zavazky 195 385 {223 493 141205169 | -8 5 26516829 35,72
Casové

rozliSeni

pasiv 0 0 X0 X X 0 X X

Ve vyvoji polozky dlouhodobého majetku 1ze pozorovat meziro¢ni pokles 0 9 % v roce 2018

ve kterém spolecnost zadny novy dlouhodoby majetek nepofidila a zbavila se majetku

zastaralého, dalsi pokles byl zptisoben odpisy dlouhodobého majetku.
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wrwe

stavbyvedouci a pfipravu staveb.

V témze roce lze pozorovat zvyseni dlouhodobého nehmotného majetku o 1,83mil K¢.
Firma v tomto roce nakoupila a implementovala software RSV, ktery umoznuje sledovat

naklady a vynosy zakéazek v realném case, tvorbu objednévek a naslednou fakturaci.

Dale 1ze vypozorovat velky ubytek penéznich prostifedkil v témze roce, tudiz 1ze konstatovat,
ze firma tyto investici v podob¢ budovy a software velkou mérou financovala vlastnimi

zdroji a nasledn¢ doslo k vyplaté dividend.

Vyrazny je na stran¢ pasiv propad vysledku hospodaieni v roce 2017, ktery je v porovnani

s ostatnimi roky vyrazné nizky.
Rostouci trend maji 1 kratkodobé zavazky to vSak diky rostoucimu obratu neni tak
znepokojivé.

vlastniho kapitalu, ktery se kazdoro¢né zvysuje a v roce 2020 se zastavil na hodnot¢ 121,259

mil. K¢, to znamena nérlst o 64 % proti roku 2017.

Tabulka 6 — Horizontalni analyza aktiv a pasiv odvétvi, zdroj: MPO

(V tisicich K¢) 2017 2018 18/17 2019 19/18 | 19/17
AKTIVA 99923824 105387991 5% 109 683 588| 4% 10%
Dlouhodoby

majetek 22260 714 21517 348 | -3% 21678375 1% -3%
Dlouhodoby

nehm. a hm.

majetek 15 342 367 14 345 590| -6% 14795946 3% -4%
Dlouhodoby

finan¢ni majetek 6 918 347 7171758 4% 6 882429 | -4% -1%
Obézna aktiva 77 348 317 83298962 | 8% 86849799 4% 12%
Zasoby 7 641236 8 682 596 | 14% 9573264 10% | 25%
Pohledavky 39 539 340 40206 651 | 2% 37602 560| -6% -5%
Kratkodoby

finan¢ni majetek 10 861 929 12 520959 | 15% 17319864 38% | 59%
Penézni

Rrostfedky 19 305 812 21 888 756 | 13% 22354111 2% 16%
Casové rozliSeni

aktiv 314793 571 681 X 1155414 X X
PASIVA 99923824, 105387991 | 5% 109 683 588 | 4% 10%
Vlastni kapital 44 044 645 39323628 | -11% 40 467952 3% -8%
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Zakladni kapital 9552 105 9933182 4% 10478946 5% 10%
VH bézného u¢.

obdobi 3760 627 2913243 |-23% | 4606300,18| 58% | 22%
Nerozdéleny zisk

+ fondy + azio +

rozhodnuti o 30731913,04 | 26 477 203,49 | -14% | 25 382 705,82 | -4% | -17%
zalohové vyplate

podilii

Cizi zdroje 54 447 323 64 169 998 | 18% 67377551 5% 24%
Rezervy 9437642 11953801 X 11612459 X X
Dlouhodobé

zavazky 7 335 291 8 753336 19% 6274 856 | -28% | -14%
Kratkodobé

zavazky 37 674 390 43462 861 | 15% 49490236 14% | 31%
Ostatni pasiva 1431856 1 894 365 | 32% 1838085 -3% | 28%

V ramci odvétvi 1ze pozorovat mezirocné rust celkovych aktiv a pasiv o prumérné 5 %. Rok

2018 ptinesl v odvétvi nartst kratkodobych finanéniho majetku a penéznich prostredki, coz

znamena, ze firmy v tomto roce méné investovali a drzeli si svij finan¢ni majetek na

béznych uctech.

Na stran¢ pasiv v roce 2018 doslo ke zvySeni zdvazkl jak dlouhodobych i kratkodobych, a

také k 23% poklesu vysledku hospodateni.

Tento trend v odvétvi se vSak ve sledované spole¢nosti neprojevil, naopak ve firmé& doslo

k razantnimu procentualnimu nértstu vysledku hospodateni ve srovnani s rokem 2017 a to

o celych 1907 %.

Tabulka 7 — Horizontélni analyza vynost a ndklada spole€nosti, zdroj: vlastni zpracovani

v
K&)

tisicich

2017

2018

18/17| 2019

19/18

19/17| 2020

20/19

20/17

VYNOSY

560 534

922 013

64% | 975 635

6%

74%

1242 785

27%

122%

Trzby za
prodej
vlastnich
vyrobku a
sluzeb

547 583

918 306

68% | 969 410

6%

7%

1236 843

28%

126%

Trzby za
prodej zbozi

Aktivace

Ostatni
provozni
vynosy

12 751

3544

-72% 6 032

70%

-53%

5777

-4%

-55%
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Finanéni
Vynosy

200

163

-19%

193

18%

-4%

165

-15%

-18%

NAKLADY

552 681

871 484

58%

950 933

9%

72%

1180 750

24%

114%

Vykonova
spotifeba

459 242

779 973

70%

843 925

8%

84%

1062 677

26%

131%

Naklady
vynaloZzené
na prodej
zbozi

X

X

X

0

X

X

Osobni
naklady

79 695

79 977

0%

97206

22%

22%

106 715

10%

34%

Ostatni
provozni
naklady

11 038

8 060

-27%

6 001

-26%

-46%

7348

22%

-33%

Ostatni
finan¢ni
naklady

2706

3474

28%

3 801

9%

40%

4010

5%

48%

V tabulce lze pozorovat meziro¢ni porovnani vyvoje vynosi a nakladd spole¢nosti v letech

2017-2020.

O stabilit¢ a rostoucimu trendu spolecnosti vypovidd kazdoro¢ni nérust trzeb za prodej

vlastnich vyrobki a sluzeb. Tento narust s sebou pifinasi i zvySeni vykonové spotieby, jejiz

tempo rastu je v letech 2018 a 2019 o 2% vyssi, avsak v roce 2020 se jiz podafilo tento

pomeér stabilizovat a pomér rlstu vykonové spotieby je o 2 % niz8i neZ riist prodeje vlastnich

vyrobk a sluZeb.

Kladné 1ze komentovat snizovani ostatnich provoznich nakladu, které se snizily v roce 2018

oproti roku predchozimu o 27 %, respektive v roce 2019 o 46 %. Bohuzel tento trend se

nepodafrilo zachovat v roce 2020, kdy tyto ndklady mezirocné vzrostly o 22 %, to se vSak da

oduvodnit snaze ptizplsobit se k opatfenim vztahujicim se k pandemické krizi.

Naopak vroce 2019 zapocal trend rlstu osobnich nakladl, kdy firma po uspéSném

predchozim roce a také vzhledem k vyvoji na trhu prace valorizovala mzdy stavajicim

zameéstnancum a také nabirala zaméstnance nové.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

Tabulka 8 — Horizontélni analyza vynost a naklada odvétvi, zdroj: MPO

(V tisicich K¢) 2017 2018 18/17 2019 19/18 | 19/17
VYNOSY 103197448 | 111572 315| 8% | 114467 105| 3% | 11%
Trzby za prodej

vlastnich vyrobku a 100 593 360 | 108 320659| 8% | 110677418 | 2% 10%
sluzeb

Trzby za prodej zboZi 794 296 1016304 | 28% 1110 138] 9% | 40%
Aktivace 1 809 792 2 235352( 24% 2679549 | 20% | 48%
NAKLADY 99 820367 | 109 755967 | 10% | 110425281 | 1% | 11%
Vykonova spotieba 82541947 91390963 11% | 91941404| 1% | 11%
Naéklady vynalozené

na prodej zbozi 711459 934198 | 31% 973 667| 4% | 37%
Osobni naklady 16190964 17084 709 | 6% 17240 113| 1% 6%

Ostatni naklady 375997 346 097 | -8% 270 096 | -22% | -28%

V mezirocnim porovnani 1ze pozorovat rostouci celkové vynosy i ndklady. V roce 2018 vSak
naklady vzrostly o 2 % vice nez vynosy. V roce 2019 tomu bylo naopak a vynosy vzrostly
v poméru k ndkladim o 2 % vice. Tento rozdil ale neni markantni a situace na trhu se da

povazovat za stabilni.

6.1.3 Analyza vysledku hospodareni

Tabulka 9 — Vyvoj vysledku hospodateni v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

(v tis. K&) 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Cisty obratza uletni | 500 5561 922 049| 975 648 1242 792
obdobi

Provozni VH 5505| 46528 47659| 55713
Finanéni VH 3305| 5386 -5048]  -5502
VH za tietni obdobi 1648| 33074| 34024| 40197
VH ped zdanénim 2220 41142| 42611 50211
VH pied zdanénim a

tiroky 3041 43153| 44064| 51875
Nakladové tiroky 21| 2011| 1453] 1664

Vroce 2020 dosahla firma rekordniho obratu 1242 792 K¢&. Do této doby se obrat

spolecnosti ve vSech letech existence drzel pod hranici 1 mld. K¢.

Dlouhodobg lze z analyzy vysledku hospodateni vy¢ist, ze kazdoro¢né€ spolecnost dosahuje

zaporného financniho vysledku hospodateni. Tento fakt 1ze odiivodnit zejména velkym
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objemem vystavovanych bankovnich zaruk a s tim spojeni finan¢ni ndklady a placeni naroki

z projektovych a provoznich kratkodobych tvéri.

Mezi dulezit¢ ukazatele pro analyzu finan¢niho zdravi podniku patii ukazatel EBIT, tedy
vysledek hospodateni pfed zdanénim a uroky. Ve sledované spole¢nosti tento ukazatel
v roce 2017 byl velice nizky oproti ostatnim sledovanym roktim. Tento vysledek byl vSak
jen mimotadny o od roku 2018 se jiz EBIT drzi nad hladinou 40 mil. K¢ a ma rostouci

tendenci.

V roce 2018 doslo k nartistu ndkladovych urokii o vice jako polovinu. To znamena, ze
v tomto roce spolecnost pofidila velky uvér, ktery vSak v nasledujicich letech caste¢né
ponizila.

Tabulka 10 — Vyvoj VZZ v odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO

(v tis. K&) 2017 2018 2019
Cisty obrat za icetni 100 307 745 | 104 639 129 | 107 656 436
obdobi

Provozni VH 4147686 3105233| 5397179
Financni VH 819 983 523 191 405 281
VH za t&etni obdobi 3760627 2692809 4606300
VH pred zdanénim 4967669| 3628424| 5802460
VH pied zdanénim a

Groky 5466395 3939291| 6056080
Nakladové troky 498 726 310 867 253 620

V porovnani s odvétvim lze pozorovat, Ze sledovana spolecnost narozdil od odvétvi

vykazuje dlouhodobé¢ zaporny finan¢ni vysledek hospodareni.

Spolecnost je aktivni v soutézeni zakdzek, u kterych zadavatel¢ Casto vyzaduji bankovni

zaruky, které se pak promitnou do finan¢nich néklada spole¢né s Uroky za kratkodobé uvéry.

6.1.4 Analyza penéZnich tokii

Tabulka 11 — Vyvoj penéznich toka v letech 2017-2019, zdroj: vlastni zpracovani

(v tis. K&) 2017 2018 2019

Stav penéZnich prostiedkii na za¢atku obdobi 151 672 122 954 183 787
Cisty penézni tok z provozni &innosti 27270 66657| -46912
Cisty penézni tok z investi¢ni &innosti 2422 -5254| -24 047
Cisty penézni tok z finan¢ni ¢innosti -51 961 -570] -19 816
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Cista zména penéZnich prostiedkii 28 718| 60 833| -90 775
Stav penéZnich prostiedkii na konci obdobi 122 954| 183 787| 93 012

V piehledu finanénich tokti za posledni 3 roky lze vidét, Ze firma operuje kazdy rok s velkym
penéznim objemem. V kazdém roce lze pozorovat ubytek penéznich prostredkii ve financni
¢innosti. V poslednim roce 2019 lze pozorovat velky pokles penéznich prostredki
v investi¢ni ¢innosti, tento fakt souvisi s investici do nové budovy s kancelafemi pro vyrobni

techniky.

