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ABSTRAKT

Pfedmétem diplomové prace je vyhodnoceni efektivnosti potenciondlnfho nového projektu,
ktery dostala spole¢nost ABC, s.r.0. k posouzeni od svého zékaznika, zda by jej méla za-
jem realizovat. V teoretické &asti je pozornost zaméfena na zakladni etapy investi¢niho
rozhodovani, technicko-ekonomickou studii projektu, dale na metody hodnoceni ekono-
mické efektivnosti projektu a ¥izeni jeho rizik. Prakticka ¢ast diplomové prace aplikuje
teoretické poznatky na redlny investiéni projekt a snazi se na zaklad¢ zjisténych vysledkd

spoleénosti nabidnout konkrétni odpovéd’, zda jej realizovat, ¢i nikoliv.

Kli¢ova slova: Investice, investiéni projekt, rentabilita, doba uhrady, diskontni sazba, Caso-

va hodnota penéz, vnitini vynosové procento, EVA, riziko.

ABSTRACT

The subject of the Thesis is the assessment of efficiency of a potential new project that
ABC, s.r.o. received from its customer for consideration, to see whether it would be inter-
ested in implementing it. The theoretical part pays attention to the basic stages of invest-
ment decision-making, to the technical-economic study of the project, further to the meth-
ods of assessment of economic efficiency of the project and to the management of its risks.
The practical part of the Thesis applies theoretical knowledge on the real investment pro-
ject, trying to offer a definite answer whether to implement it or not to implement it, based

on the findings of the company.

Keywords:  Investment, investment project, profitability, payment period, discount rate,

time value of money, internal revenue percentage, EVA, risk.
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UvVOoD

Problematika hodnoceni investi¢nich piileZitosti hraje v kazdém podniku mimofddné dile-
Zitou roli. Pouze spravna rozhodnuti, zaloZend na ptesnych informacich a podkladech, jsou

vvvvvvvvvvvv

vrcholovy management spolecnosti ze svych pozic provadét.

Bez investic do novych projekti se neobejde Zadna firma, pficemz kazdy investi¢ni projekt
piedstavuje pro spolenost, predeviim v polateéni fazi svého Zzivotniho cyklu, znacnou
kapitalovou zat&Z. Jde o nekonedny cyklus, kdy pouze spravna rozhodnuti, zaloZena na co
nejpresnéjsich podkladech, umoZni podniku zdravy rist a dynamicky vyvoj v dnesni, glo-

balizované ekonomice, kde se ztraceji hranice mezi jednotlivymi staty.

Prvotnim impulzem, pro¢ jsem si ke své diplomové praci vybral téma vyhodnoceni nové
investiéni piilezitosti ve spole¢nosti ABC, s.r.0. je to, Ze jsem se ve svém pracovnim Zivoté
dastnil jiz n&kolika podobnych aktivit, kdy jsme hodnotili potenciondlni projekty, ale jesté
nikdy jsem nezpracovaval cely projekt sam. Problematika hodnoceni projektu mé velmi

zajima a rad bych se ji vénoval podrobnéji i v budoucnosti.
Cela diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické.

V teoretické Casti je popséna samotnd piiprava a realizace investi¢nich projekti, dale tech-
nicko-ekonomicka studie projektu a metody hodnoceni ekonomickeé efektivnosti projektu.
Tyto jsou dale rozd&leny na metody statické, dynamické a spolu s ukazatelem EVA zaro-
vei slouzi jako vychodisko pro praktickou &ast celé prace. Poslednim bodem je fizeni rizik

projekti, které jsou rozebrany v zavérecné casti.

Praktickd &ast je rozdélena také do &tyf zakladnich bodd, kdy v prvnim bodé predstavuji
spole¢nost ABC, s.r.0., jeji strategii, cile a provadim zakladni finanéni analyzu hospodate-
ni. V dal3i &asti rozebiram podnikatelsky zdmér potenciondlntho nového projektu a nasled-
né tento projekt v poslednich dvou bodech posuzuji z nakladového a rizikového hlediska

pomoci ukazateld, které byly popsany v teoretické ¢ésti.
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CiL PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace bude vyhodnotit ekonomickou efektivnost a moznd rizika
potencionalniho nového projektu. Dale md tato prace slouzit managementu spolecnosti

jako jeden z podkladu pfi rozhodovani o tom, zda projekt pfijmout nebo odmitnout.

Pro vypracovani diplomové prace jsem si proto stanovil nasledujici ukoly:

1) na zékladé prizkumu literarnich prament zpracovat kritickou literdrni reSersi z ob-

lasti vyuziti investi¢nich propoétl pii vyhodnocovani efektivnosti projekti,
2) provést situacni analyzu spole¢nosti,

3) predstavit spoleénost ABC, s.r.0., provést jeji zékladni finanéni analyzu a srovnat ji

s trendy v odvétvi,

4) provést rozbor nabizeného projektu prostiednictvim investi¢nich propoctii, nakla-

dové a rizikové analyzy,

5) na zékladg pfedchozich propoétl a analyz rozhodnout, zda je pro spole¢nost vyhod-

né nabizeny projekt ptijmout ¢i nikoliv.

V této diplomové praci budu postupovat podle zésad pro jeji zpracovani a vyuZiji jak me-
tod z oblasti finan¢ni analyzy, tak metod statickych a dynamickych, dilezitych pfi posuzo-
vani vyhodnosti projektu. Bude provedena analyza literarnich i dalsich dostupnych prame-
nil z oblasti investic a investiéniho rozhodovani, ktera vyusti v syntézu ziskanych po-
znatk{. Déle bude navazovat vySe zminéna situadni analyza, finanéni analyza a rozbor pro-
jektu prostfednictvim statickych a dynamickych metod. Po zpracovani projektu pfistoupim

k zéavére¢nému doporuceni pro spole¢nost ABC, s.r.o.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PRIPRAVA A REALIZACE INVESTICNICH PROJEKTU

Investi¢ni rozhodovani patfi mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti. Cim jsou
projekty rozséhlejsi, tim vétsi dopady mohou mit na firmu a jeji okoli. Je ziejmé, Ze uspées-

nost projektl vyznamné ovliviiuje podnikatelskou prosperitu firmy.

1.1 Vymezeni pojmu investice

Makroekonomické hledisko - kazdy stat i kazda ekonomickd jednotka musi volit mezi vy-
robou spotiebnich a investi¢nich statkii. Proto se investice ve svém nejsir§im pojeti vetsi-
nou charakterizuji jako ekonomicka ¢innost, pfi niz se subjekt (stat, podnik nebo jednotli-

vec) vzdava své soucasné spotfeby z diivodu zvyseni produkcee statkli v budoucnosti.

Mikroekonomické hledisko — z tohoto hlediska se investice podniku povazuji za rozséhlej-
8i penézni vydaje, u nichz se olekava jejich pfeména na budouci penézni pifjmy b&hem

delsiho asového tseku. V praxi se pouziva hranice 1 roku (Valach, 2001).

1.2 Investi¢ni rozhodovani ve firmeé

Vysledkem néplné investiéniho rozhodovani je rozhodnuti o pfijeti nebo zamitnuti jednot-
livych investi¢nich projekta, které firma pripravila. Pfi posuzovani projektll se nezohlediiu-
je pouze jejich vécna stranka (technicko-vyrobni charakter investic), ale dilezita je i fi-
nanéni stranka (z jakych zdroji bude projekt financovan, popt. jakd bude jeho efektivnost

pfi pouziti riznych zdroji).

1.2.1 Podnéty pro investi¢ni piilezitosti

Podnéty pro investiéni p¥ileZitosti vznikaji v diisledku nepfetrzitého sledovani a vyhodno-

covani §ir§iho i uz§iho okoli podniku ve vztahu k jeho moznostem rozvoje.
Informace 1ze Cerpat z (Scholleova, 2009):

v Materidld statnich instituci a organizaci samospravy (ministerstva, statisticky ufad,
municipality,...),
v" Z odborného tisku (vyvoj technologii, nové zpracovani surovin),

v" Informaci o trzich surovin a produkti, o kapitélu, o praci,
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v

1.2.2

Nové legislativy, kterd se pfimo ¢i nepiimo tyka odvétvi, technologii nebo pouZiva-
nych surovin, ale i zamé&stnanci, bezpednosti prace, environmentalnich zakont, re-
gulace emisi a odpadt apod.,

Marketingovych vyzkumt interniho charakteru,

7, makroekonomickych, odvétvovych a oborovych analyz.

Strategie investi¢niho rozhodovani

Priprava, hodnoceni a vybér investiénich projekti by mély nejen vychazet z cili firemni

strategie, ale také respektovat jeji ur€ité slozky, které tvoii piedevsim strategie (Fotr a

Soucek, 2005, s. 13) :

Vyrobkova (které vyrobky, sluzby, resp. jejich skupiny chce firma rozvijet, nebo

utlumovat),

Marketingova (na jaké trhy se chce firma orientovat, jak se chce na né¢ dostat a jak

bude prodej podporovat),

Inovaéni (na jaké technologie, procesy a produkty se zaméii inovaéni usili)
Finanéni (k jaké struktute zdrojh financovani chee firma dospét),

Personalni (o jaké druhy pracovniki, kompetence a znalosti se chce firma opirat),

Zasobovaci (zakladni druhy vstuptli a zplsoby jejich zabezpeceni).

Kromé uvedenych internich faktorti spojenych s firemni strategii, musi investi¢ni rozhodo-

vani respektovat i dalsi, externi faktory, které jsou spojeny s podnikatelskym okolim. Mezi

tyto externi faktory patii napf. chovani konkurence, ceny zékladnich surovin a energii nebo

ménové kurzy, jejichZ vyvoj nelze bud’ vibec, nebo jen velmi obtiZn& piedvidat. Tyto fak-

tory maji charakter rizika a nejistoty.