6.2 Analyza rozdilovych ukazateli

K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital, ktery je chapan jako
rozdil mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji, a ma vyznamny vliv na platebni
schopnost podniku.

6.2.1 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Tabulka 12 — Vyvoj CPK spole¢nosti v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

(v tis. K&) 2017 2018 2019 2020

Obé&Zn4 aktiva 248 432 310 993 290 608 353330
Kratkodobé cizi zdroje 195 385 223 493 205 169 265 168
Cisty pracovni kapital 53 047 87 500 85 439 88 162
CPK/OA 21 % 28 % 29 % 25 %

Vyse Ccistého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
spoleénosti. Cim vys§ich hodnot &isty pracovni kapital dosahuje, tim vétsi by méla byt
schopnost firmy dostat svym finanénim zavazkéim. Vysi CPK lze silné ovlivnit zvolenymi

zplisoby ocenovani jeho jednotlivych slozek, predev§im pak majetku.

Ve sledovanych letech dosahla spolecnost kladného ¢&istého pracovniho kapitalu. To
naznacuje dobrou finan¢ni strukturu a financéni zdravi a stabilitu, diky kterym je firma

schopna dostat svym zavazktm.

Dulezitym faktorem je vSak podil ¢istého pracovniho kapitalu k obéZznym aktiviim. Tento
podil se ve firm¢ ve sledovanych letech pohybuje v rozmezi od 21-29 %. Tento vysledek je
lehce pod doporucenou hodnotou od ministerstva obchodu a primyslu, kterd je v rozmezi

od 30 % do 60 %
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Tabulka 13 — Vyvoj CPK odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO

(v tis. K&) 2017 2018 2019

Obé&Zn4 aktiva 77348 317| 83298 962| 86 849 799
Kratkodobé cizi zdroje 37 674 390| 43 462 861| 49 490 236
Cisty pracovni kapital 39673 927| 39836101 37359563
CPK/OA 51 % 48 % 43 %

V porovnani se sledovanou firmou je podil ¢istého kapitalu ku obéznym aktiviim v praméru
0 20% vyssi. To naznacuje ze nizké procento u firmy neni zptisobeno situaci na trhu a firma

tak v tomto porovnani zna¢n¢ zaostava nad svymi konkurenty.

Pro zlepSeni toho ukazatele bych doporucil firmé snizit kratkodobé cizi zdroje, tedy
zadluzenost spole¢nosti, coz by zvysilo Cisty pracovni kapital, a tudiz by se zvysil i pomér
tohoto ukazatele ku obéznym aktiviim.

6.3 Analyza pomérovych ukazatela

Firma za sledované obdobi 2017 az 2020 je podrobena analyze zadluzenosti, likvidity,

rentability a aktivity.

6.3.1 Analyza zadluZenosti

Tabulka 14 — Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti, zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020

Zadluzenost (CZ/A) 73 % 68 % 66 % 69 %
Koeficient samofinancovani (VK/A) 27 % 32% 34 % 31 %
Mira zadluzenosti VK 2,71 2,13 1,98 2,26
Finan¢ni pdka (A/VK) 3,71 3,13 2,98 3,26
Urokové kryti 3,70 21,46 30,33 31,17
Kryti dl. majetku VK 2,94 4,69 2,89 3,11
Kryti dl. majetku dl. zdroji 3,15 4,89 3,28 3,32

Celkova zadluZenost piesahla maximalni hranici doporucené hodnoty v rozmezi 30-70 %
pouze v prvnim sledovaném roce. V ostatnich letech se procento celkové zadluzenosti drzi
tésn¢ pod touto hranici tudiz se da fici, Ze je na tom podnik vcelku dobte, ale je zde jisty

prostor pro zlepSeni.
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Dal8im dilezitym ukazatelem zadluzenosti je tirokové kryti. Bankovni standardy doporucuji
hodnotu urokového kryti minimaln¢ 3, idealn¢ vsak vyssi nez 7. Minimalni hodnotu 3,70
dosahla spolecnost v roce 2017 a v roce nasledujicim dosahla na ¢islo 21,46, které jesté
v nésledujicich letech vzrostlo nad hladinu pohybujici se nad 30. Tyto nadstandardni
hodnoty vyjadiuji kolikrat zisk prevySuje placené uroky, tudiz by nemél podnik mit zadné

problémy s placenim zavazki vici uveérovym institucim a je v tomto ohledu finan¢né zdravi.

V ramci investicniho rozhodovani tento ukazatel naznacuje, Zze podnik si mize dovolit

financovat dal$i uvér i pomérn¢ vysokého charakteru a byl by schopen splacet troky.

Ukazatel finan¢ni péka davd do poméru aktiva a vlastni kapitdl neboli je tento ukazatel
prevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani. Ukazatel finanéni péaky ovliviuje
rentabilitu vlastniho kapitalu a ve spole¢nosti se pohybuje od 2,98 do 3,71. Za pozitivni se
povazuje jakykoliv pomér vlastnich a cizich zdroj, pti kterém rentabilita vlastniho kapitalu

(pfed troky a zdanéni) je vyssi nez tirokova sazba zdrojii (napt. Gvéru).

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi cizimi zdroji, ktery se stabilné
v podniku drzi nad ¢islem 3, poukazuje na to, Ze firma méa pomérné silnou bilan¢ni strukturu
pro piipadny pokles profitability v budoucnu. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je vyssi

nez 1.

Tabulka 15 — Ukazatele zadluZenosti v odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO

Ukazatel 2017 2018 2019
Zadluzenost (CZ/A) 54 % 61 % 61 %
Koeficient samofinancovani

(VK/A) 44 % 37 % 37 %
Mira zadluzenosti VK 1,24 1,63 1,66
Financni paka (A/VK) 2,27 2,68 2,71
Kryti dl. majetku VK 1,98 1,83 1,87
Kryti dl. majetku dl. zdroji 2,31 2,23 2,16

V odvétvi se hladina zadluzenosti pohybuje primémé o 5-7 % niz nez ve sledovaném

podniku. Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu je také pomérné nizsi, sledovany podnik, ale
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dosahuje lepSich hodnot finan¢ni paky a také kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji ma podnik lepsi hodnoty nez odvétvi inZenyrského stavitelstvi.

Ve srovnani dosazenych hodnot podniku s odvétvim vSak zadné zhodnot vyrazné
nevybocuje tudiz neni diivod ke znepokojeni.

Z pohledu zadluzenosti podnik dosahuje vysS$iho procenta zadluzenosti, které vSak
nepiesahuje doporucenou hranici. Doporucil bych vSak tuto hodnotu v budoucnu ponizit

alespoil 0 5 %.

6.3.2 Analyza likvidity

Dalsi skupinou, patfici k pomérovym ukazatelim, jsou ukazatel¢ likvidity. Tyto ukazatele
se zaméfuji na schopnost spoleCnosti hradit své zavazky v piipad¢, kdy vzniknou

neoc¢ekavané problémy v kratkodobém horizontu.

Tabulka 16 — Vyvoj likvidity spolecnosti v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020

Likvidita I. stupné (okamzitd) 0,63 0,82 0,45 0,29
Likvidita II. stupné (pohotova) 1,24 1,35 1,22 1,18
Likvidita III. stupné (bézna) 1,27 1,39 1,42 1,33
Podil CPK na OA 0,21 0,28 0,29 0,25

Hodnota bézné likvidity podniku v prvnich dvou letech byla rizikova, protoze hodnota
ukazatele niz$i nez 1,5 ukazuje, Ze podnik vyuZival ¢ast kratkodobych cizich zdroji k
financovani dlouhodobého majetku. V roce 2019 se podnik jiz ptiblizuje k hodnot¢ 1,5, coz
znaéi rovnost mezi sumou obézného majetku a sumou kratkodobych cizich zdroji. Za
optimalni hodnotu se povazuje rozmezi od 1,5 — 2, 5.

Pro pohotovou likviditu se doporucuje za optimalni hodnoty v rozmezi 0,7 — 1,2, coz, jak
muzeme vidét, firma této doporucena hodnoty bez problému dosahuje a pohybuje se okolo
horni hranice doporu¢ené hodnoty.

U okamzité likvidity se doporucuje drzet se v rozmezi 0,2 — 0,5. Z hlediska firmy se
okamzitd likvidita drZela v prvnich sledovanych letech nad hranici doporu¢ené hodnoty, coz
znaci, ze méla velké mnoZstvi penéZnich prostfedkili na uctech.

V poslednim roce se hodnota okamzité likvidity snizila na 0,29, to je vSak hodnota

pohybujici se stale v doporuceném rozmezi.
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Tabulka 17 — Vyvoj likvidity odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO

Ukazatel 2017 2018 2019

Likvidita I. stupné (okamzitd) 0,80 0,79 0,80
Likvidita II. stupné (pohotova) 1,85 1,72 1,56
Likvidita III. stupné (bézna) 2,05 1,92 1,75
Podil CPK na OA 0,51 0,48 0,43

Z tabulky 17 lze vycist, ze hodnoty dosazené v odvétvi jsou ve sledovanych letech
v doporucenych rozmezich, a v porovnani s dosazenymi hodnotami sledovaného podniku
jsou nepatrné vyssi, avSak hodnoty dosazené jak v odvétvi, tak ve firmé jsou v doporuc¢eném
rozmezi.

Znamena to, ze firma se nachazi ve stabilni finan¢ni situaci a nachazi se v lukrativnim

odvétvi.

6.3.3 Analyza rentability

Rentabilita je ukazatelem, ktery udava pomér mezi financnimi prostfedky, plynoucimi z
firemnich aktivit, a mezi financnimi prostfedky, které¢ firma na tyto aktivity vynalozila.
Podniky ukazatele rentability Casto vyuzivaji v ptipadech, kdy se rozhoduji o tom, jakou

aktivitu by mély vyloucit ¢i na jakou aktivitu se v budoucnu zaméfit.

Tabulka 18 — Vyvoj rentability spolecnosti v obdobi 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020

Rentabilita trzeb (ROS) 0,56 % 4,70 % 455%| 4,19 %
Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) 2,23 % | 30,90% | 30,64 %| 33,15%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 1,11 % | 12,88 % | 13,31 % | 13,14 %
Rentabilita nakladt 0,55 % 4,95 % 4,63 % | 4,39 %

Ukazatele rentability signalizuji, Ze vybrana spolecnost je od roku 2017 trvale ziskova a
vSechny druhy rentabilit se v poslednich 3 letech drzi na stejné hladin€, tudiz se da

konstatovat, ze je firma stabilizovana a nemé zadné mimotadné vykyvy.

Rentabilita vlastniho kapitélu je jednim z klicovych ukazateltt hodnoceni Gispé$nosti podniku
z pohledu vlastnikt. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu se za sledované obdobi vyviji

pozitivné a roste.
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Rentabilita aktiv vyjadiuje celkovou efektivnost podniku a jeho produkéni silu. Rentabilita
aktiv ukazuje vynosnost celkového kapitalu vlastniho i ciziho. V poslednich letech se tato

hodnota ustalila na 13 %.

Tabulka 19 — Vyvoj rentability odvétvi v letech 2017-2020, zdroj: MPO

Ukazatel 2017 2018 2019

Rentabilita trzeb (ROS) 539%| 3,61 %| 542%
Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) 8,54 % | 6,85%]| 11,38 %
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 5,47% | 3,74%| 5.52%
Rentabilita nakladt 548% | 3,59%]| 5,48 %

V porovnani s odvétvim dosahuje v ukazatelich rentability sledovand spolecnost
nadprimérnych hodnot. Rentabilita trzeb se dd porovnat s odvétvim a drzi se na priblizné

stejné hlading. To znamen4, Ze spole¢nost nijak nevybocuje z priméru.

Rentabilita vlastniho kapitalu a celkového kapitalu dosahuji nadprimérnych hodnot.

ROE se v poslednich 3 letech u spolecnosti drzi na hladin€ o 20 % vys$i, neZ je dosazena
hodnota v odvétvi. Z tabulky vysledkid odvétvi jde vidét, ze vroce 2019 v odvétvi
dosahovaly firmy vysSich ziskii neZ v ptedchozim roce, protoze ROE skokové€ vzrostlo o 5

% v porovnani s rokem piedchozim.

Rentabilita celkového kapitalu je v poslednich letech o primérmée 7-8 % vyss$i, nez jsou
hodnoty odvétvi.

6.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji na zdklad€ Gdaji z rozvahy a VZZ, jak efektivné
sledovana spolecnost naklada s finanénimi prostedky ¢i jakou vyjednavaci silu ma

vuci svym dodavatelim.

Tabulka 20 — Vyvoj ukazateld aktivity v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2017 2018 2019 2020

Obrat aktiv 1,99 2,74 2,93 3,13
Obrat z4sob 87,57 112,29 24,07 31,05
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Doba obratu zasob 4,11 3,21 14,96 11,60
Obrat pohledavek 4,59 7,72 6,16 5,20
Doba obratu pohledévek 78,38 46,66 58,42 69,22
Obrat zavazki 2,73 4,03 4,41 4,52
Doba obratu zavazkt 131,83 89,41 81,67 79,62

Obrat aktiv se za sledované obdobi obrati, alespon 2x a v poslednim sledovaném roce
dokézala spoleCnost obratit sva aktiva az 3x. Tyto hodnoty vypovidaji o tom, Ze firma

v celku dobie vyuziva sva aktiva.

Obrat zasob udava jejich pfeménu v jinou formu obéznych aktiv az po prodej hotovych
produktli a opétovny ndkup zasob. Ve firm¢ se diky jejimu zaméfeni drzi vcelku
zanedbatelné mnozstvi zdsob, zejména v podobé nedokoncené vyroby (rozpracovanych

staveb).

Z Tabulky 19 je ziejmé, ze v roce 2018 podnik nadmérné rychle obratil své zasoby, a to hned
112x. To znamend, ze ve sledovaném roce zkratil dobu obratu zasob na 3 dny. V dalSich
letech vSak doslo ke sniZeni obratu zasob na hodnoty 24, resp. 31 v roce 2020. Tyto hodnoty

jsou sice nizs$i, avsak porad tyto hodnoty 1ze povazovat za pozitivni.

Obrat pohledavek také v roku 2018 dosahl nejvyssi hodnoty a to 7,72. Doba obratu
pohledavek ukazuje, za jak dlouho jsou pohledavky podniku v priiméru splaceny. Doba
obratu klesa ze 78 dnii v roce 2017 na 69 dnti v roce 2020, v roce 2018 a 2019 byla doba

obratu pohleddvek na pomérné€ nizkych hodnotach, a to 46 dnti, resp. 58 dnti.

Obrat zavazku vyjadiuje, kolikrat se zavazky za ptislusné obdobi v podniku obrati. Od roku
2017 se rychlost obratu zvySuje. Tato skutecnost Ize povaZovat za pozitivni a dobry vysledek
spolec¢nosti. Ze 131 dnil v roce 2017 se doba obratu zavazkili podafila snizit az na hodnotu

79 dnu v roce 2020.

6.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Pouzitim téchto ukazatelli u finan¢ni analyzy se snaZzime zhodnotit souhrnnou finanéni

pozici a finan¢ni zdravi spole¢nosti.
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6.4.1 Altmanuv model

Dosahuje-li hodnota Altmanova Z-skore vyssi hodnoty nez 2,99, mé podnik uspokojivou
finan¢ni situaci. Je-li Z-skore nizsi nez 1,81, sledujeme podnik s velmi silnymi finan¢nimi

problémy.

Tabulka 21 — Vyvoj Altmanova z — skore v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

Altmanovo Z — skore 2017 2018 2019 2020

0,717*CPK/A 0,14 0,19 0,19 0,16
0,847*CZ/A 0,01 0,08 0,09 0,09
3,107*EBIT/A 0,03 0,40 0,41 0,41
0,420*VK/CZ 0,15 0,20 0,21 0,19
0,998*T/A 1,99 2,73 2,92 3,13
Altmanovo Z — skore 2,32 3,60 3,82 3,97

Hodnoty ukazatele Altmanova modelu Z-skore se u sledované spolecnosti mimo prvniho
roku 2017, kdy ukazatel dosahl hodnoty 2,32, pohybuji nad hranici 2,99. To vypovida o

stabilnim postaveni spole¢nosti na ¢eském trhu.

6.4.2 Index IN 05

Index IN 05 patii mezi bankrotni modely, byl zkonstruovéan s ohledem na ¢eské podminky a
akceptuje 1 hledisko vlastnika.

Tento index vypovida o schopnosti firmy vytvaret hodnotu. Pokud ukazatel Indexu INO5
dosahuje hodnoty vyssi nez 1,6, pak sledujeme podnik, ktery tvoti hodnotu. Naopak hodnota
nizsi nez 0,9 indikuje, Ze jde o podnik, ktery mifi k bankrotu.

Tabulka 22 — Vyvoj ukazatele Index IN 05 v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani

Index IN 05 2017 2018 2019 2020

0,13*A/CZ 0,18 0,19 0,20 0,19
0,04*EBIT/NU 0,15 0,86 1,21 1,25
3,97*EBIT/A 0,04 0,51 0,53 0,52
0,21*V/A 0,43 0,58 0,62 0,66
0,09*0OA/(KZ+KBU) 0,11 0,13 0,13 0,12
Index IN 05 0,91 2,26 2,68 2,74
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V roce 2017 byla hodnota Indexu IN 0,91, tedy tésné nad hranici kritick¢ hodnoty, ktera

indikuje spole¢nost smétujici k bankrotu.

V nasledujicim roce vSak hodnota vzrostla na 2,26, ktera je s pfehledem nad hranici 1,6,
takze se da konstatovat, ze podnik tvoii hodnotu. Od tohoto roku ma Index IN nadile

rostouci tendenci a v dalSich letech nepatrné rostl.

Z hlediska dlouhodobého hlediska se jedna o stabilni podnik tvofici hodnotu s ohledem na

to, ze hodnota Indexu IN se drzi v poslednich 3 letech nad hranici 1,6.

6.4.3 Ukazatel EVA

K vypoctu ukazatele EVY neboli pfidané hodnoty je nutné si stanovit alternativni néklady

vlastniho kapitalu (re).

Tabulka 23 — Vypocet alternativniho nakladu na vlastni kapital, zdroj: vlastni zpracovani

Polozka v % 2017 2018 2019

Bezrizikova sazba 0,98 1,98 1,55
rLA 5 5 5
rPOD 3,04 3,92 3,22
rFINSTAB 1,42 1,52 3,26
re 10,44 12,42 13,03

Tabulka zachycuje vypocet nakladt na vlastni kapital (re) pomoci stavebnicové metody,
které se sklada z bezrizikové sazby a rizikovych pfirdzek. Rizikova ptirdZka je sloZena z
rizikové prirdzky velikosti podniku ¢i likvidnosti akcii (rLA), podnikatelského rizika
(rPOD), financni stability (tFINSTAB) a finan¢ni struktury (rFINSTRU), ktera je 0, jelikoZ
se jedna o rozdil nakladl na vlastni kapital a primérnych naklad na celkovych kapital a

tyto hodnoty jsou u sledované spolecnosti stejné.

V roce 2017 byly ndklady na vlastni kapital vypocitané na zéklad€ stavebnicové metody
nejnizsi 10,44 % v nasledujicich letech 2018 a 2019 maji rostouci tendenci. V roce 2018

vzrostly o necelé 2 % a v roce 2019 se sledovana hodnota zastavila na 13,03 %.
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EVA se vypocita jako rentabilita vlastni kapitalu (ROE) minus alternativni néklady vlastniho

kapitalu a tento rozdil se vynasobi vlastnim kapitalem.

Tabulka 24 — Vypocet ukazatele EVA v letech 2017-2019, zdroj: vlastni zpracovani

Polozka v % 2017 2018 2019

ROE 2,23 %] 30,90 % | 30,64 %
re 10,44 % 12,42 % | 13,03 %
Vlastni kapital 73 964 107 038 111 062
EVA -6072,44| 19780,62 | 19558,02

Firma vytvafilo vroce 2017 zapornou ekonomickou hodnotu, kvili ojedinéle nizké
rentabilité vlastniho kapitalu. V dalSich letech ekonomicka pfidana hodnota byla v kladnych
hodnotach, ¢ehoz firma dosahla i v roce 2018, napfi¢ tomu, ze v odvétvi celkové byla

pridand ekonomické hodnota EVA zaporna.

Tabulka 25 — Vypocet ukazatele EVA v odvétvi v letech, zdroj: MPO

Polozka v % 2017 2018 2019

ROE 8,54 % 7,41 % 11,38 %
re 7,52 % 8,88 % 10,59 %
Vlastni kapital 44 044 645| 39323 628 | 40467 952
EVA 449 255,38 | -578 057,33 | 319 696,82

6.5 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

Sledovana firma v kontextu dal§iho uvazovaného tivérového zatizeni pro investi¢ni ¢innost

vykazuje uspokojivych hodnot.

Ukazatele, kterymi se fidi poskytovatelé tivéru se dlouhodobé pohybuji v doporuc¢enych
rozmezich hodnot. Spolecnost je likvidni a ukazatele rentability se v poslednich letech drzi

o prumérné 7-8 % vysSich hodnotach, nez jsou hodnoty v odvétvi.

Spole¢nost kazdorocné dosahuje pomérné velkého obratu pohybujiciho se kolem 1 mld. K¢.
V roce 2020 tuto hodnotu dokonce poprvé prekrocila a dosahla rekordniho obratu 1,2 mld.

K¢&. S timto narustem vSak vzrostla 1 vykonova spotieba. Z tohoto diivodu vznikl netimérny



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

rust Cistého vysledku hospodaieni. Spole¢nost vysoutézila v tomto roce velké mnozstvi

zakazek, ve kterych konkurenci porazila niz$i marzi.

V soucasné dob¢ (k 17. 5. 2021) ma spolecnost zasmluvnény obrat pro rok 2021 ve vysi
1,015 mld. K¢ a predpoklada se, ze obrat do konce roku se jest¢ o 20 % zvysi. Tato
skute¢nost bude zalezet na statni politice v podob¢ investic do infrastruktury a také situaci
na trhu prace, jelikoz sledovana spolenost najima externi kapacity, jejichz vytizenost je pro

tento rokem ve vét$ing ptipadi jiZ na hranici 90 %.

Na nadchdazejici rok 2022 ma v tuto chvili spole¢nost zasmluvnéné zakazky v celkové 620
mil. K¢, tato vySe je z historického hlediska, vzhledem k dobé& na pocatku ,,stavebni sezony*,

nadprimeérna.

Z hlediska dlouhodobé predikce vyvoje a z hlediska velké zavislosti spole¢nosti na statnich
investicich do infrastruktury v rdmeci statnich zakézek je velkym otaznikem, jak vlada nalozi
s dopady ekonomické krize, kterd se prozatim v odvétvi inzenyrského stavebnictvi zdsadné

nepromitla.

Presto vSak vzhledem k dosazenému zisku v poslednich letech, spolecnosti nebranil
v investici do vySe 100 mil. K¢. Tuto investici, pokud bude vécnd a pro firmu prospéSna,
dokéze sledovana spoleCnost bez problému zafinancovat Caste¢né ze svych zdrojh
(dosazeného cistého zisku v nésledujicim roku), pokud akcionaf svoli k Caste€nému

ponizeni vyplaceni dividendy, a ¢aste€né uvérem od bankovni instituce.
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7 INVESTICNI PROJEKT

7.1 Charakteristika investi¢niho projektu

Spolecnost ptsobi v odvétvi inzenyrského stavitelstvi a velkou miru jejiho portfolia tvori
realizace vystavby nebo rekonstrukce mostovych konstrukci, nebo komunikaci samotnych.
Soucasti realizace téchto zakazek byva i pokladka asfaltového povrchu, kterou sledovana
spole¢nost fesi subdodavatelsky, jelikoz nedisponuje vlastni obalovnou asfaltovych smési.
V poslednich letech spole¢nost za asfaltové smési fakturovala vice nez 30 mil. K¢ ro¢né.
V roce 2020 dle internich ucetnich zaznamt to byla castka 36 mil. K¢. Vzhledem k internim
informacim, Ze tito subdodavatelé pracuji s marzi pohybujici se okolo 10 % a také solidnim
hospodarskym vysledkiim, by bylo ekonomicky vyhodné postavit si vlastni obalovnu
asfaltovych smési. Tento fakt by neptinesl do budoucna jen snizeni nakladi za tento produkt
ve vys§i marze subdodavatelim, ale také diky niz§i ,vlastni“ cenné se zvysi
konkurenceschopnost v soutézZeni vetejnych zakazek, diky tomu, Ze hodnoticim kritériem je
ve vétsin¢ pripadech pouze ekonomicka vyhodnost, tedy cena. Dalsi vyhodou bude
bezesporu moznost vstupu do lukrativnéjSich vefejnych zakéazek, které v technické

kvalifikaci vlastnictvi obalovny asfaltovych smési ptimo vyzaduji.