Je dulezité zjistit, za jaky Cas se vlozené prostfedky do projektu vrati, jaké bude jejich

zhodnoceni a jaké dalsi vynosy muZeme ocekdvat v budoucnosti z realizace projektu

v danych trznich podminkach.
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1.2.3 Zikladni ekonomické parametry p¥i hodnoceni efektivnosti projektu

Proto, abychom mohli vyhodnotit ekonomickou efektivnost projektu je nevyhnutelné, aby
kazdy projekt disponoval zékladnimi ekonomickymi parametry, které jsou (Drabek a
Polach, 2008):

e Kapitalové vydaje (jde o souhrn v8ech penéznich vydaji spojenych s ndkupem po-
zemk, stavebnich praci, budov, stroji a zafizeni — vetné jejich instalace, doprav-
nich prostiedki, stejné jako vydajli na vyzkum a vyvoj),

e Ocekavané vynosy (jde o planovani budoucich vynosi, které projekt za dobu své
ekonomické Zivotnosti pfinese),

e Urleni nakladl na kapital (jde o ur€eni zdroju financovani projektu a jejich vlivu na

. efektivnost — kapital, stejné jako ostatni vyrobni ¢initelé, maji své naklady, které je
taktéZ tieba zohlednit pfi hodnoceni vyhodnosti projektu),

e Zivotnost projektu (jde o uréeni doby predpoklddané ekonomické Zivotnosti projek-

tu po dobu, kterou budou z projektu plynout oéekavané vynosy — Cash Flow),

e Likvida¢ni cena (pfedstavuje vynos z mozného prodeje investice po uplynuti eko-

nomické Zivotnosti projektu).

1.2.4 Zakladni cile a kritéria p¥i rozhodovani

Pfi investi¢nim a finanénim rozhodovani sledujeme v podstaté dva zékladni cile (Fotr,

1992);

v Vybavit firmu vhodnym vyrobnim zatizenim, které zabezpeéi nakladové vyhodné

nebo rentabilni vykony podniku — vyrobky, sluzby,
v' Zabezpecit, aby realizovany projekt vytvarel dostatek finanénich zdroji na pokryti
zavazku a dal$iho rozvoje podnikatelskych aktivit firmy.
Pfi rozhodovani jde tedy o splnéni dvou kritérii (Varcholova a Dubovickd, 2008):

» Kritérium rentability — dosdhnuti maximalniho zisku nebo Cash flow projektu v
kratkodobém nebo dlouhodobém horizontu pfedpokladané Zivotnosti projektu (pii

fixni stanovené vySce investovaného kapitdlu)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

» Kritérium stability — preference finanéni stability podniku, tj. finanéni rovnovéha
(ptijmy a likvidni prostfedky firmy jsou vy$§i neZ vydaje firmy ve srovnatelném ¢a-

sovém obdobi).

Obg uvedena kritéria jsou pfi investiénim rozhodovani stejné dilezitd a navzajem se dopl-
fiuji. Zanedbéni rentability na jedné stran& postupné ohrozi stabilitu firmy a na druhé stra-
n&, zanedbani stability ndm nezabezpe¢i poZadovanou rentabilitu projektu, resp. celé Cin-

nosti firmy.

1.3 Klasifikace investi¢nich projektu

Investiéni projekty se klasifikuji do n&kolika skupin, aby se stanovila metoda hodnoceni
efektivnosti, kterd o dané investici rozhoduje. Existuji viak investice, které je potieba pro-
vést bez ohledu na efektivnost, u jinych je naopak potfeba provést podrobngjsi analyzy. O
velkych investicich obvykle rozhoduje predstavenstvo nebo generalni feditel na zakladé
strategického planu spole¢nosti, o mensich investicich rozhoduji samotni manazefi na niz-

Sich stupnich fi{zeni.

Jednou z klasifikaci investi¢nich projektt, kterou miizeme pouzit pro nase podminky, je

nasledujici klasifikace (Synek, 2011, s. 286-287):

* Nahrada zafizeni — protoZe obvykle jde o nezbytnou nahradu opotfebovaného zafi-

zeni, provede se bez zvlastnich analyz a rozhodovacich procest,

»  Vyména zaiizeni za G¢elem sniZeni ndkladl — jde o vyménu provozuschopného, ale
zastaralé¢ho zafizeni, na némz je vyroba nadkladnd. Vymeéna musi byt zdivodnéna
podrobné&jsi analyzou, obvykle srovnanim nékladi na vyménu s Gsporou vyrobnich

nakladi. Rozhodujici je obvykle uroven vy$e nakladu,

»  Expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu — rozhodnuti je vice komplexni a

vyzaduje i priizkum trhu. Rozhodnuti je v rukou vyssich stupiiti fizeni,

*  Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy — vyvoj a zavedeni
nového vyrobku na trh je vysoce nakladna a pti tom rizikova zaleZitost, stejné jako
expanze na nové trhy. Proto se vyZzaduje detailni analyza a pouzivaji se narotné me-
tody. Schvaleni je obvykle v rukou vrcholového fidictho organu, a celd akce byva

ptimo soucasti strategického planu,
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* Investi¢ni projekty v oblasti bezpe¢nosti prace, ekologie a jiné, které musi podnik
provést, aby vyhovél rliznym nafizenim a predpisim. Jsou nazyvany mandatorni in-
vestice. Pokud jde o investice malé, zachazi se s nimi jako s investicemi 1. katego-
rie,

vvvvvv

" Vyzkum a vyvoj (R&D) — pro fadu podnikt hlavni a nejduleZit&jsi kapitalové vyda-
je. Jsou znaéné rizikové, k jejich hodnoceni se kromé& metod hodnoceni hmotnych

investic pouziva metoda rozhodovaciho stromu nebo napf. opéni metoda,

* Dlouhodobé smlouvy — pfinaseji vynosy a vyzaduji naklady pro fadu let, jako jsou
smlouvy o dlouhodobém poskytovani vyrobkt nebo sluzeb specifickym zakazni-

kiim. Smlouvy by mély byt hodnoceny obvyklymi metodami pied jejich uzavienim,

® Ostatni investi¢ni projekty — sem patii vSechny ostatni, jako budovani parkoviste
nebo vystavba administrativni budovy. Jak se posuzuji a kdo o nich rozhoduje, za-

visi na jejich velikosti.

1.4 Proces pripravy a realizace projekti

Zpracovani investi¢niho projektu je proces, kdy se spole¢nost diva doptedu, do budoucnos-
ti, a snazi se pfedvidat udalosti a zvaZovat eventuality. Vhodné a precizn& zpracovany in-
vestiéni projekt umoZiuje firmé rychle a zejména adekvatné reagovat na zmény okolniho
prostfedi. Proto pfiprava projektu neni zbyte¢nou ztratou prostiedkd nebo ¢asu ani v tom

piipadg, Ze se stane néco neptedvidaného (Drabek a Polach, 2008).

Vlastni piipravu a realizaci projektu mizeme rozdélit do &tyf fazi, které zachycuji celou
dobu Zivotnosti projektu od prvotni myslenky, aZ po jeho samotné ukondeni a likvidaci

provozu.
Faze Zivota projektu (Fotr a Soucek, 2005, s. 16):

v" Pfedinvesti¢ni,
v Investi¢ni,
v" Provozni (operadni),

v" Ukongeni provozu a likvidace.

Pfi ptipraveé projektu si podnik (podnikatel) musi zodpov&dét t¥i zakladni otdzky — v &em,

za co a jak podnikat. Do projektu tedy zahrnujeme feSeni jak marketingovych, tak finang-
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nich a manaZerskych problémi. Kvalita ptipravy investi¢niho projektu se priznivé projevi

tim, Ze projekt (Drabek a Polach, 2008):

» ZvySuje nad&ji na uspéch, ¢imZ vytvaii pfedpoklady pro zlepSeni hospodarského
vysledku firmy z dlouhodobého hlediska;

» SniZuje nebezpedi takového neuspéchu, které by mohlo vazné ohrozit finanéni sta-

bilitu firmy nebo dokonce jeji existenci.

1.4.1 Predinvestiéni faze

Piedinvesti¢ni faze se zpravidla déli do tif dil¢ich etap, které tvoii (Fotr a Soucek, 2005, s.

16):

e Identifikace podnikatelskych piilezitosti,
e Predb&Zny vybér projektl a piiprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant,

e Hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

Predinvesti¢ni fazi je tieba vénovat zvySenou pozornost, protoze Uspéch nebo neuspéch
v dal8ich fazich projektu bude zaviset na kvalité¢ informaci, analyz a jejich interpretaci pro-

vedenych pravé v této predinvesti¢ni fazi.

1.4.2 Investi¢ni faze

Investiéni faze zahrnuje vétsi podet Cinnosti, které tvori napli vlastni realizace projektu.
Zakladem pro zahajeni investi¢ni faze je vytvofeni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho
ramce pro realizaci projektu. Tuto fazi lze rozdélit do nésledujicich etap (Fotr a Soucek,

2005, s. 20):

= Zpracovani zadani stavby,

= Zpracovani Gvodni projektové dokumentace (véetné dokumentace vyhodnoceni vli-
vu na Zivotni prosttedi) projektu pro izemni rozhodnuti, resp. stavebni povoleni,

= Zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace,

= Realizace vystavby,

* Pfiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkuSebni provoz,

= Aktualizace dokumentace a systémul.
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1.4.3 Provozni faze

Provozni faze se tyka fizeni celé etapy realizace projektu. MizZe se stat, Ze vyvoj v okoli
podniku nebude v souladu s pivodnimi predpoklady a bude tfeba pfistoupit ke korekei,
kterd miZe byt obtiZnd a ndkladna. Zejména v pfipadé, jestlize se ukédze, Ze nerealné nebo
zcela $patné byly zékladni strategické predpoklady, je namisté zvazit pomér dalSich nakla-
dii k moznym efektim z pokratovani v realizaci korigovaného projektu (Kislingerova,

2004).