Obalovna asfaltovych smési je zatfizeni, ve kterém se ze vstupnich materiali vyrabi
asfaltové smési. Zakladnimi surovinami vstupujicimi do vyroby jsou drcené kamenivo,
asfalt (n¢kdy téZ bitumen) a jemné mlety vapenec (filer). Vyrobni ptedpisy stanovuji
pomér miseni jednotlivych frakei drceného kameniva, ¢imz se docili poZadovany pomér
vstupnich surovin pro vyrobu daného typu asfaltovych smési. Shodu s vyrobnimi predpisy
provéiuji periodické laboratorni zkouSky. Vyroba asfaltovych smési je od stanoveni
vysledného mnoZstvi a druhu smési, po jeji nakladku na nakladni automobily, fizeny a
sledovany proces z velinu obalovny. Vyrobené smési se pifevazeji na misto dal§iho
zpracovani, kde jsou pfisluSnou mechanizaci pouzity na pokladku jednotlivych

konstruk¢nich vrstev pro stavbu pozemnich komunikaci, ptipadné jejich oprav.

7.2 Technicky popis

Predmétem feSené studie je navrh vhodného prostorové feseni obalovny asfaltovych smési

vcetné orienta¢niho propoctu nakladii, ktery bude slouzit pro dalsi jednani a rozhodovani
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objednatele ve véci zdméru jejiho ziizeni. V ramci studie byla pouzita celd fada zobecnéni,

konkrétni feseni bude zavislé na vybéru lokality pro jeji umisténi.

Obecn¢ Ize doporucit umisténi obalovny umoznujici piimé dopravni napojeni na dostatecné
kapacitni a z hlediska technického stavu vyhovujici sit’ stdtnich a krajskych komunikaci tak,
aby zamér zfizeni a zejména provozovani obalovny nevyvolal nutnost souvisejici investice
do silni¢ni sité (rekonstrukce, zkapacitnéni, zvySeni inosnosti stavajici komunikace coz

hrozi zejména u mén¢ vyznamnych silnic III. tfidy, pfip. u MK).

Na druhou stranu bude ovSem nutno fesit v ramci vazby na komunikacni sit’ napf. i vztah ke
stavajicim ktizovatkam, zajiSténi potfebnych parametrii napojeni (rozhledy) a celou fadu
dalsich pozadavki dle pfislusnych CSN a TP. Toto je velmi individualni a nelze dat
jednozna¢né obecné doporuceni — kazdou vytipovanou lokalitu je nutno posuzovat
individudln¢, a to nejen z hlediska dopravniho napojeni. Pii vybéru lokality je vhodné s
ohledem na souvisejici investice upfednostnit pozemky s moznosti bezproblémového
napojeni na distribu¢ni sit’ plynovodi (STL s kapacitni rezervou nebo 1épe dostate¢né
kapacitni VTL plynovod — v piipadé NTL plynovodu by bylo nutné pocitat s vyssSimi
naklady na samotnou obalovnu), elektro VN (rozumna vzdalenost vedeni VN 22 kV) a
instalovanym vykonem 500 kW a vodovod (rovnéz je potieba zajisténi pozarni vody tzn.
hydrant do vzdalenosti 150 m nebo nadrz o objemu min. 25 m3). Alternativné je mozné i
feSeni formou zasobnikli na LPG, vlastnim zdrojem vody na pozemku apod. Pokud jde o
kanalizaci tak neni bezpodminec¢né nutnd — splasky mohou byt svadény do jimky s cerpanim,
povrchové srazkové vody Ize po procisténi pies ORL zaustit do nejblizsi vodotece, v pripade
vhodného podlozi na zaklad¢ zavért hydrogeologického posudku rovnéZ do vsaku napft. v
kombinaci s reten¢nim opatfenim. Pro ucely studie je uvazovano s ,,idedlnim* pozemkem
s moznosti napojeni na veskeré inzenyrské sité ve vzdalenosti do 200 m od hranice pozemku.
Velmi dileita je rovnéz vazba na Uzemni plan — zamér musi byt v souladu s UP, v opaéném
pfipad¢ by jeho prosazeni bylo minimalné velmi ¢asové narocné (nutnd zména uzemniho

planu, ktera navic nemusi byt vzdy mozna)

Jednostranné osazeni obalovny umoZzni nové usporadani manipulacnich a skladkovych ploch
a rovnéz moznost dalSich variant danych napojenim na konkrétni komunikacni systém a

napojeni na inZenyrské site.
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Na volném pozemku bude osazena moderni obalovna s vysoce vykonnym filtrem pro
odprasSeni spalin. Pro projektovou studii byla vybrana technologie firmy Ammann, ale
podobna technologicka zatizeni vyrabi také firmy Askom, Benninghoven a dal$i. VSechny
uvedené typy obaloven maji prakticky stejné parametry, vstupy a vystupy do Zzivotniho

prostiedi a jsou pfi srovnatelné kapacité v podstate stejné.

Pozadavky na vystavbu obalovny jsou riznych razu a Ize je rozdélit do nasledujicich skupin:

e Lokalni pozadavky

Dostate¢na rozloha

Ptipustné dle uzemniho planu

- Ziskani souhlasného stanoviska EIA
- Ziskéni uzemniho rozhodnuti
- Ziskani stavebniho povoleni
- Dostate¢né kapacitni piijezdové cesty a napojeni na silni¢ni sit’
- Vhodné kamenivo do obalovanych smési v okoli
e Pozadavky RSD
- Kapacita minimalné 120 t/h (dle ZTKP)
- Zajisténi odborné zpusobilé laboratote dle TKP1
e Pozadavky z norem
- Pozadavky dle normy CSN EN 13108

Obalovna bude zajiStovat vyrobu kvalitnich asfaltovych smési pro stavby dopravniho

charakteru.

Soucasti vyroby asfaltovych smési jsou kromé vlastni obalovny dals$i pomocné provozy a
zafizeni tvofici technologicky celek. Jsou to tyto provozni soubory, resp. objekty: skladky
kameniva a pisku, asfaltové hospodarstvi vcetné staCeni, suché odpraseni obalovny
vykonnymi latkovymi filtry, provozni budova, mostova vaha, rozvody elektrické energie,
vodovod pitné vody a pozarni voda, splaskova a destova kanalizace vCetn¢ odlucovace

ropnych latek, vnitini komunikace a zpevnéné plochy, oploceni atd.
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Obalovna pro svou vyrobu obalovanych asfaltovych smési potiebuje suroviny — kamenivo,
pisek, zivici (silni¢ni asfalty), filer — mlety vapenec nebo vratny prach, topné medium —
zemni plyn (LPG), piislusné pracovniky, dopravni prostiedky na zasobovani vstupl a na

odvoz hotovych asfaltovych smési.

Vlastni vyroba obalovanych smési bude probihat v obdobi od bfezna do listopadu. Vyrobni
obdobi je technologicky limitovano venkovni teplotou. Odolnost a zabezpeceni z hlediska
pozarni ochrany je feSena takto: Technologické zatizeni jako jednu ze vstupnich surovin
zpracovava silni¢ni asfalt. Asfalt je hotflavinou III. tfidy z hlediska nebezpecnosti. Nadrze,
technologické zafizeni a piepravni obaly jsou zhotoveny z materiald odolnych proti

chemickym ucinktim hotlavych kapalin.

Konstrukce technologického zatizeni obalovny, ve kterém se zpracovavaji hotlavé latky jsou
z nehoflavého materidlu. Zabezpeceni z hlediska pozarni ochrany bude provedeno osazenim
potfebného poctu praskovych hasicich ptistrojii pro technologicka zatizeni a pénové hasici

ptistroje rozprostieny po rizikovych mistech celého objektu.

7.3 Harmonogram projektu

Tabulka 26 — Vécny a finan¢ni harmonogram projektu, zdroj: vlastni zpracovani

ROK 2021 2022

SO | Popis praci/ mésic 81911011 [1211]2|3|4|5|6|7|8[9[10] 11 |12

EIA

Vedlejsi a ostatni naklady

001 | Pfiprava tizemi

Komunikace a zpevnéné
101
plochy

Kanalizace, rozvody, ptipojky

701 | Provozni budova

710 [ Zaklady obalovny

712 [ Mostova vaha

801 | Oploceni

802 | Vegetacni upravy

Finan¢éni plnéni 100 000 K¢ 93 145 750 K¢
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7.4 Rozpocet a finané¢ni plan projektu

Dle odhadu stavebnich nékladi zpracovaného projektovou kancelaii HBH projekt, bude
stavebni Cast investice stat 84,775 mil. K¢. K témto nakladim je nutno pficist naklady za

pofizeni odpovidajiciho pozemku a také néklady na prizkum dopadii na Zivotni prostredi

EIA.

Tabulka 27 — Propocet stavebnich nakladi, zdroj: interni data spole¢nosti

ODHAD STAVEBNICH NAKLADU (ceny bez DPH)

SO 001 - Pfiprava uzemi

1 000 000 K¢

‘ Odhumusovadni celého aredlu 300 mm, kdceni stromu

SO 101 — Komunikace a zpevnéné plochy

19 750 000 K¢

‘ Asfaltové plochy v aredlu obalovny (cca 10300 m2)

SO 301 - Vodovodni pfipojka 1 250 000 K¢
‘ Pripojka PE, uvaZovdno 250 m

SO 302 — Rozvod vody 400 000 K¢
| Rozvody PE, délka 100 m

SO 303 — Splaskova kanalizace 1500 000 K¢
| 300m potrubi

SO 304 — PoZarni voda 400 000 K¢
| Zelezobetonovd ¢tyrhrannd nddrz poZdrni vody

SO 305 — Destova kanalizace a odlu¢ovaé ropnych latek 2 500 000 K¢
‘ 500m potrubi + 25ulicnich vpusti + odlucovac ropnych Idtek

SO 401 - Pfipojka VN 750 000 K¢
‘ pfipojka 250 m

S‘O 402 - Trafostanice 1200 000 K¢

SO 403 — Rozvody NN 700 000 K¢
| Kabelové vedeni uloZené ve vykopu dl.400 m

SO 404 - Venkovni osvétleni 500 000 K¢

| 10 ks sloupd

SO 501 - Pfipojka VTL

1250 000 K¢

| Pripojka dl. 250 m

S‘O 502 — Regulacni stanice 1200 000 K¢
SO 503 - Rozvod plynu 600 000 K¢
‘ Rozvod dl. 100 m

SO 701 - Provozni budova 4 225 000 K¢
‘ Dvojpodlazni budova z modulovych kontejnert (27,5x7,5 m)

SO 702 — Sklad prisad 500 000 K¢
‘ Ocelovd halovd konstrukce

SO 703 — Shromaidisté odpadu 150 000 K¢é
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’ Samostatny skladovy kontejner s nepropustnou podlahou

SO 704 - Vratnice 300 000 K¢
‘ Modulovy kontejner

SO 705 — Délici stény a skladky drti 4300 000 K¢
‘ Stény z prefabrikati opérnych stén tvaru T a L vysky 2,75 m

SO 710 — Zaklady obalovny 1700 000 K¢
| Zelezobetonovd deska pro ddvkovaci zafizeni

SO 711 — Havarijni jimka asfaltového hospodarstvi 800 000 K¢
| ZB nepropustnd havarijni jimka se zéklady pro nddrZe a cerpadla asfaltu

SO 712 — Mostova vaha 850 000 K¢
| Zelezobetonové zdklady pro uloZeni tfi prefabrikdtii mostové vdhy

SO 713 — Plachtovaci plosina 200 000 K¢
‘ Pfihradovd ocelovd konstrukce Idvky

SO 714 - Postrikova ploSina 500 000 K¢
‘ Prihradovd ocelovad konstrukce Idvky + zafizeni pro ostrik

SO 801 — Oploceni 1 000 000 K¢
‘ Oploceni dI. 320 m + pojizdnd brdna 5. 8m

SO 802 — Vegetacni tUpravy 250 000 K¢

| Zatravnéni + vysadba dfevin dle rozsahu

PS 10 — Obalovna - technologie

35 000 000 K¢

|

PS 11 - Asfaltové hospodarstvi

2 000 000 K¢

Celkova cena investice bez DPH

84 775 000 K¢

DPH (21 %)

17 802 750 K¢

Cena investice s DPH

102 577 750 K¢

Vyhodou obaloven, které jsou situovany v nové lokalité, je nezneciSténé horninové

prostifedi. Oproti této vyhodé¢ je naopak velkou nevyhodou, Ze obyvatelé v okoli nejsou

vvvvvv

nove¢ investice je potieba pocitat s ndklady na proces posuzovani vlivu na zivotni prostiedi.

U obalovny na nové lokalité se jedna piiblizn€ o ¢astku 50 000 — 150 000 K¢. V dalSim

postupu budu pocitat s primérem téchto ¢astek tedy 100 000 K¢.