Problémy provozni faze je potieba posuzovat ze dvou hledisek:

- kratkodoby pohled: tyka se uvedeni projektu do tzv. zab&hového provozu, zde mo-
hou vznikat n&které problémy, jejichZ plivod je napt. z nezvladnuti technologického

procesu nebo z nedostatecné kvalifikace pracovnikil

- dlouhodoby pohled: tyka se celkové strategie, na které byl projekt zaloZen, a z toho

plynoucich vynost na strané jedné a naklada na strané€ druhé.

Dobfe realizovany projekt se obvykle vyuZiva na projektovanou kapacitu. Zde je nezbytné
zdliraznit, Ze vyuzivéani této kapacity nezdvisi pouze na technické kvalité realizované inves-
tice a kvalité nasledné udrzby zafizeni tak, aby toto odpovidalo podminkdm spolehlivého a
bezpetného provozu, ale pfedevdim na trznich podminkach, marketingovych ptedpokla-

dech a konkurenceschopnosti vyrabéné produkce (Fotr a Soucek, 2005).

1.4.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jde o zavéretnou fazi investi¢niho projektu, kterd zahrnuje zejména Einnosti, jako jsou
demontaZ zafizeni a jeho likvidace, ekologicka sanace lokality, prodej veSkerych nevyuzi-
tych zasob atd. Z tohoto procesu se generuji nejen piijmy z prodeje likvidovaného majetku,

ale zaroveri i vydaje na jeho likvidaci.

Rozdil pfijmi a vydaji z likvidace projektu, veetné respektovani moZznych datlovych dopa-
dd, se projevi jako soudast pen&Znich tokil z projektu a piedstavuje tzv. likvidaéni hodnotu
investi¢niho projektu. Kladnd likvidaéni hodnota zvySuje celkové piijmy z investice, za-
pornd naopak tyto piijmy snizuje. ZkuSenosti z praxe ukazuji, Ze odhady likvidaéni hodno-
ty jsou obvykle dosti optimistické a ve skute¢nosti ¢asto vydaje spojené s ukonéenim pro-

vozu pievysuji piijmy z likvidace (Fotr a Soucek, 2005, s. 25).
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2 TECHNICKO-EKONOMICKA STUDIE PROJEKTU

Tato studie by méla poskytnout veskeré podklady, potiebné pro investi¢ni rozhodnuti. Ci-
lem technicko-ekonomické studie je detailni rozpracovani technickych, finanénich, mana-
Zerskych aj. aspektl projektu. Tato studie by méla pfinést v8echny informace, které jsou
podstatné pro celkové vyhodnoceni projektu, jez usti do rozhodnuti o piijeti a realizaci

tohoto projektu, ¢i jeho zamitnuti.

Z hlediska napln¢ by méla technicko-ekonomické studie projektu obsahovat tyto slozky

(Fotr a Soucek, 2005, s. 33):

Analyzu trhu a marketingové strategie,

popis technologie a velikost vyrobni jednotky,
materidlové vstupy a energie,

umisténi vyrobni jednotky,

pracovni sily (lidské zdroje),

organizace a fizeni,

finan¢ni analyzu a hodnoceni,

analyzu rizik,

SRR N N N N NN

plan realizace.

Pii sestavovani této studie je potfeba vzit v tivahu dva zékladni aspekty:

» tviréi mysleni a variantni pfistupy — béhem procesu pfipravy by méla studie odrazet
uvedené tviréi mysleni a variantni pfistup jejich zpracovateli. Oba body by mély
byt ve studii pisemné zachyceny tak, aby bylo jasné viditelné, jaké maji dopady a
uc¢inky na ptedpoklady a kritéria, na kterych bylo zaloZeno hodnoceni jednotlivych

variant.

» tésnou zdvislost jednotlivych prvka (slozek) technicko-ekonomické studie — veli-
kost vyrobni jednotky mutze ovlivnit rozhodnuti o umisténi této vyrobni jednotky,
vybéru technologie, volby technologického procesu nebo materidlovych vstupt.
Z téchto diivodl nelze rozhodovat o marketingové strategii bez ohledu na velikost

vyrobni jednotky.
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Technicko-ekonomickou studii ma smysl zpracovavat pouze tehdy, jestlize jiz piedchozi

faze ptipravy projektu ukdzaly, ze lze ziskat zdroje pro jeho financovani.

2.1 Analyza trhu a marketingova strategie

Zakladnim cilem kaZdého projektu je bud’ vyuziti uréitych disponibilnich zdrojii, nebo
uspokojeni existujici ¢i potencialni poptavky. V obou pfipadech je v8ak pro rozhodnuti o
zakladnich parametrech projektu (vyrobni program, velikost vyrobni jednotky) i pro ko-
necny Uspéch tohoto projektu kli¢ovou aktivitou analyza trhu. Poznéni trhu, analyza a pro-
gnodza poptavky, vyjasnéni konkurenéni situace aj. tvoif také vychodiska pro koncipovani
marketingové strategie projektu a zakladnich marketingovych nastroju, které tvoii prede-

v§im marketingovy mix (Fotr a Soucek, 2003, s. 34).
Nasledujici aspekty jsou pro pfipravu projektu nezastupitelné a patii k zakladnim slozkém
technicko-ekonomické studie (Fotr a Soucek, 2005):

» Marketingovy vyzkum (analyza trhu a poptavky) — ukolem marketingového vyzku-
mu je ziskdvani, analyza a hodnoceni informaci o trhu a jeho okoli. K metoddm
marketingového vyzkumu patii kvantitativni vyzkum (vychazi se statickych mode-
10) a kvalitativni vyzkum (zaloZeny na psychologické analyze). Potfebna data mi-
zeme ziskat bud’ z jiz existujicich informaénich zdrojl, nebo pomoci specidlnich

Seteni. Po ziskani a vyhodnoceni marketingovych informaci je dale potieba:
v" Stanovit cilovy trh projektu vetné popisu a analyzy jeho struktury,
v' analyzovat zdkazniky,
v" definovat segmenty trhu,
v' analyzovat trzni konkurenci,
v' analyzovat distribuéni kanaly,
v" analyzovat obor,
v' stanovit budouci vyvoj poptavky.

Vysledek marketingového vyzkumu firmé umozni piedpovédet chovani a jednani

zakaznikil a sniZit podnikatelské riziko.
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» Nastin strategie projektu — pokud projekt pfipravuje nové vznikla firma, vysledky
marketingového vyzkumu tvofi dostate¢nou zdkladnu pro formulaci strategie. Po-
kud se v3ak jedna o jiz zab&hnutou firmu, je tieba znat i vysledky analyz a hodno-

ceni firmy, znalosti o jejich silnych a slabych strankéch aj.

» Marketingovy mix - pfedstavuje souhrn nastroji, jejichz prostiednictvim se snazi
firma dosahnout vyty&enych cilii na trhu. Tento ndzev vychazi ze skutecnosti, Ze je-
ho jednotlivé prvky maji u riiznych produktl i v riznych situacich jiny vyznam a ji-
nou dilezitost (miZeme je nejrizné&j$imi zpisoby kombinovat). Pro marketingovy
mix se Casto pouzivd zkratka 4 P — podle prvnich pismen anglickych nazvi
jednotlivych marketingovych néstrojii, které marketingovy mix obsahuje (product,
price, promotion, placement). V &estiné jim pfifazujeme nejcastéji tyto ekvivalenty

nazvu - produkt, cena, misto, marketingova komunikace.

» Marketingové naklady a vynosy projektu — vSechny pfedchozi ¢asti vedou ve svém
vysledku k odhadu marketingovych nakladi, stejné jako k odhadu ogekavanych vy-

nost, jejichz rozhodujici sloZkou budou trzby z prodeje vyrobki ¢i sluzeb.

2.2 Velikost vyrobni jednotky

Finalnim vysledkem piedchozi faze zpracovani technicko-eckonomické studie byla specifi-
kace vyrobniho programu. Tento vyrobni program, ktery determinuje jednotlivé vyrabéné
produkty a jejich objemy v uréitych ¢asovych obdobich, tvoii zdkladni vstupy pro stanove-
ni velikosti vyrobni jednotky, tj. jeji vyrobni kapacity jakoZto jednoho ze zékladnich para-
metrl projektu. Volba velikosti vyrobni jednotky ovliviiuje vétsi pocet faktoril, z nichz
nékteré maji charakter omezujicich podminek a vymezuji urcity interval velikosti vyrobni

kapacity.

K faktoriim, které ovliviiuji dolni mez velikosti vyrobni kapacity, patii pfedevSim tzv. mi-
nimalni ekonomicka velikost, kter se uplatiiuje pfedevsim ve vyrobnich oborech (chemic-

ky primysl, automobilovy pramysl) (Fotr a Soucek, 2005, s. 41).

Varianty velikosti vyrobni jednotky:

® Mensi vyrobni jednotka (zaloZena spiSe na pesimistickych prognézach prodejt) —
volba této varianty je malo rizikov4, na jedné strané sniZuje nebezpedéi nevyuZziti vy-

robni jednotky v pfipadech niZ$ich prodejii, na druhé strané ale pracuje pii vyssi
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poptavee s vy$§imi jednotkovymi naklady, nez pln¢ vyuzité vyrobni jednotky vEtsi

velikosti a tim je méné konkurenceschopna.

Velka vyrobni jednotka — muze vést ke znaénym ekonomickym efektim v piipadé¢
wr o I . r R L ] r A VoW -
ptiznivého vyvoje poptavky umoziujici bud’ plné, nebo alespoii znaéné vysoké vy-
uziti vyrobni kapacity. Zaroveii ma vétsi prostor pro uplatiiovani vlastni cenové po-
litiky, nebot’ ¢im niZsi jsou vyrobni naklady, tim niZsi ceny lze volit, aniZz vznika
nebezpedi ztraty. Velka vyrobni jednotka je vSak soucasné znaéné rizikova, protoze
pii poklesu poptavky dokaze své vyrobni kapacity vyuZzit pouze ¢aste¢né, ¢imz do-

chazi ke sniZeni planovaného zisku, piipadné az ke ztrate.

2.3 Materialové vstupy a energie

Pii volb& materidlovych vstupt je tieba vzit v ivahu nasledujici podstatné faktory (Fotr a
Soucek, 2005):

>

Dostupnost zdkladniho materidlu nebo suroviny, a to nejen z kratkodobé¢ho, ale i

dlouhodobého hlediska.
MozZnosti substituce daného materialu v p¥ipadé jeho nedostupnosti.

Kvalita materialu ¢i suroviny posuzovana pomoci ur¢itého souboru fyzikalnich a

chemickych vlastnosti.

Vzdalenost zdroji materidlu nebo suroviny, kterd ovliviiuje vysi dopravnich nékla-
di.

Mira rizika spojend se zabezpe€ovanim dan¢ho materialu ¢i suroviny.

Cenova uroveri materialu, kterd se bezprostfedné promita do vyrobnich nakladi a

ovliviiuje tak efektivnost projektu.

7jisténé naroky projektu na materialové vstupy umoziiuji déle stanovit nékteré nakladové

r

veli¢iny. Z hlediska vypocétl nakladd rozdélujeme tyto na ptimé a nepiimé. Piimé jsou

zpravidla variabilni, nebot’ zavisi pfimo umérné na objemu produkce. Nepitimé lze oproti

tomu oznacit za naklady fixni, jejichZ vySe se s objemem produkce neméni, alesponl v ur€i-

tém ¢asovém intervalu.
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ekonomické studii opomenout ani dalsi slozky téchto vstupti. Pati{ mezi né (Fotr a Soucek,

2005, s. 47):

v" Rizné druhy polotovari, montdZnich dilt a komponent; opét je tieba stanovit poZa-

davky na tyto vstupy, jejich dostupnost a cenovou trover,

v" Pomocné materily (chemikalie, ¢istici prosttedky, barvy, balici materidly aj.) a né-

hradni dily,

v" Energie (elektiina, palivo, voda, technické plyny).

2.4 Umisténi vyrobni jednotky

Volba umisténi vyrobni jednotky je dvoustupriovy proces, v némz se nejprve zvazuji loka-
lity (oblasti) a v ramci jednotlivych lokalit pak varianty vlastniho umisténi. Vychozi infor-
mace pro vybér lokality vychazeji ze zévér( predchazejicich ¢asti studie proveditelnosti.
VZdy je prvotni posoudit zékladni pfedpoklady lokality (napt. papirny a elektrarny potiebu-

ji byt umistény na vodnim zdroji dostate¢né kapacity).

K vyznamnym slozkam infrastruktury, které je tfeba zvazovat, patii pfedevdim (Fotr a

Soucek, 2005):
» Doprava — pro piepravu vstupil i hotovych produkti jsou nezbytné urcité druhy
transportu (Zelezni¢ni, silni¢ni, vodni a letecka pfeprava),
» Komunikace — jde o pozadavky na vyhovujici komunikaéni zafizeni, resp. o nékla-

dy potiebné na zajisténi potiebnych komunikaci v lokalitach s jejich nedostate¢nou

urovni,

» Energie — zvolend velikost vyrobni jednotky i technologie umoziiuje specifikovat
pozadavky na vodu z hlediska kvantity i kvality,
» Lidské zdroje — disponibilita kvalifikované pracovni sily (v€etné manazeri) mize

mit pro uspech projektu rozhodujici vyznam,

» Stavebni, montazni a opravaiské kapacity — dostupnost té€chto kapacit mize byt di-

lezita pro urité projekty,
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» Moznosti likvidace nebo ukladani odpadl — pii vybéru lokality je proto potfeba
zvazovat odli$né moznosti likvidace nebo ukladani odpadti v jednotlivych lokali-

tach pfi respektovani zékonnych opatteni na ochranu Zivotniho prostiedi.

2.5 Technologie a vyrobni zarizeni

Stanoveni technologie (¢imZ se mysli technologicky proces, druh vyrobnich postuptt) Gzce
souvisi s volbou vyrobnich zafizeni a je nutno je fesit ve vzdjemnych vazbéach. Technologie
je v obecnych rysech dana jiz stanovenim vyrobniho programu. Konkrétni vybér ale zavisi

na dal8ich faktorech, kterymi jsou (Fotr a Soucek, 2005):

e Druhy a kvalita zdkladniho materialu, ale i jeho dostupnost (doméci, dovozovy),

e Sife vyrobniho sortimentu (jednotelové nebo univerzalni stroje),

e Pofizovaci a provozni néklady a jejich vyvazenost,

e Naro¢nost na mnozstvi a kvalifikaci pracovnich sil pro obsluhu a udrzbu,

e Mira novosti a technické pokrokovosti (rizika nevyzkou$ené technologie),

e Ekologické parametry (produkce $kodlivych emisi a odpadit),

o Zivotnost kritickych &lank® a naro&nost na opravy,

e Mozné formy pofizeni (koupg, leasing) a vazba na priimyslova prava.
Volba vyrobnich zafizeni je t&sné zavisla na volbé technologie. U nékterych druhh produk-
ce je vyrobni zafizen{ jednozna¢n& dano volbou uréité technologie, u nékterych existuje pro
zvolenou technologii fada moznosti pfislu$ného vyrobniho zafizeni. Také nékteré shora

uvedené faktory pro vyb&r technologie jsou jesté modifikovany podle konkrétnich vyrob-

nich zafizeni, napf. pofizovaci a provozni ndklady.

Néroky na obsluhu, naroky na udrzbu a opravy, ekologické parametry, Zivotnost apod. se

mohou znaéné liit podle druhu vyrobnich zatizeni (popf. i podle vyrobet).

2.6 Pracovni sily (lidské zdroje)

Usp&3na realizace a fungovani projektu vyZaduje zaji§tén{ potfebnych pracovnich sil s vy-

hovujici kvalifikaci, dovednostmi a zkuSenostmi. Zakladni vstupni informace pro stanoveni
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potieby pracovnich sil podle jejich jednotlivych kategorii tvofi zvolena velikost vyrobni

jednotky a technologicky proces, piipadné typy vyrobnich zafizeni.
Pii planovani pracovnich sil a posuzovani moZnosti jejich ziskéni je tfeba vénovat pozor-
nost ur¢itym faktortim, mezi néz patii ptedevsim (Fotr a Soucek, 2005):

» Poptavka a nabidka pracovnikii ve zvolené oblasti umisténi vyrobni jednotky,

» Legislativni podminky z oblasti pracovnich vztaht,

» Podet pracovnich dni v roce — tento polet se zpravidla pieceriuje a obvykle nelze

pocitat s vice pracovnimi dny nez s 200 az 250 v roce.

2.7 Organizace a Fizeni

Pokud fe$ime rozsahlej§i projekt, je potieba se zabyvat pii zpracovavéani technicko-
ekonomické studie projektu i organiza¢nim uspofadanim jednotky, které vznikne realizaci
projektu. Jde o rozélenéni jednotky do jednotlivych utvard, vymezeni fidicich Grovni a je-

jich pravomoci a odpovédnosti.

2.8 Plan realizace projektu

Vytvoteny plan realizace projektu nelze povazovat za kone¢ny a neménny. V zavislosti na
postupu realizace je tfeba neustéle fe$it rizné konfliktni situace, a tudiZ se plan musi neu-
stale aktualizovat. Jediné tak se plan mize stat G¢innym néstrojem kontroly a fizeni.
Plan realizace projektu by mél predevsim stanovit (Fotr a Soucek, 2005, s. 58):

v" Jednotlivé aktivity (ikoly), které je tfeba zabezpedit.

v" Terminy, ve kterych je tfeba dokonéit (pfipadné zahgjit) tyto aktivity.

v" Osoby odpoveédné za realizaci jednotlivych aktivit.

v Zdroje, které bude realizace jednotlivych aktivit vyzadovat.

v" Vysledky, ke kterym mély vést jednotlivé aktivity.

v Vzéjemné vztahy a zavislosti jednotlivych aktivit.

v' Aktivity, jeZ jsou pro uspé$nou realizaci projektu kritické a kterym je proto tfeba

vénovat zvysenou pozornost.
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3 METODY HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
PROJEKTU

Abychom mohli zodpov&dné& odpovédét na otazku, zda mame potencidlni investice reali-
zovat, musime nejdifve zanalyzovat, jak moc efektivné dand investice pfispiva k hlavnimu
strategickému cili podniku. PiestoZe podniky v trznim prostiedi mohou kratkodobé sledo-
vat riizné strategické cile, v dlouhodobém horizontu je pro vétsinu podniki jedinym hlav-
nim cilem maximalizace trzni hodnoty firmy. Prispévek investiniho projektu
k maximalizaci trzni hodnoty nejlépe vyjadiuji finanéni kritéria hodnoceni efektivnosti

investic.

V moderni teorii podnikovych financi jsou jednotliva finanéni kritéria vyjadiena rlznymi
metodami pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti. Cilem metod je
pomoci matematického aparatu kvantifikovat ekonomicky efekt, ktery investi¢ni projekt
podniku pfina$i, a na zékladé zjidténych vysledkl rozhodnout, ktera z investic je pro pod-
nik ekonomicky nejvyhodng&jsi. Samotné metody se n&kdy od sebe lisi velice zdsadng, jindy
jde o rizné technicky-propoétové postupy, které nakonec dospivaji ke stejnym zévérim

(Valach, 2006, s. 76).

Hodnoceni a vybér projektil tedy vede ke dvéma zdvaznym rozhodnutim. Prvnim z nich je
rozhodnuti investiéni a druhym je rozhodnuti finan¢ni. Investiéni rozhodnuti se tyka vlastni
vécné naplné projektu. Ta je charakterizovana uréitym vyrobnim programem, velikosti
vyrobni jednotky, technologickym procesem aj. Investi¢ni rozhodnuti tedy ptedstavuje roz-
hodnuti, do jakych konkrétnich aktiv bude firma investovat. Pokud se firma rozhodne rea-
lizovat uréity projekt, pak musi také rozhodnout o velikosti a struktufe finanénich zdrojl
(hotovosti), kterou bude realizace tohoto projektu vyZadovat. Toto rozhodnuti je pak roz-
hodnutim finanénim. Finanéni a investiéni rozhodovéni firmy nejsou vzdjemné nezavisla,
nybrZ spolu souviseji. Jejich spolednym rysem je také to, Ze zéklad pro investi¢ni i finan¢ni
rozhodnuti tvoii pen&zni tok (cash flow) projektu, a to po celou dobu jeho Zivota, zahrnuji-

ci dobu vystavby a dobu provozu (Fotr a Soucek, 2005, s. 63).
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3.1 Statické metody

Zakladem pro rozhodnuti o tom, ktery z navrhovanych projekti by mél byt zvolen

k realizaci, je propoget kritérii (ukazatell) ekonomické efektivnosti.