Dle dostupnych informaci je pro vystavbu nové obalovny asfaltovych smési potieba

pozemek o rozloze minimalné 10 000 m?. Pro vyjadieni modelové situace jsem vybral

pozemek u nedalekého mésta Mohelnice, ktery je dobfe pfistupny diky pfilehlé komunikaci

II. tfidy a nejvétSim benefitem této lokality je nedaleky najezd na dalnici D35.
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Obrazek 3 — Pozemek k prodeji ve mésté Mohelnice, zdroj: www.sreality.cz
Tento pozemek ma prodejni cenu 750 K& za m?, coz pii celkové vyméie 11 161 m? tvoii

celkovou cenu 8 370 750 K¢ vcetné vSech poplatki.

Celkové néklady investice véetné vSech stavebnich objektd (SO), provoznich soubort (PS),

prazkumu dopadii na zivotni prostiedi EIA a pofizeni pozemku jsou v této vysi:

e Stavebni objekty 47775 000 K¢
e Provozni soubory 37 000 000 K¢
e EIA 100 000 K¢

e Pozemek 8370 750 K¢

Celkové néklady investice tedy ¢ini 93 245 750 K¢ bez DPH.

7.5 Rizika investice

Metoda RIPRAN (Risk Project Analysis) pfedstavuje empirickou metodu pro analyzu rizik
projekti. Vychazi disledné z procesniho pojeti analyzy rizika. Akceptuje filozofii jakosti
(TQM) a obsahuje Cinnosti, které zajiStuji jakost procesu analyzy rizika dle normy ISO
10006. Je navrzena tak, ze respektuje zasady pro Risk Project Management popsané v
materialech PMI (Project Management Institute) a [IPMA (International Project Management
Association). Analyzu rizika projektu je nutné zpracovat pred jeho implementaci a je mozno

ji vyuzit ve vSech fazich projektu. Metoda nefeSi proces monitorovani rizik v priabéhu
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realizace projektu. Kdykoli je vSak identifikovano né&jaké nové nebezpeci nebo se zméni
situace, ktera vyzaduje ptehodnoceni urcitého rizika, je mozné ji opét pouzit i béhem
monitorovani projektovych rizik. Cely proces analyzy rizik podle metody RIPRAN se sklada
z péti krokii:

e pfiprava analyzy rizik projektu
e identifikace rizik projektu

e kvantifikace rizik projektu

e odezva na rizika projektu

e celkové zhodnoceni rizik projektu

Tyto ¢innosti jsou opét koncipovany jako procesy, které na sebe navazuji.

Krok 1

Nejprve byly ptipraveny podklady pro analyzu rizik projektu podle metody RIPRAN, t;.

kontrolni seznamy, tabulky a potebné formulare.

Krok 2

V tomto kroku byla zkontrolovana platnost a kompletnost popisu projektu a vSech ostatnich
vstupnich podkladi. Daéle byly casteéné odhadnuty a casteéné identifikovany rizika
z pfedchozich zkuSenosti s obdobnymi projekty. Nasledné byly s vyuZitim metody RIPRAN
k moznym projeviim konkrétniho nebezpec¢i hroziciho projektu, tzv. hrozbam (= riziko)
definovany dégje, které mohou nastat, tzv. scénare:

HROZBA = SCENAR
Ptipustné je postupovat 1 opacné a hledat pti¢iny nepiiznivych déji, které v projektu mohou
nastat:

SCENAR = HROZBA
Mezi hrozbou a scénarem existuje tedy vztah pfi¢ina = dasledek. Vysledkem této ¢innosti
byl seznam hrozeb a scénarti.

Krok 3
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Ve tfetim kroku byla provedena kvantifikace rizika. Tabulka sestavend v kroku 2 byla
roz§ifena o pravdépodobnost vyskytu scénare, hodnotu dopadu scénare na projekt (Skody) a

vyslednou hodnotu rizik.

hodnota rizika [K¢] = pravdépodobnost scénatfe x hodnota dopadu na projekt [K¢]

Mira pravdépodobnosti a vyse Skody, tj. neptiznivého dopadu na projekt, byly navrzeny na
zaklad¢ vlastnich zkuSenosti z pfedchozich projektli a na zakladé skutecného pribcéhu
projektu, pficemz metoda RIPRAN umoznila vyuzit pro kvantifikaci rizika ¢iselné vyjadieni
pravdépodobnosti a dopadu, a zaroven i slovni hodnoceni.

Vysledkem realizace vSech tii krokl je vytvoreni seznamu rizik projektu, v némz vysoka
pravdépodobnost scéndie a vyznamny dopad (vySe mozné Skody) ukazuji ta rizika, kterd by
méla byt zahrnuta ptimo do planu projektu (déle jen ,,VHR®); rizika, kterd pro nizkou
pravdépodobnost a zanedbatelny dopad je mozné ptenechat pro operativni zadsahy v pribéhu
implementace projektu (tyto ptipady maji hodnotu rizika mensi, nez je ptipustna hodnota
akceptovatelného rizika, dale jen ,,SHR®) a rizika, kterd ziistala pro nasledné vypracovani
navrhll na snizeni rizika (dale jen ,,MHR®). Jako pftiklad jsou zde uvedena rizika z kategorie
technickych a stavebnich rizik véetné kvantifikace. Dal$i identifikovana a kvantifikovana

rizika patii do kategorie finan¢nich, pravnich, organizacnich a provoznich rizik.

Krok 4

Byla navrzena opatieni, ktera by méla snizit arovenn SHR a VHR rizik na akceptovatelnou
uroven pro jednotlivé piipady. Kazdy navrh byl provéten z hlediska realizovatelnosti,
potiebnych nakladii na realizaci, pottebnych organiza¢nich opatteni, které navrh vyzaduje,
a také z hlediska ucinnosti. Bylo provéteno, zda podstoupeni rizika je mozné odavodnit
pfinosem, resp. moznou piileZitosti, jejiz hodnota by mohla poslouZit k vyhodnoceni rizika
jako akceptovatelného ptipadu, pokud finan¢ni hodnota pfevySuje vyrazné riziko. Pro
ptiklad jsou zde uvedena navrhovand opatieni rizik z kategorie technickych a stavebnich
rizik véetné odhadu nakladii nezbytnych k jejich realizaci a osoby odpovédné za jejich
realizaci. Obdobn¢ byla navrZena opatteni pro finanéni rizika, pravni rizika, organizacéni a
provozni rizika. Takto doplnéna tabulka muize slouzit jako ,,Registr rizik* pro nasledné

monitorovani rizik v pribéhu projektu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

Krok 5

V poslednim kroku byl vyhodnocen pocet dilCich rizik, celkovy soucet hodnot rizik, jejich
Casové rozlozeni v prub¢hu trvani projektu a zbytkova uroven rizika. Nasledné byla

posouzena predbézna uroven rizika celého projektu s ohledem na celkovy rozsah projektu.

Tabulka 28 — Technicka a stavebni rizika, zdroj: vlastni zpracovani
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projektu
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Vyssi pocet 0,4 [0,12|MP |MD| 4 | 048 |MHR
reklamaci
zpozdéni

Zpozdeni zkusebniho 0,5 10,05|MP |MD | 0,5 | 0,025 | MHR
vystavby a provoest 8
dodni | 0,1 |Penapinéni | 7
jednotlivych >" | indikatoru z102(0,02{MP |MD| 3 | 0,06  MHR
technologii IlerJdekt}l p
rodrazent 0,3 0,03|MP |[MD| 8 | 024 |MHR
stavby
ukonCeni 0,2 [0,02|MP |SD | 40 |0,8 |MHR
projektu
zvySeni
neuznatelnye || o oo o6 IMp |MD| 6 [036 |MHR
h vydaji 5
zivelné 0.1 projektu Z
pohromy " | zpozdéni =
stavebnich —10,6 (0,06 MP |MD| 1,5 | 0,09 | MHR
praci
zpozdéni
zkuSebniho 0,5 10,05|MP |MD (0,5 |0,025 | MHR
provozu
“fsgf;;“ 0,1 [0,01|MP |SD [40 [0,40 |MHR
dodavatelska Projestu
rizika — nenaplnéni g
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dodat © |projektu E
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. , 0
nekvalitni provoz v £108(040|SP |SD| 25| 10 |SHR
material dobé
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projektu
Pravdépodobnost:

MP — malé pravdépodobnost — 0,01-033
SP — stfedni pravdépodobnost — 0,34-0,66
VP — vysoka pravdépodobnost — 0,67-0,99

Skoda (dopad):
MD — maly dopad
SD — stfedni dopad
VD — vysoky dopad
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Hodnota rizika a rea

Kkce:

VHR - vysoka — vyhnuti se riziku
SHR — stfedni — tvorba rizikového planu

MHR — malé — akcept

acec

Pravdépodobnosti a hodnoty dopadu byly odhadnuty na zaklad¢ letitych zkuSenosti ve
vystavbé budov od zaméstnancti spolecnosti.

Tabulka 29 — vazebni tabulka pro pfifazeni verbalni hodnoty rizika

Riziko MP SP VP
MD MHR MHR SHR
SD MHR SHR VHR
VD SHR VHR VHR

Tabulka 30 — technicka a stavebni rizika — situace po provedeni opatieni, zdroj: vlastni

zpracovani
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¢asového

harmonogramu.

Vybér kvalitnich tavebni

materialti a pecliva | 0,3 | 0,4 | 0,1 |0,04| MP | MD |25,3|1,01 [MHR | 32V°
-~ manazer

montaz

7.6 Financovani investi¢niho zaméru

Celkova vyse nakladi vystavby véetné materidlu, montaze a technologii je 84 775 000 K¢
bez DPH. K t€émto nékladiim je nutné pticist 100 000 K¢ bez DPH za prizkum dopadi na
zivotni prostiedi EIA a také naklady na ndkup pozemku, které ¢ini 8 370 750 K¢ bez DPH.
Néklady na uvazovanou investici celkem bez dan¢ jsou tedy 94 245 750 K¢. Po pticteni 21%
dan¢ z pfidané hodnoty jsou naklady investice 114 037 358 K¢ s DPH. Dan z piidané
hodnoty ovS§em bude podniku, jako platci DPH, v nasledujicim mésici po zaplaceni vracena.
Jelikoz se jednd o nakladnou investici, pfipadaji v uvahu jako zdroje financovani
samofinancovani z vlastnich zdroji podniku, finan¢ni leasing nebo uvér. Divody, proc¢
nevyuzit jiné zdroje financovani, jsou nasledujici:

e jednatel spole¢nosti neuvazuje o navySovani zékladniho kapitalu spole¢nosti;

e nerozdéleny zisk neni stabilnim a okamzitych finanénim zdrojem, pfeména z Gi€etné

vykazovaného zisku na penézni prostredky je zdlouhavy;

e zdroj financovani ve formé odpist je v podniku vyuzivan vyluéné k zajisténi obnovy

dlouhodobého hmotného majetku;

Spolecnost preferuje moznost financovani investiéniho zameéru z Casti vlastnim kapitalem,
tedy snizenim vyplaceni dividendy v nasledujicich letech a z dal$i Casti cizim kapitalem,
uvérem od banky.

Vzhledem k dosazenému vysledku hospodatfeni v poslednich letech a k jiz namlouvanému
obratu na rok letoSni a rok nasledujici, se spolecnost rozhodla poptavat u bankovnich
instituci indikativni nabidku na investi¢ni uvér v hodnoté 60 mil. K¢&.

Poptavané banky jsou:

. Komeréni banka a.s.
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= Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

U téchto bankovnich instituci spolecnost vede své Ucty a Komeréni banky nechava
vystavovat své bankovni zaruky, tudiZz se d4 konstatovat, Ze je v pozici prominentniho
klienta. Indikativni nabidka investi¢niho Uv€ru od Komeréni banky a.s. je samostatnou

ptilohou P II.

Piehled financovani a podminek obchodu

Typ obchodu: Investicni Gvér

Casovy charakter obchodu: Dlouhodoby se splatnosti 10 let

WySe obchodu: 60.000.000,- K&

Uel obchodu: Nakup obalovny asfaltovich smési

Urokova sazba: 1M PRIBOR + 1,20% (dnes 1M PRIBOR .. 0,31%)
fix 10 let ... 3,35% p.a. (stav ke dni 17.5.2021)

Cerpani: & mésicl od podpisu (vérové smiouvy

- Unradou na GEet prodejceiischovni GEet 3. strany
- Refundace na béZny ucet fimy

Podminky cerpani: PredloZeni kupni smlouvy, pfipadné ischovni smilouvy 3. strany

Pfedlofeni dokumenti potvrzujici proinvestovani viasinich zdroji ve wii KE
20.000.000,- = nakup arealu

Zpdsob splacent: Postupné, lineami splaceni

Odklad zahajeni splaceni 6 mésich

Splaceni po dobu 108 mésich

Splatka jistiny K& 555.560,- + trok

Koneéna splatnost: 120 mésicl od podpisu smiouvy
Cena za realizaci obchodu: 60.000,- K&

Cena za rezervaci zdrojl: 0,25% p.a.