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektii se nejcastéji pouZivaji tato

kritéria (Fotr a Soucek, 2005, s. 64):
» Rentabilita kapitélu, a to kapitalu vlastniho, resp. celkového (return on capital),
» Doba thrady ¢i doba navratnosti (payback period),

» Kritéria zaloZena na diskontovani zahrnujici ¢istou sou¢asnou hodnotu (net present
value), index rentability (profitability index) a vnitini vynosové procento (internal

rate of return).

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem miry zisku. Pfedstavuji relativni ukazatele, je mozné je
pouzit pro srovndni v &ase i pro mezipodnikové srovndvani vykonnosti (Pavelkova a

Knépkova, 2005).

P¥ina$i nam zakladni obraz o efektivité naseho podnikani. DokaZou ndm fici, zda je efek-
tivn&j8i pracovat s vlastnimi prostiedky nebo cizim kapitalem, jak jsme zhodnotili sviij
vlastni kapital v podnikani, a poukazuje na slabé stranky v hospodateni. Mezi zakladni

pomérové ukazatele rentability patii (Fotr a Soucek, 2005):

v" Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE — return of equity) = (zisk / celkova aktiva) x
100 [%] — stanovuje se jako pomér zisku po zdanéni k vlastnimu kapitéalu, ktery in-
vestor vyuzil k financovani projektu. Vyjadiuje miru zhodnoceni vlastnich zdrojt,

které investor pouzil k financovani projektu,

v" Rentabilita celkového kapitalu, resp. rentabilita aktiv (ROA — return of assets) =
(EBIT / celkovy kapital vlozeny do projektu) x 100 [%] — zaclenéni urokl zde
vyplyva z toho, Ze zisk pfedstavuje odménu za poskytnuti vlastniho kapitalu a Girok

odménu za poskytnuti ciziho kapitéalu, ureného na financovani projektu,
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v" Rentabilita dlouhodob& investovaného kapitdlu (ROI — return on investment) =
(EBIT / dlouhodobé investovany kapital, tj. celkovy kapital uzity k financovani pro-
jektu snizeny o kratkodobé cizi zdroje) x 100 [%],

v Ugetni rentabilita projektu (URP) = (PZ / PDM) x 100 [%].
kde  URP je t&etni hodnota rentability projektu (%),

PZ je pramérna ro¢ni vyse zisku po zdanéni, ktery stanovime jako aritme-
ticky prumér ziski v jednotlivych letech provozu z vykazu ziski a ztrat
PDM je primérna hodnota potizeného dlouhodobého majetku, kterou zis-

kame jako soucet jeho vstupni ceny a zustatkové hodnoty na konci Zivota

projektu deéleny dvéma.

Prednosti ukazatelG rentability kapitalu, resp. Getni rentability projektu je jednoduchost
propo¢tu a srozumitelnost. Jejich nevyhodou je urcita zavislost na zvoleném zptsobu ode-
pisovani, ktera se v jednotlivych zemich ¢asto lisi. Dalsi nevyhodou ukazatelii rentability je

to, Ze ignoruji odlidnou ¢asovou hodnotu penéz.

Doba vhrady

Dobu thrady miizeme definovat jako dobu potiebnou pro uhradu celkovych investi¢nich
nakladl projektu jeho budoucimi ¢istymi pi{jmy. Znamena to, Ze za dobu uhrady se vrati

investorovi zpét vSechny prostredky, které do projektu vlozil.

Hlavni prednosti doby thrady je opét jeji jednoduchost a srozumitelnost propo¢tu, coz je
vyhodné pii komunikaci mezi slozkami firmy, ¢i pracovniky podilejicimi se na piipravé

projektu. Mezi nedostatky patii pfedevsim to, Ze (Fotr a Soucek, 2005, s. 67):
@ Jgnoruje ¢asovy priubeéh penézniho toku,
@ ignoruje pifjmy projektu po dobé thrady,
# zdaraziuje rychlou finanéni ndvratnost projektu,
@ nerespektuje faktor Casu.

Vzhledem k témto nedostatktim neni doba thrady pfili§ spolehlivym kritériem pro vybér a
hodnoceni projektd. MuZe oviem slouZit jako urdité dopliujici hledisko, obzvlasté¢ pro

projekty s kratkou Zivotnosti a pro zna¢né rizikové projekty.
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3.2 Dynamické metody
Cistd soucasnd hodnota

Cistd sou¢asna hodnota je ukazatel, ktery pogita pouze a jen s budoucim cash flow. Vlastng
nam k4, kolik penéz nam za zvolenou dobu Zivotnosti projektu dany projekt pfinese ane-
bo sebere. Nezajima se tedy o ucetni polozky, jako jsou vynosy a néklady, nezajima se o
néjakou hodnotu spole¢nosti, ale fe§i pouze a jen penézni toky, které nam dand investice
nebo obecné vzato jakykoliv projekt pfinese. NPV se tedy nehodi pro hodnoceni strategic-
ky vyznamnych projektd. Je vhodna spise v kratkém a stfednim obdobi pro hodnoceni tak-
tickych aktivit spole¢nosti.

> CFt

Vzorec pro vyposet CSH (Hrdy, 2004, s. 17): NPV =) ey
n=1 I

Kde: NPV = Cista soudasna hodnota

CF = Cash flow v jednotlivych letech

1 = diskontni mira

t = doba Zivotnosti projektu
Projekt s kladnou ¢&istou soucasnou hodnotou zvysuje hodnotu podniku (mel by byt pfijat k
realizaci) a naopak kazdy projekt se zapornou Cistou souc¢asnou hodnotou hodnotu podniku
snizuje (mél by byt odmitnut) (Valach, 2006).
Index rentability

Index rentability je blizky ¢isté sou¢asné hodnoté, na rozdil od ni je v8ak relativni povahy.
Index rentability vyjadiuje velikost souc¢asné hodnoty budoucich pfijmua projektu, ptipada-
jici na jednotku investi¢nich nakladi piepo&tenou na soutasnou hodnotu. Ciselné stanovi-
me index rentability jako podil soucasné hodnoty budoucich pifjml projektu a sou¢asné

hodnoty investi¢nich vydaji (Fotr a Soucek, 2005, s. 72).

Index rentability je ze své podstaty v uzkém vztahu s ¢istou soucasnou hodnotou, proto
vyslednou hodnotu IR mliZeme interpretovat nasledovné:
1) pokudjelR =1, pakjei NPV je=1

2) pokudjelR <1, pakjei NPVje<1
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3) pokudjeIR>1, pak jei NPV je>1

Z vySe uvedeného plyne, Ze projekt by mél byt pfijat k realizaci v piipad¢, Ze jeho index
rentability dosahne hodnoty vétsi nez 1. Cim vice potom index rentability hodnotu 1 pie-

séhne, tim je ekonomicky vyhodnég;jsi.

Vnitini vynosové procento

Metoda vnitintho vynosového procenta je taktéZ zaloZena na koncepei sou¢asné hodnoty,
tj. respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Podstata metody spociva v hledani diskontni miry,
pii které soucasna hodnota oekavanych vynost z investice (cash flow) se rovna soucasné

hodnoté vydaji na investici (Drabek a Polach, 2008).

Tato sazba vyjadiuje skute¢nou rentabilitu investice, stejné jako zaroveil procento nejvys-

$iho mozného urokového zatizeni.

Samotna vypoétena vyska IRR nam vsak stéle jesté nic nefekne o tom, jestli je projekt pro
firmu vyhodné piijmout nebo bude lepsi jej zamitnout. Vypocétenou hodnotu VVP musime
porovnat s pozadovanou mirou efektivnosti, napiiklad s primémymi néaklady na kapital

podniku.
Pravidlo IRR (Drabek a Polach, 2008, s. 80):
IRR > diskontni sazba firmy — projekt pfijmout

IRR < diskontni sazba firmy — projekt zamitnout

3.3 Podstata a stanoveni ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) je v souc¢asné dobé nejvice rozsitené méfitko vykon-
nosti pti aplikaci hodnotového Fizeni. Byla pfijata celou fadou vyznamnych firem, které
jsou ve svém oboru leadry na trhu, jako napfiklad Coca-Cola, Siemens AG, Harsco Corpo-
ration AT&T, Briggs&Stratton, Polaroid, Quaker Oats, Siemens AG, Sprint, SPX, Teledy-
ne, Tenneco, z eskych podniki Skoda auto nebo Model Obaly. Ukazatel EVA méf, jak
spole¢nost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZeni hodnoty pro své

vlastniky.

Rozdil mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a rentabilitou kapitélu (vlastniho i ciziho,

ktery vychazi z Gi¢etniho zisku), spoiva v tom, Ze ekonomicka pfidana hodnota je zaloZena
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na tzv. ekonomickém zisku. Tento ekonomicky zisk oproti zisku utetnimu respektuje ves-
keré néklady na vynaloZeny kapitdl, tj. jak naklady na cizi kapital, tak i naklady vlastniho
kapitélu (Pavelkové a Knapkova, 2005).