Cena za vedeni Overového Oétu; 300,- mésicéné

Zajisténi obchodu: 2 korporatni sménka bez avalu

Zajisteni pofizovanou nemovitosti vi. funkEné spjatych pozemki
Pijtka viasinika do spolefnosti za Ufelem pofizeni arealu obalovmy:
- Podfizeni splaceni (vén KB
- Pfevod do zakladniho kapitalu spole€nosti

Obrazek 4 — Piehled parametrl investi¢niho Givéru, zdroj: Komercni banka a.s.

Jelikoz z ptedchozi kapitoly vypliva, Ze spole¢nost nedokaze celou investici financovat

vlastnim kapitalem, nebudu tuto variantu zapracovavat do porovnani.
Varianty financovani budou tedy:
e Dlouhodoby investi¢ni Gvér s urokovou sazbou 1M PRIBOR + 1,20 %
e Dlouhodoby investi¢ni Gvér s pevnou trokovou sazbou s fixaci 3,35 % p.a.

K obou témto trokovym sazbam je nutno pficist cenu za rezervaci zdroji ve vysi 0,25 %

p-a.
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Vysledné hodnoty urokovych sazeb jsou tedy v prvni varianté zalozené na pohyblivé sazbé
1 M PRIBOR a po pficteni ceny za rezervaci zdrojui 1,76 p.a. a ve varianté¢ druhd s trokem

se zaruc¢enou fixaci po celou dobu spléceni 3,60 p.a.

7.6.1 Investi¢ni avér se sazbou 1 M PRIBOR

Je prazska mezibankovni trokova sazba, za kterou si banky navzajem poskytuji avéry na
¢eském mezibankovnim trhu.

PRIBOR je bankami Casto pouzivan jako referen¢ni sazba i vii¢i bankovnim klientiim, tj.
urokové sazby (floating rate) zejména u firemnich Givéra jsou na sazbu PRIBOR (mésic/tti
meésice/rok) vazany a sjednava se vyse odchylky od této sazby. Rovnéz nékteré uvéry jsou
poskytovany pod ndzvem Variabilni Giv€ry a jejich urokové sazby jsou stanoveny odchylkou
od PRIBOR 1M, nebo PRIBOR 12M.

Urokova sazba vztazena k uvéru klienta tak roste nebo klesa v ¢ase podle vyvoje sazby
PRIBOR.

To znamend, Ze tato varianta s sebou nese urcité riziko, které je spjato s potencionalnim

rustem sazby PRIBOR 1M.

Tabulka 31 — Splatkovy kalendar uvéru se sazbou 1 M PRIBOR, zdroj: vlastni zpracovani

Poradi Splatka Urok (CZK) | Umor (CZK) Uvér (CZK)

1 601 123,13 88 000,00 513 123,13 59 486 876,87

2 601 123,13 8724742 51387571 58 973 001,16

3 601 123,13 86493.74| 514 629,39 58 458 371,77

4 601 123,13 8573895 515384,18 57 942 987,59

o 5 601 123,13 84 983,05 516 140,08 57 426 847,51
< 6 601 123,13 84 226,04 516 897,09 56 909 950,42
= 7 601 123,13 83 467,93 517 655,20 56392 295,22
& 8 601 123,13 82708,70| 518 414,43 55 873 880,79
9 601 123,13 8194836| 519 174,77 55 354 706,02

10 601 123,13 81186,90| 51993623 54 834 769,80

11 601 123,13 80424,33| 520 698,80 54314 071,00

12 601 123,13 79 660,64 | 521 462,49 53 792 608,51

97 601 123,13 10479,59| 590 643,53 6 554 533,62

2| 98 601 123,13 9613,32| 591 509,81 5963 023,81
S| 99 601 123,13 8745,77| 59237736 5370 646,45
2| 100 601 123,13 7876,95| 593 246,18 4777 400,27
&1 101 601 123,13 7006,85| 594 116,27 4 183 284,00
102 601 123,13 613548| 594 987,64 3 588 296,35
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103 601 123,13 5262,83 595 860,29 2992 436,06
104 601 123,13 4 388,91 596 734,22 2395701,84
105 601 123,13 3 513,70 597 609,43 1 798 092,40
106 601 123,13 2 637,20 598 485,93 1 199 606,48
107 601 123,13 1 759,42 599 363,71 600 242,77
108 601 123,13 880,36 600 242,77 0

Parametry varianty:
e Pravidelna splatka: 601 123,13 K¢
e Celkem zaplaceno: 64 921 297,83 K¢
e Zaplacené uroky: 4 921 297,83 K¢

Tyto propocty operuji s predpokladem, Ze pohybliva tirokova sazba 1M PRIBOR ziistane po

dobu splaceni uvéru neménna na hladiné 0,31 % p.a.

Existuje tedy riziko, které s sebou tato varianta nese v podob¢ razantniho navySeni této

hodnoty. Souc¢asna situace na uvérovych trzich tomu v této dob¢ vSak nenasvédcuje.

7.6.2 Investi¢ni avér s fixni sazbou

Diky fixaci se spole¢nost vyhne riziku navyseni a miize operovat se splatkovym kalendarem,

ktery bude neménny po celou dobu spléceni.

To zajisti 1 lepsi prehled penéZnich tokl a zaroven i piesnéjsi pldnovani v budoucich letech.

Cennou za tyto vyhody je vSak pomérné€ vyssi urok, a tedy i celkova Castka zaplacena za tuto

variantu.

Tabulka 32 — Splatkovy kalendar Givéru s fixni sazbou, zdroj: vlastni zpracovani

Pofadi | Splatka Urok (CZK) | Umor (CZK)| Uvér (CZK)
1 644 276,90 167 500,00 476 776,90 59 523 223,10
2 644 276,90 166 169,00 | 478 107,90 59 045 115,20
3 644 276,90 164 834,28 | 479 442,62 58 565 672,59
a4 644 276,90 163 495,84 | 480 781,06 58 084 891,53
~E 644 276,90 162 153,66 | 482 123,24 57 602 768,29
2| 6 644 276,90 160 807,73 | 483 469,17 57119 299,12
&l 7 644 276,90 159 458,04 | 484 818,85 56 634 480,26
8 644 276,90 158 104,59 | 486 172,31 56 148 307,96
9 644 276,90 156 747,36 | 487 529,54 55 660 778,42
10 644 276,90 155 386,34 | 488 890,56 55171 887,86
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11 644 276,90 154 021,52 490 255,38 54 681 632,49
12 644 276,90 152 652,89 | 491 624,01 54 190 008,48
97 644 276,90 21196,68| 623 080,22 6 969 759,97
98 644 276,90 19457,25| 624 819,65 6 344 940,32
99 644 276,90 17712,96| 626 563,94 5718 376,38
100 644 276,90 15963,80| 628 313,10 5090 063,28
101 644 276,90 14 209,76 | 630 067,14 4 459 996,15
102 644 276,90 12 450,82 | 631 826,07 3 828 170,07
103 644 276,90 10 686,97 633 589,92 3 194 580,15
104 644 276,90 8 918,20 635 358,69 2 559 221,46
105 644 276,90 7144,49| 637 132,40 1 922 089,05
106 644 276,90 5365,83| 638911,06 1283 177,99
107 644 276,90 358221 640 694,69 642 483,30
108 644 276,90 1793,60| 642 483,30 0

Parametry varianty:
e Pravidelna splatka: 651 232,75 K¢
e Celkem zaplaceno: 70 333 137,38 K¢
e Zaplacené uroky: 10 333 137,38 K¢

Spolecnost se rozhodla vyuzit a dale pocitat s variantou s variabilnim urokem zalozeném na

sazbé 1 M PRIBOR a tim akceptovat riziko s tim spjaté.

Dle ptedpokladu, ze se dané sazba v priib¢hu let bude drzet na stejné hlading, mohla by tak
v porovnani s druhou nabidkou s fixnim urokem usSetfit az 5,4 mil. K¢ na zaplacenych

arocich.

7.7 Primérné vazené naklady na kapital

Spolecnost se rozhodla na financovani investice v hodnoté 94 245 750 K¢ pouZit cizi kapital

ve vys$i 60 000 000 K¢ a kapital vlastni ve vysi 34 245 750 K¢.

Pro vyhodnoceni efektivnosti financovani investice slouzi vypocet primérnych vaZenych

nakladi na kapital dle vzorce:

vlastni kapital
WACC = 2222 0P1 o re +

pasiva

CEKAPIEL 1 (1~ 0,19) (7.1)

pasiva
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Kde:

re - alternativni naklady vlastniho kapitalu

rq4=néklady ciziho kapitalu (irokové procento uvéru)

Alternativni naklady vlastniho kapitdlu r. byly vypocitany v tabulce 23. pii vypoctu
ukazatele EVA.

WACC = 32222750 5 1303 + 22920999 50,0176 x (1 — 0,19) = 4,74 %  (7.2)

94 245750 94 245750

Pro srovnani miizeme uvazovat jaké by byly primérné naklady na vlastni kapital, pokud by

spole¢nost uvazovala financovat celou investici pouze vlastnimi zdroji.

94 245 750 0
WACC = 54245 750 x 13,03 + 54245 750 %X 0,0176 X (1 - 0,19) =13,03 % (73)

Z vysledki je zifejmé, Ze primérné naklady na vlastni kapital ve vysi 4,74 % u varianty
s Cerpanim cizich zdroju ve vysi 60 mil. K¢ je pro spolecnost vyhodnéjsi, nez kdyby investici

pokryla pouze z vlastnich zdroji.

7.8 PenéZni toky investice

V poslednich letech spolecnost odebirala asfaltovy material za primérnou cenu 1300 K¢&/t.
Loni se za tento materidlu vyfakturovalo 36 mil. K¢, coz v pfepoctu znamena, ze spolec¢nost
odebrala cca 27 700 t asfaltového materialu.

Pokud uvazujeme o obalovné asfaltovych smési s rocni produkci vyroby 60 000 tun,
muzeme predpokladat, Ze polovina produkce bude vyuzita pro vlastni ucely vystavby a druha
polovina kapacity bude na prodej odbérateliim.

Pro zjednoduseni vypoctu penéznich tokli budu uvazovat, ze vSechen vyprodukovany
material bude k prodeji.

V Cervnu roku 2021 se predpokladd vytizeni posudku o vlivu na Zivotni prostiedi EIA a
v roce 2022 by se investice méla zacit stavét. Pfedpokladana doba vystavby je 9—12 mésic.

Tedy v roce 2023 se predpoklada jiz plné vyrobni vytiZeni.
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Pokud budeme uvazovat, ze za rok proddme 60 000 t za prodejni cenu 1400 K¢ a internim

prizkumem trhu a odbornym odhadem se celkové ndklady na produkei 1 t budou rovnat

75% prodejni ceny, budou vysledny hodnoty vypadat takto:

e Trzby 84 000 000 K¢

e Piimé néklady vcetn¢ spravni rezie 63 000 000 K¢

Odpisy
Tabulka 33 — Propocet rovnomérnych odpist, zdroj vlastni zpracovani
Rovnomérné odpisy
Maietek Pofizovaci| Odpisova Roky 1.rok odpis | Odpis v dalich
J cena skupina |odepisovani (K¢) letech (K¢)

Provozni soubory

(Technologie

obalovny a 37 000 000 3 10 2 035 000 3 885000
asfaltového

hospodarstvi)

Stavebni objekty |47 775 000 5 30 668 850 1 624 350
Celkem 84 775 000 2703850 | 5509350
Diskontni sazba
Nominalni diskontni sazba je odvozena od redlné sazby timto zplisobem:
i=((1+WACC) x (1+ inf)) -1 = (1,0474 x1,032) -1 = 0,080901 (7.4)

inf — Primérna ro¢ni mira inflace — jedna se o hodnotu té¢hoz ukazatele v prosinci daného

roku.