Vzorec pro vypocet (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 47):
EVA = NOPAT - (WACC x C)
Kde: EVA = Ekonomické pfidana hodnota

NOPAT = Cisty provozni zisk po zdan&ni

WACC = Primérné vazené naklady na kapital

C = Investovany kapital

Interpretace vysledku EVA je stejné jako u NPV:
EVA > 0 — zvySeni hodnoty podniku
EVA = 0 — zachovéani hodnoty podniku

EVA <0 - sniZeni hodnoty podniku

Moznosti dosazeni vy$Sich hodnot ekonomické pfidané hodnoty v podniku vyplyvaji
z vySe uveden¢ho vzorce. Ekonomickd pfidand hodnota poroste, jestlize podnik (Fotr a
Soucek, 2005):

» Dosahne vyssiho provozniho zisku pii konstantnich nakladech a velikosti kapitélu.
Vyssi provozni zisk je pak moZné dosahnout jednak rlistem vynost (vy3si prodeje
vedouci k vy$8§imu vyuziti vyrobnich kapacit), jednak poklesem nakladi (niZsf spo-

tikeba materialu a energie),

» Zméni kapitalovou strukturu ve prospéch levnéjsiho ciziho kapitalu vzhledem ke
kapitalu vlastnimu. Pokud by podnik byl relativné malo zadluzen (napt. podil cizi-
ho kapitélu ¢inil pouze 35%), pak zvySovani zadluZeni povede obvykle ke sniZeni

firemnich naklada kapitalu,

» Snizi velikost investovaného kapitalu. Pokles uritych slozek aktiv (napf. odprode;j

malo vyuzivaného majetku, resp. majetku s malym zhodnocenim) uvolni finanéni
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prostiedky, které je tieba vhodn& investovat, nebo pfi nedostatku investi¢nich piile-

7itosti rozd&lit mezi vlastniky (vyplata dividend),

» Bude realizovat nové projekty s kladnymi hodnotami EVA. Toho lze doséhnout

pouze v ptipadé kladné Cisté soucasné hodnoty téchto projekti.

3.4 Hodnota pridana trhem

Trzni ptidand hodnota (MVA — market value addend) je rozdil mezi trznim ohodnocenim
majetku vloZeného do podniku, ktery je kotovan na akciovém trhu, a souhrnem upravené
idetni hodnoty veskerého investovaného kapitalu plus zévazki. Jinymi slovy, trzni pfida-
nou hodnotu Ize chapat i jako soucet hodnoty vSech narokd vii¢i podniku, trZni ceny dluht

a trzni hodnoty vlozeného kapitélu (Fotr a Soucek, 2005).
MVA = hodnota podniku — celkovy investovany kapital

Cim je trzni pfidana hodnota vy$si, tim 1épe. Vysoka trzni pfidana hodnota znamend, Ze
ekonomicky subjekt vytvofil podstatnou sumu bohatstvi pro své akcionafe. Diky provéza-
nosti vypoétu trzni piidané hodnoty s cenami na akciovém trhu lze i fici, Ze MVA je ekvi-
valentni sougasné hodnoté viech budoucich olekavanych ekonomickych piidanych hodnot

(Economic Value Added, EVA).

Negativni trzni p¥idana hodnota je zndmkou sniZené hodnoty podniku. Investi¢ni aktivity a
zamé&ry managementu jsou v tomto pifpadé hodnoceny kapitilovym trhem niZe, nez jaka je
jejich t¢etnd vykazovana hodnota. Negativni MVA také poukazuje na erodované bohatstvi

investord.

Nevyhodou MVA je to, Ze nebere v Gvahu naklady ob&tované piileZitosti investovaného
kapitalu. MVA také neuvaZuje o hotovostnich vyplatach pro akcionéfe, coz je faktor, ktery

ma podstatny vliv na trzni ohodnoceni cennych papirt.
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4 RIZENI RIZIKA PROJEKTU

Riziko, zda management spole¢nosti spravné rozhodne, je nedilnou soucasti vétSiny mana-
7erskych aktivit. Souhrn t&chto aktivit, které jsou zaméfeny na rizikovou strdnku investi¢-

nich projektd, tvofi naplii fizeni rizika (risk management) projekta.

4.1 Pojeti rizika a jeho klasifikace

Riziko je na jedné strané spojeno s nad&ji na dosaZeni zvlasté¢ dobrych hospodatskych vy-
sledkf, na druhé strang je viak doprovazi nebezpe¢i podnikatelského netspéchu, vedouci-
ho ke ztratdm, které mohou mit n&kdy tak zavazny rozsah, Ze vyrazn¢ naruSuji finan¢ni
stabilitu firmy a mohou vést k jejimu tpadku. Podnikatelské riziko ma vzdy dvé stranky, a
to stranku pozitivni a stranku negativni. Pozitivni stranka podnikatelského rizika se spojuje
s nad&ji na Gspéch, uplatnénim na trhu a dosaZenim vysokého zisku (tato stranka je ur¢itym
hnacim motorem fungovani a rozvoje trzni ekonomiky). Negativni stranka podnikatelského
rizika se projevuje nebezpedim dosazeni horsich hospodarskych vysledki, nez jsme pied-
pokladali, pfipadnym vznikem ztréty, ¢i v krajnim pfipadé az bankrotem. Obecné bychom
tedy mohli podnikatelské riziko chapat jako nebezpedi, Ze skute¢né dosazené hospodatské
vysledky podnikatelské &innosti se budou odchylovat od vysledki piedpokldadanych, pfi-
Eemz tyto odchylky mohou byt (Fotr a Soucek, 2005, s. 136):

» Zadouci (smérem k vy$§imu zisku), nebo nezadouci (smérem ke ztratg),

» Ruzné velikosti od odchylek malych, kdy se nase hospodatské vysledky blizi vy-
sledkiim predpoklddanym, aZ k odchylkam velkého rozsahu (vyrazny podnikatelsky
spéch v pifpadé 7adouci odchylky, ¢i vyrazné finanéni obtiZe aZ Gpadek v piipadé

nezadouci odchylky).

Uspésnost projekti vzdy ovliviiuje vice neZ pouze jeden faktor, jejichZ budouci vyvoj mii-
Ze byt znatné nejisty. Tyto faktory pfedstavuji tzv. faktory rizika, resp. faktory nejistoty, tj.
faktory, které vystupuji jako uréité p¥idiny &i zdroje rizika (prodejni ceny, nakupni ceny
surovin, materidli a energii, poptavka, ménové kurzy, trokové sazby, politickd nestabilita,

technologicky vyvoj aj.) (Fotr a Soucek, 2005).
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Riziko investi¢niho projektu se sklada z mnoha dil¢ich rizik, které se vyskytuji pii kon-

krétni podnikatelské ¢innosti firmy. Zakladni rozdé€leni téchto rizik je nasledujici (Valach,

2006, s. 167-169):

A) Podle zévislosti ¢i nezéavislosti na podnikové ¢innosti:

e}

riziko objektivni — je nezavislé na ¢innosti podniku, na vili a schopnostech
podnikového managementu, vlastnika nebo zaméstnance (napiiklad piirodni

udalosti, zmény makroekonomického charakteru, politické vlivy)

riziko subjektivni — je zavislé na ¢innosti podnikového managementu, vlastnika

a zamé&stnancu (napft. nedostateéné technické a ekonomické znalosti, nedbalost)

riziko kombinované — pfi¢inou odchylky je objektivni i subjektivni faktor zaro-

ven

B) Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

¢}

e}

riziko provozni — riziko havarii stroju, Grazy, riziko stavek ap.

riziko trzni — riziko odbytu, vyvoje cen ap.

riziko inovaéni — zavadéni novych vyrobki a technologii

riziko investi¢ni — riziko pfi alokaci penéz do hmotného, nehmotného investic-
niho majetku a dlouhodobého finanéniho majetku

riziko finan¢ni — riziko vyplyvajici z pouzivani riznych druhd kapitalu, riziko
likvidity, riziko plynouci ze zmény dani, kurzii a Grokt

celkové podnikatelské riziko — zahrnuje v sobé vechna piedchozi rizika a jejich

vzajemné vazby

C) Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:

O

O

riziko systematické — vznika v diisledku zmén v celé ekonomice a postihuje

viechny firmy (nelze sniZzovat diverzifikaci)

riziko nesystematické — je specifické pro jednotlivé obory, firmy, projekty

D) Podle moznosti ovliviiovani:

1.

2.

rizika ovlivnitelnd — podnik je mize ovlivnit svym chovanim a ¢innosti

rizika neovlivnitelna — nelze je ovlivnit, patfi sem znacna ¢ast rizik
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Podle svych jednotlivych postoji k riziku se podniky snazi vice ¢i méné tato rizika elimi-
novat pomoci riiznych metod. Tato ¢innost se nazyva fizeni rizik a jeji podstatou je identi-

fikace rizik a jejich Gplna nebo alespori ¢aste¢nd eliminace.
Rizeni rizika zahrnuje tyto &innosti (Hrdy, 2006, s. 28):
1. Identifikace rizik — pfi€iny, druhy rizik,
2. Megfeni stupné rizik — vysoky, normélni, nizky stupeii rizika,
3. Analyza vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost — vliv rizika na zisk nebo cash-flow,

4. Ochrana proti identifikovanym rizikim — rozloZeni rizika, pfesouvani rizika, pojis-

téni proti riziku, tvorba rezerv atd.

4.2 Napln rizeni rizika

Pii fizeni a analyze rizika v oblasti investi¢nich projekt se v teorii setkdvame nejvice s
metodami, které maji za tkol identifikovat pravdépodobnost odchyleni od predpokladané
hodnoty zvoleného finan¢niho kritéria nebo uréit ty proménné, které maji na odchyleni
nejvetsi vliv.

Jedna se o nasledujici metody (Hrdy, 2006, s. 30):

1. Analyza citlivosti investi¢niho projektu,
2. Bod zvratu (vyrovnani) investi¢niho projektu,

3. Kuvantifikace rizika investi¢niho projektu pomoci statistickych metod.

4.2.1 Analyza citlivosti investi¢niho projektu

Utelem této analyzy je zjistovat citlivost konkrétniho ekonomického kritéria projektu
v zévislosti na faktorech, které toto kritérium ovliviiuji. Znamena to tedy stanovit, jak urci-
té zmény téchto faktort, napf. objemu produkce, resp. vyuZiti vyrobni kapacity, prodejnich
cen vyrobki, cen zakladnich surovin, materiali a energii, investi¢nich nakladi, drokovych
a danovych sazeb, devizovych kurzii, doby Zivota projektu, diskontni sazby aj., ovliviiuji
zvolené ekonomické kritérium projektu. Faktory, jejichz urcité zmény vyvolavaji pouze
malou zménu tohoto kritéria, miZzeme povaZzovat za malo duleZité (citlivost na zmény je

mald) a naopak faktory, jejichZ stejné zmé&ny vyvolavaji znaéné zmény zvoleného kritéria,
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budou pro nas jisté¢ vyznamné. Dané kritérium je tedy znacné citlivé na zmény téchto uka-

zatelil (Fotr a Soudek, 2005, s. 151).

Pii citlivostni analyze se obvykle postupuje podle nasledujiciho scénare (Hrdy, 2006, s.

a3y

4.2.2

Pro vybrané ekonomické kritérium (zisk, penézni toky, naklady) se nadefinuje ma-
tematicky vzorec, ktery odpovidéd konkrétnimu investiénimu projektu. Ve vzorci
musi byt obsazeny vSechny zédkladni ekonomické vazby mezi jednotlivymi veli¢i-

nami a konstantami,

Uréi se vysledna hodnota zisku nebo penézniho toku pro nejpravdépodobné;jsi

kombinaci vSech proménnych,

K této zakladni hodnoté se nasledné uréuji zménéné hodnoty, které ziskdme zme-
nou jednotlivych proménnych za pfedpokladu neménnosti ostatnich. Zmény jednot-

livych proménnych provadime po jednotkach piipadné po desitkach procent,

Provedeme porovnéani zdkladni hodnoty a zménénych hodnot, pfi¢emZ se snazime

stanovit nejvyznamnéjsi, eventuelné nejméné vyznamnou promeénnou.

Bod zvratu investi¢niho projektu

Bod zvratu (break even point) je takové mnozZstvi produkce firmy, pii kterém nevznikd

zadny zisk ani ztrata. Dosahuje-li firma této produkce, pak se trzby rovnaji ndkladim. Vy-

pocet bodu zvratu pomuze identifikovat vliv zmény trZeb, fixnich a variabilnich ndkladi na

rentabilitu podnikani a je jednim z klicovych prvk pro finanéni fizeni a planovani firmy.

Bod zvratu nam odpovi na nasledujici otdzky:

»

Y VWV Vv ¥

Jaka minimalni vySe obratu je nutna, aby spole¢nost nebyla ztratova?

Jaky pocet vyrobki je nutny vyrobit, abych dosahl zisku ve vysi X mil. CZK.
Jaky dopad na rentabilitu ma nartst fixnich nakladt o X%?

Jaky dopad na rentabilitu ma pokles variabilnich nakladt o X%?

Jaky dopad na rentabilitu ma nartst trzeb o X%?
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V pfipadé metody ¢isté soudasné hodnoty je bodem zvratu takova hodnota zvolené veli¢i-

ny, pii které je NPV=0.

4.2.3 Kvantifikace rizika investi¢niho projektu

ODb¢ niZe uvedené metody maji za zdkladni cil stanovit konkrétni pravdépodobnosti jednot-
livych rizikovych variant investi¢niho projektu a na zaklad¢ téchto hodnot s nimi nasledné
pracovat. Pravdépodobnostni rozdéleni penéZnich tokd z investic ukazuje v procentudlnim

vyjadfeni moznost vzniku jednotlivych penéznich toka.

Mowo

Nejcastéji se tyto metody pouzivaji pro penéZni toky z investice a jsou jimi (Hrdy, 2004, s.

32-34);

v Primérnd ofekdvana hodnota penéznich tokili z investice — v pfipadech, kdy doka-
Zeme pro jednotlivé varianty penéznich tokl ur€it jejich pravdépodobnost, miizeme
na zékladé vazeného aritmetického priméru vSech variant tokd urcit vyslednou
hodnotu. Samotnd ofekdvand hodnota primérnych penéZnich tokd vsak jesté sto-
procentné sama o sob& nevyjadiuje riziko konkrétni investice. Pro plné vyjadrent ri-
zika je nutno déle vypoéitat smérodatnou odchylku pro stejné hodnoty primérnych
penéZnich tok, piipadné pii riznych hodnotach primérnych penéZznich toki se po-
rovnava variaéni koeficient. V piipadech, kdy neni mozno jednozna¢né urcit prav-
dépodobnost jednotlivych variant, se musime spokojit s tzv. ,,varovnym scénaiem®,
ktery urCuje efektivnost investice pti nejhor$ich moznych podminkach v podniku a

na trhu.

v Smérodatna odchylka a variaéni koeficient — pro zjidténi priimérné odchylky od
primérné odekavané hodnoty penéznich tokd se pouziva statistickd metoda sméro-
datné odchylky. Je definovand jako druhd odmocnina rozptylu pené€znich pi{jmi a
jedné se o absolutni ukazatel miry rizika. Cim vétsi smérodatnou odchylku pen&z-
nich tokd varianta investiéniho projektu vykazuje, tim vétsi je jeji riziko. Takto lze
postupovat v piipadech, kdy srovnavané varianty maji piiblizn€ stejné primérné
o¢ekavané hodnoty penéznich tokil. Pro varianty s vyrazné odliSnou primeérnou
ocekavanou hodnotou penéZnich tokl je nutné pouZit jinou statistickou metodu, a to
variaéni koeficient, Jde o relativni ukazatel miry rizika a je definovan jako pomér

mezi smérodatnou odchylkou a primérnou ofekavanou hodnotou penéznich pifjma
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z projektu. Cim je variaéni koeficient vy$si, tim je i riziko varianty investi¢niho pro-

jektu vyssi.

4.3 Moznosti snizovani rizika projektu

V trzni ekonomice podnikatelské riziko dopada ptevézné na podnik, jen v malé€ mife na stat

(snizovani dani), resp. véfitele (banky). Pokud je tedy rozhodujici riziko na podniku, je

ziejmé, Zze se musi chrénit proti ptisobeni moznych rizikovych faktort, tj. podnik musi mit

vytvofenu rizikovou politiku. Tuto rizikovou politiku miZzeme definovat jako ¢innost, ktera

zahrnuje (Varcholova a Dubovicka, 2008):

Identifikaci rizika (pfi¢iny, druhy),
méfeni stupné rizika,
kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost,

ochranu proti riziku.

V ramci eliminace rizika existuje n€kolik konkrétnich zptsobt, které miizeme Clenit nésle-

dujicim zplisobem (Drébek a Polach, 2008):

>

Volba pravni formy podniku — omezeni disledkd rizika podnikani jen na pfedem

vymezenou ¢ast majetku (ruceni majetkem),

Prosté omezovani rizika — jde o stanoveni rizikové meze, tj. horni (¢i dolni) hranice

(pokles ceny, minimalni efektivnost investici, apod.),

Diverzifikace rizika — jeden z nejvyznamnéj$ich zplisobt redukce rizika (defenzivni
strategie), jde o rozloZeni rizika na co nejvétsi zakladnu. Nejvétsi efekt (sniZeni) ri-
zika dosahneme diverzifikaci do ¢innosti (vyrobkll) vzdjemné nezavislych. Diverzi-

fikaci ochranujeme podnik vii¢i nesystematickému riziku,

Flexibilita — podnik musi byt velmi rychle schopny reagovat na zmény (piisobeni
trzniho prostfedi) bez velkych nakladt. Nejtypi¢téjsim piikladem je volba univer-
zalniho vyrobniho zafizeni, kterym zabezpedime moznost produkce SirSiho sorti-
mentu, zpracovani nejrozsahlejsi palety vstupd. Danym zpiisobem muiZeme sniZit

fixni naklady, ¢imz sniZime riziko z titulu poklesu vyroby,
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» Deleni rizika — je zplsob sniZovéni rizika jeho rozdélenim mezi dva anebo vice
ucastnikil, ktefi se podileji na spole¢ném projektu. Jde o vytvofeni spoleénych pod-

nikd, konsorcii pro projekty naro¢né na kapital s odbytem pro rizikové klienty,

» Transfer rizika — jde o pfesun rizika na jiné subjekty (dodavatele, odbératele, lea-

singové subjekty),

» Pojisténi — patii mezi specialni druhy eliminace rizika, tj. jde o pfenos rizika na po-

jistovnu, samoziejmé za piislu$ny finan¢ni poplatek (cenu),

> Priprava a realizace projektu po etapach — projekt se rozdéli na n&kolik etap a kazda
nasledujici etapa se koncipuje variantng. Volba varianty zavisi na dosaZenych vy-

sledcich pfedchazejici etapy,

» Tvorba rezerv — danym piistupem podnik sniZuje riziko tim, Ze v ramci podnikové-
ho transformaéniho procesu vytvaii rezervy (pojistné vyrobni zasoby, finanéni re-

zervy v likvidni formé). Cilem je tspora finan¢nich zdroju.
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Na zadatku teoretické ¢asti jsem se zaméfil na pripravu investi¢nich projektd, jejich reali-
zaci a klasifikaci. Ve druhé &asti popisuji technicko-ekonomickou studii projektu véetné
vyétu jejich jednotlivych slozek. Déle nasleduji hodnoceni ekonomické efektivnosti inves-

tic a fizeni rizika projekta.

Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic jsou statické a dynamické metody. Mezi
statické metody patii ukazatele rentability a doba hrady. Tyto ukazatele viak nezohledniuji
¢asovou hodnotu penéz, coZ je jejich velky nedostatek. Dynamické metody zahrnuji Cistou
soutasnou hodnotu, index rentability a vnitini vynosové procento. Posledni metodou, o
které se zmitiuji je ekonomickd pfidana hodnota a MV A (tato metoda je uvedena pouze pro

uplnost).