Pro vypocet diskontovaného cashflow byla pouZzita hodnota primérné rocni miry inflace pro

rok 2020: 3,2 % (Cesky statisticky ufad)

Tabulka 34 — Vyvoj penézni tokti v prvnich 6 letech investice, zdroj: vlastni zpracovani

Rok

2021

2022

2023

2024

2025

2026
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Zpracovani

posudku EIA | -100000

Potizeni

pozemicu a -94245750

vystavba

obalovny

Ptijeti uvéru 60000000

Trzby 0 0| 84000000| 84000000| 84000000 | 84000000
Ptimé ndklady

+ spravni

rezie 0 0| 63000000| 63000000| 63000000 | 63000000
EBITDA 0 0 21000000| 21000000| 21000000 | 21000000
Odpis 0| -2703850| -5509350| -5509350| -5509350| -5509350
Finan¢ni

naklad — urok -1006086 -895950 -783861 -669782| -553679
EBT 0| -3709936| 14594700| 14706789 | 14820868 | 14936971
Dan z piijmu

(19 %) 0 0 2772993 2794290 2815965 | 2838024
EAT 0| -3709936| 11821707| 11912499| 12004903 | 12098946
Cashflow

Odpis 0 2703850 5509350 5509350 5509350 5509350
Splatka jistiny

(4mor) 0| -6207392| -6317527| -6429617| -6543696| -6659798
Cashflow

provozni 0| -9917328| 11013530| 10992232| 10970558 | 10948498
Cashflow

celkem -100000 | -44163078| 11013530| 10992232| 10970558 | 10948498
Kumulované

Cashflow -100000 | -44263078 | -33249548 | -22257316| -11286758 | -338260
Diskontované

Cashflow -100000 | -44163078| 10189212 9408363 8687022 | 8020674
Kumulované

diskontované | -100000| -44263078 | -34073865| -24665502| -15978480 | -7957806
Cashflow

V tabulce vypoctu penéZnich tokd miZeme pozorovat, ze investice dosdhne kladného

kumulovaného cashflow v roce 2027 a kumulovaného diskontovaného cashflow o rok

pozdéji.

Od prvniho roku v provozu obalovna produkuje zisk, ktery se postupem c¢asu navysuje

postupnym splacenim uvéru.

Po splaceni tivéru v roce 2029, bude zisk po zdanéni ve vysi 12,5 mil. K¢
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Podrobna tabulka s vypocty penéznich tokd po dobu prepokladané doby zivotnosti investice

je samostatnou piilohou P I.
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8 HODNOCENI INVESTICE

V této kapitole je provedeno zhodnoceni efektivnosti pldnovaného investi¢niho zdméru

vvvvvv

Dle vysledkt se rozhodne, zda je dané investice pro firmu vyhodna a zda se vyplati danou
investici realizovat. Investicni zamér spolecnosti, vystavba nemovitosti a nasledny piesun
zazemi, skladu a prodejny, bude analyzovan pomoci statistickych i dynamickych metod

hodnoceni efektivnosti.

8.1 Doba navratnosti

Doba navratnosti urcuje, za jakou dobu investice vygeneruje takovou miru vynosu, které by

pokryly veskeré investi¢ni naklady.

Ts=94 245 750/ 13 031 295 =7 let (8.1)

Dosazenim do vzorce zjistime, Ze si investice na sebe vyd¢la za 7 let.

Pro hodnotu cashflow byla pouzita primérna hodnota penéznich toku za 30 let investice.

Pii respektovani faktoru Casu pro vypocet doby ndvratnosti se pouzije diskontované

cashflow:

Tas =94 245 750/3 384 482=27 let. (8.2)

Pro vypocet byla pouzita primérnd hodnota diskontovaného cashflow investice za 30 let.

Ptedpokladand doba Zivotnosti investice je 30 let, kdy spolecnost uvazuje o provozu
obalovny bez zasadné&jSich oprav, ¢i rekonstrukei.
Vysledna doba navratnosti je tedy pozitivni a v kontextu tohoto ukazatele by bylo vyhodné

investici realizovat.
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8.2 Cista sou¢asna hodnota

-100 —44163078 17318627
(1+0,080901)° (1+0,080901)1 "7 (1+0,080901)2°

NPV = —94 245 750 + (8.3)

Cista sou¢asna hodnota investice je 7 288 714 K¢&
Vysledna Cista hodnota investice je kladna tudiz je investice pro firmu piinosna.
8.3 Vnitini vynosové procento

Pro porovnani s Cistou bylo potieba najit hladinu urokové miry pfi které je soucasna Cista
hodnota zaporna. Pro vypocet bylo uvazovano s tirokovou mirou 30 % pfi niz byla vysledna

¢ista soucasna hodnota — 3 877 482 K¢.

IRR = 8,0901 + —2271* ___, (30— 8,0901) (8.4)
7 288 714+3 877 482

Vnitini vynosové procento je 22,39 %

Opét se jedna o kladnou hodnotu, a tedy na zakladé tohoto ukazatel mohu doporucit

spole¢nosti investi¢ni zamér realizovat.

8.4 Index ziskovosti

Tento ukazatel ndm urcuje, kolik korun diskontovanych penéznich ptijmu ptipada na jednu
korunu kapitdlového vydaje. Toto kritérium reflektuje vypocet Cisté sou¢asné hodnoty a
pfijme nebo zamitne stejné projekty. Vypoctenou hodnotou je pomér ocekavanych

penéznich tokl a investi¢nich vydaji na projekt.

Pro vypocet pouZijeme vyslednou €istou soucasnou hodnotu investice, kterou navySime o

kapitalovy vydaj a nasledné kapitalovym vydajem podélime.

101 534 464
Pl = ——— (8.5)

94 245 750
Vysledna hodnota je tedy, ze 1 K¢ investovand do projektu ndm piinese 1,077 K¢
diskontovanych ptijm. TudiZ se da konstatovat, Ze investice bude generovat zisk a bude pro

spole¢nost v budoucnu pfinosem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo vybrat nejvhodnéjsi variantu pro financovani investi¢niho

zameru spole¢nosti. Dalsim cilem bylo vyhodnoceni financni situace spole¢nosti.

T4

V teoretické Casti byla popsdna problematika investice, na kterou se nahlizelo z pohledu jeji
klasifikace, faze investi¢niho zdméru i z pohledu urceni jeji efektivnosti. V této ¢asti byly
také popsany moznosti pro financovani investicniho zaméru spolecnosti a piedlozeny

teoretické informace o finan¢ni analyze a jejich ukazatelich.
Popsané nastroje jsem poté aplikoval v praktické ¢asti své prace.

Na zaklad¢ provedené podrobné finan¢ni analyze podniku mohu konstatovat, ze si na tom
podnik stoji dobfe a vSechny sledované ukazatele a hodnoty si drzi v doporucenych

rozmezich a hladinach.

To znamend, ze mohu doporucit nebo schvalit spole¢nosti dalsi finan¢ni zatizeni v podobé
navySeni ciziho kapitdlu na financovani investicniho zaméru. Z finan¢ni analyzy a
z hospodarskych vysledki poslednich let, totiz vypliva, Ze by si spole¢nost nemohla dovolit

ani uvazovat o financovani kapitalem vlastnim.

Déle byla popsana charakteristika investicniho zdméru vcéetné podrobného vycisleni
pofizovacich ndkladi a na zdkladé odhadnutych budoucich pfijmi z investice byly
vypocitany ukazatele jako je doba navratnosti, sou¢asnd hodnota investice nebo vnitini

vynosove procento.

Vsechny tyto ukazatele vySly v kladnych cislech tudiZ mohu doporucit spolenosti danou
investici realizovat, jelikoz bude pro ni prospéSna a bude ji generovat v budoucich letech

zisk.

M¢ doporuceni pro financovani investicniho zdméru je vyuZiti nabizen¢ho uvéru od
bankovni instituce na zdkladé variabilni Gvérové sazby 1M PRIBOR. V porovnani
s ostatnimi nabidkami je nejvyhodnéjsi, a to diky faktu, ze se spolecnost nachazi v pozici

prominentniho klienta dané bankovni instituce.

Na druhou stranu je potieba zvazit i rizika investice, a tedy zaobirat se krizi, kterou zptisobila
pandemicka situace. V soucasné dob¢ je velice slozit¢ odhadovat jaké dopady bude mit tato
krize v budoucnu na finan¢nim trhu, trhu prace a v neposledni tadé€, také na strhu

inzenyrského stavebnictvi, na kterém sledované spolecnost ptisobi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

V soucasné dob¢ vsak nic nenasvédcuje tomu, ze by se situace méla natolik zménit, abych

nemohl realizaci investi¢niho zaméru sledované spolecnosti doporucit.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

apod
atd
CF
CFt

CK

DPH
Ds
EAT
EBDIT
EBIT
EBT
EVA
HV

IC

IR

IRR

NOPAT
NU

PV

A podobné.

A tak dale

Cash flow (tok penéznich prostredki).
Penézni toky v jednotlivych letech.
Cizi kapital.

Cisty provozni (pracovni) kapital.
Ceska republika.

Cesky statisticky tfad.

Sazba dané.

Dan z ptidané hodnoty.

Doba splatnosti.

Zisk po zdanéni.

Zisk pted uroky, odpisy a zdanénim.
Zisk pted uroky a zdanénim.

Zisk pred zdanénim.

Ekonomicka ptidané hodnota.
Hospodatsky vysledek.
Investovany kapital.

Index rentability.

Vnitini vynosové procento.

Korun ¢eskych.

Pocet obdobi.

Cisty provozni zisk pied zdanénim.
Nékladovée uroky.

Soucasna hodnota.
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Ie Urokova mira (v %).

ROA Rentabilita vlozeného kapitélu.
ROCE Rentabilita dlouhodobého kapitalu.
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu.

ROI Rentabilita investice.

Tzn To znamena.

Tzv Takzvany.

VH Vysledek hospodateni.

VK Vlastni kapital.

WACC Weighted Average Cost of Capital — priimérné naklady kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 105

SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1 — Vyvoj trhu stavebnich praci, zdroj: MPO .........ccccoviieiiiiciice e, 48
Obrazek 2 — Vyvoj trzeb spolecnosti v odvétvi, zdroj: MPO........ccooeevieviieiiiiiieiiecieeee 49
Obrazek 3 — Pozemek k prodeji ve mést€¢ Mohelnice, zdroj: www.sreality.cz ................... 81

Obrazek 4 — Piehled parametrt investicniho tivéru, zdroj: Komer¢ni banka a.s................. 88



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 — Vertikalni analyza aktiv a pasiv spole¢nosti, zdroj: vlastni zpracovani .......... 52
Tabulka 2 — Vertikalni analyza aktiv a pasiv odvétvi, zdroj: MPO.........cccccveviieiieniennn. 54
Tabulka 3 — Vertikalni analyza vynost a nakladi spole¢nosti, zdroj: vlastni zpracovani ..55
Tabulka 4 — Vertikalni analyza vynost a naklada odvétvi, zdroj: MPO............cccueeiennenn. 57
Tabulka 5 — Horizontalni analyza aktiv a pasiv spolecnosti, zdroj: vlastni zpracovani ...... 57
Tabulka 6 — Horizontélni analyza aktiv a pasiv odvétvi, zdroj: MPO.........cccecveeevveninennn. 59
Tabulka 7 — Horizontalni analyza vynost a nakladt spolecnosti, zdroj: vlastni zpracovani
............................................................................................................................................. 60
Tabulka 8 — Horizontalni analyza vynost a ndkladt odvétvi, zdroj: MPO......................... 62

Tabulka 9 — Vyvoj vysledku hospodateni v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovéni.. 62

Tabulka 10 — Vyvoj VZZ v odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO ........cccccevinieiinnene. 63
Tabulka 11 — Vyvoj penéznich tokt v letech 2017-2019, zdroj: vlastni zpracovani........... 63
Tabulka 12 — Vyvoj CPK spole¢nosti v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani......... 64
Tabulka 13 — Vyvoj CPK odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO.........cccoovveuereeeeenn. 65
Tabulka 14 — Ukazatele zadluZenosti spolecnosti, zdroj: vlastni zpracovani...................... 65
Tabulka 15 — Ukazatele zadluzenosti v odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO............. 66
Tabulka 16 — Vyvoj likvidity spolecnosti v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani ..67
Tabulka 17 — Vyvoj likvidity odvétvi v letech 2017-2019, zdroj: MPO..........ccceevenrnnee. 68
Tabulka 18 — Vyvoj rentability spolecnosti v obdobi 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani
............................................................................................................................................. 68
Tabulka 19 — Vyvoj rentability odvétvi v letech 2017-2020, zdroj: MPO ..........ccccceuenneee. 69

Tabulka 20 — Vyvoj ukazateld aktivity v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani ...... 69
Tabulka 21 — Vyvoj Altmanova z — skére v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani..71
Tabulka 22 — Vyvoj ukazatele Index IN 05 v letech 2017-2020, zdroj: vlastni zpracovani71
Tabulka 23 — Vypocet alternativniho nakladu na vlastni kapital, zdroj: vlastni zpracovani72

Tabulka 24 — Vypocet ukazatele EVA v letech 2017-2019, zdroj: vlastni zpracovani ....... 73

Tabulka 25 — Vypocet ukazatele EVA v odvétvi v letech, zdroj: MPO ........c..ccccevenenene. 73
Tabulka 26 — Vécny a finan¢ni harmonogram projektu, zdroj: vlastni zpracovani............. 78
Tabulka 27 — Propocet stavebnich nakladi, zdroj: interni data spolecnosti............c..c....... 79
Tabulka 28 — Technicka a stavebni rizika, zdroj: vlastni zpracovani...........cccceecveeveuveennnenn. 84
Tabulka 29 — vazebni tabulka pro pfifazeni verbalni hodnoty rizika ...........cccccocevieennnene. 86

Tabulka 30 — technicka a stavebni rizika — situace po provedeni opatieni, zdroj: vlastni
ZPTACOVAN ...eutiieeiiieeeitie ettt et e et e et e e ettt e e bt e e ebteesabteeesbeeeeabteenabeeenabeeesabeessteesanaeesnneeas 86

Tabulka 31 — Splatkovy kalendar avéru se sazbou 1 M PRIBOR, zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

Tabulka 32 — Splatkovy kalendaf uvéru s fixni sazbou, zdroj: vlastni zpracovani ............. 90
Tabulka 33 — Propocet rovnomérnych odpisti, zdroj vlastni zpracovani............ccceeeuvenneeen. 93

Tabulka 34 — Vyvoj penézni tokl v prvnich 6 letech investice, zdroj: vlastni zpracovani .93



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 108

SEZNAM PRILOH

Piiloha P I: Cash Flow investice 30 let

P¥iloha P II: Uvérova nabidka



PRILOHA P I: CASH FLOW INVESTICE 30 LET

Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zpracovani posudku
EIA -100000
Pofizeni pozemku a 94245750
vystavba obalovny
Ptijeti Gvéru 60000000
Trzby 0 0| 84000000 | 84000000 | 84000000| 84000000
Pfimé naklady +
spravni reZie 0 0| 63000000| 63000000| 63000000| 63000000
EBITDA 0 0| 21000000 | 21000000 | 21000000| 21000000
Odpis 0| -2703850| -5509350| -5509350| -5509350| -5509350
Finan¢ni naklad - urok -1006086| -895950| -783861 -669782 -553679
EBT 0| -3709936| 14594700| 14706789 | 14820868 | 14936971
Dan z pfijmu (19%) 0 0| 2772993 | 2794290| 2815965 2838024
EAT 0| -3709936| 11821707 | 11912499| 12004903 | 12098946
Cashflow
Odpis 0| 2703850| 5509350| 5509350( 5509350 5509350
Splatka jistiny (Umor) 0| -6207392| -6317527| -6429617| -6543696| -6659798
Cashflow provozni 0| -9917328| 11013530 10992232 | 10970558 | 10948498
Cashflow celkem -100000 | -44163078 | 11013530 | 10992232 | 10970558 | 10948498
Kumulované Cashflow |-100000 | -44263078 | -33249548 | -22257316 | -11286758 -338260
Diskontované Cashflow |-100000 | -40857653 | 9426591 | 8704186| 8036834 7420360
Kumulované -100000 | -44263078 | -34836486 | -26132300 | -18095466 | -10675106
diskontované Cashflow

Rok 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Zpracovani
posudku EIA
Pofizeni
pozemku a
vystavba
obalovny
Prijeti avéru
Trzby 84000000 | 84000000 | 84000000 | 84000000 | 84000000 | 84000000 | 84000000
PFimé naklady
+ spravni rezie | 63000000 | 63000000 | 63000000 | 63000000 | 63000000 | 63000000 | 63000000
EBITDA 21000000 | 21000000 | 21000000 | 21000000 | 21000000 | 21000000 | 21000000
Odpis -5509350 | -5509350 | -5509349 | -5509349 | -5509349 | -5509349 | -1624350
Finan¢ni
naklad — urok -553679 -435517| -315258| -192865 -67420
EBT 14936971 | 15055133 |15175393 (15297786 | 15423231 | 15490651 | 19375650




Dan z pfijmu
(19 %)

2838024

2860475

2883325

2906579

2930414

2943224

3681374

EAT

12098946

12194658

12292069

12391207

12492817

12547427

15694277

Cashflow

Odpis

5509350

5509350

5509350

5509350

5509350

5509350

1624350

Splatka jistiny
(umor)

-6659798

-6777961

-6898220

-7020613

-6544934

Cashflow
provozni

10948498

10926047

10903199

10879944

11457233

18056777

Cashflow
celkem

10948498

10926047

10903199

10879944

11457233

18056777

Kumulované
Cashflow

-338260

10587787

21490986

32370930

43828163

61884940

Diskontované
Cashflow

7420360

6850899

6324883

5839011

5688614

8294325

Kumulované
diskontované
Cashflow

10675106

-3824207

2500676

8339687

14028301

22322626

Rok

2033

2034

2035

2036

2037

2038

Zpracovani
posudku EIA

Pofizeni
pozemku a
vystavba
obalovny

Prijeti avéru

Trzby

84000000

84000000

84000000

84000000

84000000

84000000

P¥imé
naklady +
spravni rezie

63000000

63000000

63000000

63000000

63000000

63000000

EBITDA

21000000

21000000

21000000

21000000

21000000

21000000

Odpis

-1624350

-1624350

-1624350

-1624350

-1624350

-1624350

Financni
naklad — arok

EBT

19375650

19375650

19375650

19375650

19375650

19375650

Dan z pfijmu
(19 %)

3681374

3681374

3681374

3681374

3681374

3681374

EAT

15694277

15694277

15694277

15694277

15694277

15694277

Cashflow

Odpis

1624350

1624350

1624350

1624350

1624350

1624350

Splatka
jistiny (Umor)

Cashflow
provozni

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

Cashflow
celkem

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

79203567

7359839

29682465




Kumulované
Cashflow

96522193

113840820

131159446

148478073

165796699

183115326

Diskontované
Cashflow

6808986

6299361

5827880

5391687

4988141

4614799

Kumulované
diskontované
Cashflow

36491451

42790812

48618692

54010379

58998520

63613320

Rok

2039

2040

2041

2042

2043

2044

Zpracovani
posudku EIA

Pofizeni
pozemku a
vystavba
obalovny

Prijeti avéru

Trzby

84000000

84000000

84000000

84000000

84000000

84000000

Pfimé
naklady +
spravni rezie

63000000

63000000

63000000

63000000

63000000

63000000

EBITDA

21000000

21000000

21000000

21000000

21000000

21000000

Odpis

-1624350

-1624350

-1624350

-1624350

-1624350

-1624350

Financni
naklad — urok

EBT

19375650

19375650

19375650

19375650

19375650

19375650

Dan z pfijmu
(19 %)

3681374

3681374

3681374

3681374

3681374

3681374

EAT

15694277

15694277

15694277

15694277

15694277

15694277

Cashflow

Odpis

1624350

1624350

1624350

1624350

1624350

1624350

Splatka
jistiny (Umor)

Cashflow
provozni

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

Cashflow
celkem

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

17318627

Kumulované
Cashflow

200433952

217752579

235071205

252389832

269708458

287027085

Diskontované
Cashflow

4269401

3949854

3654223

3380719,63

3127686,65

2893592,15

Kumulované
diskontované
Cashflow

67882720

71832574

75486797

78867517

81995203

84888796

Rok

2045

2046

2047

2048

2049

2050

Zpracovani
posudku EIA

Pofizeni
pozemku a




vystavba
obalovny

Prijeti avéru

Trzby 84000000 | 84000000 84000000| 84000000| 84000000| 84000000
Primé

naklady +

spravni reZie 63000000| 63000000 63000000| 63000000 63000000| 63000000
EBITDA 21000000| 21000000| 21000000| 21000000| 21000000| 21000000
Odpis -1624350| -1624350| -1624350| -1624350| -1624350| -1624350
Financni

naklad — drok

EBT 19375650 | 19375650| 19375650| 19375650| 19375650| 19375650
Dan z pfijmu

(19 %) 3681374 3681374 3681374 3681374 3681374 3681374
EAT 15694277 | 15694277 | 15694277| 15694277| 15694277 | 15694277
Cashflow

Odpis 1624350 1624350 1624350 1624350 1624350 1624350
Splatka

jistiny (Umor)

Cashflow

provozni 17318627 | 17318627 | 17318627| 17318627| 17318627 | 17318627
Cashflow

celkem 17318627 | 17318627 | 17318627| 17318627| 17318627 | 17318627
Kumulované

Cashflow 304345711 | 321664338 | 338982964 | 356301591 | 373620217 | 390938844
Diskontované

Cashflow 2677018,66 | 2476654,81 | 2291287,37 | 2119793,92 | 1961136,06 | 1814353,08
Kumulované

diskontované | 87565814 | 90042469 | 92333756| 94453550| 96414686| 98229039

Cashflow




PRILOHA P II: UVEROVA NABIDKA

NA PARTNERSTV| ZALEZ] @

= NEJLEPS|

BANKA
Prehled financovani a podminek obchodu

2014

Typ obchodu: Investicni Uveér

Casovy charakter obchodu: Dlouhodoby se splatnosti 10 let

Vyse obchodu: 60.000.000,- K¢

Ugel obchodu: Nakup obalovny asfaltovych smési

Urokova sazba: 1M PRIBOR + 1,20% (dnes 1M PRIBOR .. 0,31%)

fix 10let ... 3,35% p.a. (stav ke dni 17.5.2021)

Cerpani: 6 mésicl od podpisu Uvérové smlouvy
- Uhradou na té&et prodejce/lischovni Gidet 3. strany
- Refundace na bézny téet firmy

Podminky éerpani: Predlozeni kupni smlouvy, pfipadné uschovni smlouvy 3. strany
Predlozeni dokumentd potvrzujici proinvestovani viastnich zdrojii ve vysi Ké
20.000.000,- = nakup arealu

Zplsob splaceni: Postupné, linearni splaceni
Odklad zahajeni splaceni 6 mésicd
Splaceni po dobu 108 mésicl
Splatka jistiny K¢ 555.560,- + Grok

Koneéna splatnost: 120 mésicl od podpisu smlouvy
Cena za realizaci obchodu: 60.000,- K¢

Cena zarezervaci zdroji: 0,25% p.a.

Cena za vedeni uvérového Uétu: 300,- mésiéné

Zajisténi obchodu: 2x korporatni sménka bez avalu

Zajidténi pofizovanou nemovitosti v&. funkéné spjatych pozemki
Pdj¢ka viastnika do spolednosti za Ugelem pofizeni arealu obalovny:
- Podfizeni splaceni uvéru KB
- Pfevod do zakladniho kapitalu spoleénosti

Ostatni podminky financovani Komercni banka a.s.

Informacéni povinnost: i. Ctvrtletni predkladani ugetnich podkladi vé. prehledu éasové struktury
pohledavek a zavazk(,

ii. Roéni predkladani ugetnich vykazi do 190 dni po skon&eni predchoziho
udetniho roku

Obecné/omezujici podminky: Bez pfedchoziho souhlasu banky klient nesmi:
i. pFijimat a poskytovat pljéky s vyjimkou pljéek v ekonomicky spjaté
skupiné
ii. zmenit viastnika
iii. zmeénit pfredmét podnikani
iv. zakaz fuzi a akvizic
v. vyplatit nerozdéleny zisk nad éastku K& 10.000.000,-
vi. realizovat investice do majetku nad objem 5.000.000,- K& roéné

Domicilace: vedeni bezhotovostniho platebniho styku a dalSich bankovnich operaci
Dluznika v Komeréni bance a.s. v poméru poskytnutych tuvérovych
angaZovanosti bank

Zachovani dlvérnosti: Dluznik souhlasi s tim, Ze tento Souhrn podminek financovani véetné struktury
financovani navrzené Véfitelem jsou pfisné div&mé a nesméji byt DluZnikem
bez pfedchoziho pisemného souhlasu Véfitele zvefejnény nebo poskytnuty
tretim stranam.

Komeréni banka, as., se sidlem: 3
Praha 1, Na Prikopé 33 &p. 969, PSC 114 07, ICO: 45317054

ZAPSANA V OBCHODNIM REJSTRINU VEDENEM MESTSKYM SOUDEM V PRAZE. ODDIL 8. VLOZKA 1380