Na zavér této ¢asti bych rad nastinil, které konkrétni metody by bylo nejvhodné&jsi aplikovat
na praktickou &¢ast mé diplomové prace. V soudasnosti se nejvice uplatiiuji metody, které
jsou zaloZeny na kritériu celkového penézniho toku z investice a zarovefi respektuji aso-

vou hodnotu penéz.

Pro prvotni posouzeni investice vyuZiji ukazatele rentability a dobu uhrady. Déle spo¢itam
diskontni sazbu, uréim pozadovanou vynosnost investice a nasledn¢ tyto iidaje pouZiji pii
vypoétu ukazatell Cisté soucasné hodnoty, indexu rentability a vnitiniho vynosového pro-
centa. Nakonec praktické ¢asti spo&itam EVU tohoto projektu a provedu jeho posouzeni

z hlediska rizik.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

43

II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Spoleénost s ruéenim omezenym ABC, s.r.0. byla zaloZzena v roce 2008. Piedmétem jeji
¢innosti je vyroba plastovych a pryZovych vyrobki, zprostiedkovéani obchodu a sluzeb a
nakonec velkoobchod. Spole¢nost disponuje v soucasné dobé jiz 4 kompletnimi extruznimi
linkami, pfi¢emz dalsi je v dostavbé. Déle do jejiho technologického parku patii 4 prime-
rovaci roboti, 63 vstfikovacich listi s riznou piitla¢nou silou a nakonec riizné sekaci a ohy-

baci stroje a automaty.

Hlavni vyhody pouziti TPV materidlu na tésnicich systémech automobilt jsou ve sniZeni
hmotnosti dilli a to az o0 30% (divodem je niz8i hustota oproti EPDM), moZnost kombinace
mekkych a tvrdych extruznich a vstfikovacich materialt v¢. enkapsulace skel, nahrada ko-
vovych vyztuh pomoci PP nosi¢e a moznost recyklace dili a znovupouziti do stejnych ne-
bo podobnych vyrobkl. V neposledni fad¢ stoji nizs$i naklady na poiizeni vytlaCovacich
linek, krats$i Casy cykla pfi vstiikovani, kratsi ¢asy potfebné na zaciSténi dild od pietok,
coZ se pozitivné projevuje jak ve mzdovych ndkladech tak investicich do strojniho vybave-
ni.

Dal3i moZnosti vyuziti technologie TPV spoéiva v moznostech ndhrady tradi¢nich floko-
vanych funkénich ¢ésti dild za koextrudovanou vrstvu slipcoatingu, ktery mize plnit rizné
ucely a plné nahrazuje vlastnosti floki nebo lakd. Vyhodou tohoto feSeni je redukce mate-
ridlovych nakladi a zvy$eni kvality vstiikovanych ¢asti, kde nehrozi riziko poskozeni nebo

otlakii od forem, tak jako u tradi¢né flokovanych dilt.

Spolecnost se snazi zachovat si izkou vazbu na zakazniky, ABC, s.r.o. umistila sva vyrob-
ni a podplirna mista ve vyhodné poloze stiedni Evropy. V okruhu 1500 km od jejiho sidla a
zérovefi vyrobniho zavodu v Hranicich v Ceské Republice se nachazi 25 zemi. Zakaznici
jsou podporovani také obchodni a vyvojovou kancelaii ve Viersenu (Némecko) a kancelaii

v Mladé Boleslavi (Ceska republika).

Majitelem spole¢nosti je americkd investi¢ni skupina, kterd timto vstoupila na evropsky trh
s novym, modern¢jsim druhem té€snicich systémil pro automobily. ABC, s.r.o. patii do sku-
piny dal8ich 15-ti spole¢nosti, které jsou spolu provazany jak finanéné, tak i svym zaméfe-
nim. Ostatni spole¢nosti maji své sidlo i pisobisté po celém svété, od Kanady, USA, Me-

xika, nyni Evropy aZ po nap¥. Rusko nebo Cinu.

Zakladni kapital spolecnosti je ve vysi 150.688.000 K&.
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7 SITUACNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Strategicka situa¢ni analyza je velmi dileZitou soudasti tvorby strategie, jelikoZ umoziiuje
managementu si uvédomit soucasnou situaci firmy a jaké ma firma predpoklady k uspéchu.

Sklada se z interni analyzy podniku a externi analyzy podnikového okoli.

7.1 Interni analyza

Do interni analyzy podniku patii definovani jeho strategie a cilti, vyrobniho programu, or-

ganizaéni struktury, informaéniho systému a fizeni systému jakosti.

7.1.1 Strategie a cile podniku
Mezi zékladni strategické hodnoty spole¢nosti patii:
1. Prosperita spole¢nosti

= Cinnosti nepfinasejici hodnotu pro spolenost a zékaznika nebo zpisobujici ztraty

omezujeme.

= Vyrobky budou zhotovovany v souladu s pifslusnymi specifikacemi a pii nakladech

dovoluyjicich tvorbu zisku.
2. Partnefi (zakaznici, dodavatelé, obec, stat, vefejnost)
= Veskeré ¢innosti sméfujeme k pochopeni a uspokojeni potieb zékaznikil.
*  Snahou je dodavat zdkaznikiim vyrobky s vyssi hodnotou nez konkurence.

» Pfi v8ech &innostech zvazujeme a zajist'ujeme plnéni platnych pravnich pozadavka

a to nejen v oblastech jakosti, Zivotniho prostiedi a bezpe¢nosti prace.

* Dodrzujeme moralni a mravni etiku (slusné a korektni jednani je pfedpokladem

dobrych vztahti s partnery).
3. Jakost / kvalita
»  Systém managementu bude neustéle rozvijen a zefektiviiovan.
=  Snahou je dosazeni nulového vyskytu chyb ve viech ¢innostech spole¢nosti.

= Nekvalitni vyrobky nesméji byt nikdy déle zpracovavany, musi se zjistit a natrvalo

odstranit pti¢ina problému.
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4. Prostiedi

Piedvidanim a vhodnou ptipravou omezime dopady moznych rizik (mimofadnych

situaci) a to zejména v oblastech jakosti, Zivotniho prostiedi a bezpe¢nosti prace.

Pracovni prostfedi musi piispivat k maximalni vykonnosti pracovnikt pii zajisténi

odpovidajici jakosti, bezpe€nosti a zdravi.
Pracovnici

Kazdy pracovnik zna dodavatele a zdkaznika své prace, kazdy je povinen svijj tkol
plnit pfesné, vCas a uplatiovat ptitom vSechna opatfeni pro zlepSeni kvality, snizo-

vani dopadl na Zivotni prostiedi a dodrZovani z4sad bezpe¢né prace.

Spokojeni a kladné motivovani pracovnici jsou zakladnim ptedpokladem pro vyni-

kajici vyrobky a sluzby.
Diskriminace jakéhokoli druhu je nepiipustna.

Pravidelnym $kolenim a informovanim vSech pracovnikii nasi spole¢nosti o vztahu
k jakosti, Zivotnimu prostfedi a bezpeénosti prace budeme utuzovat povédomi pra-

covnikt v té€chto oblastech.
ZlepSovani

Dusledné a pravidelné méfeni vysledkt procestt nam odhaluje prostor pro dalsi

zlepSovani.

Neustalym zlepSovanim vSech ¢innosti, procesti a vyrobkl, tymovou praci a vza-

jemnou podporou viech pracovnikii chceme dosdhnout toho, aby:
» se vracel spokojeny zakaznik a ne vadny vyrobek,
» se snizovaly dopady na Zivotni prostiedi,

» vysledkem kazdodennich ¢innosti byla minimalizace rizika vzniku

pracovnich trazi,
Pouzivanim nastrojli prevence se snazime dosahnout nulového vyskytu chyb.

Cast vytvorenych finanénich zdroji bude vedeni spole¢nosti vyuZivat v programech

ochrany a zlepSovani zivotniho prostiedi a bezpecnosti pfi praci.
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7.1.2 Vyrobni program

Vyrobni program se skladéd vyhradné z vyrobkd pro automobilovy primysl. Jde o té€snici
systémy z TPE a TPV materiald. V téchto dnech je navic ve vystavbé také hala na vyrobu

tésnéni z EPDM materialli. Spole¢nost mé vlastni vyvojové oddéleni pro budouci projekty,

které Gizce spolupracuje se zdkazniky v Mladé Boleslavi a v centrale VW ve Wolfsburgu.

Obr. 1. Ukdzka tésnicich systémii vyrabénych spolecnosti ABC, s.r.o.

7.1.3 Organizaéni struktura

Spole¢nost ma nasledujici organizaéni strukturu:

HRM LM

Human Finance &

MEM

o Manufacturing

Oualkty Manager Resources Logistics
Manager Manager

& Engineering
Manager

Obr. 2. Organizacni struktura spolecnosti ABC, s.r.o.
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7.1.4 Informacni systém

Spole¢nost ma v soucasné dobé celou svou agendu provazanou prostfednictvim ERP sys-
tému Compekon. Autorem IS je pierovska firma, kterd tento sviij produkt primarné zamé-

fuje na ucetnictvi a s nim souvisejici moduly.

Tento IS obsahuje nasledujici ¢asti: banku, G¢etnictvi, odbyt, doslé faktury, pokladnu, vy-

robu a mzdy (tento modul se nevyuZiva, protoze mzdy jsou zpracovavany externi firmou).
Béhem poslednich let se firma rozristd, takze ¢asti zaméfené na vyrobu jiZ nevyhovuji po-
zadavkim, proto se nyni hled jejich nahrada.
7.1.5 Rizeni jakosti
Spolecnost vlastni nasledujicimi certifikaty:

- ISO/TS 16949:2000 Certificate

- ISO 14001:2004 Certificate

- 1SO 9001

- FormelQ Faehigkeit 2010

7.2 Externi analyza

Vyrobni ¢innost spolednosti ABC, s.r.0. nelze uplné€ piesné zafadit do oborového zatfidéni
mezinarodnich kodid NACE. Spada tedy pod 2 kody, konkrétné 2219 — Vyroba ostatnich
pryzovych vyrobkii a 2229 — Vyroba ostatnich plastovych vyrobkl. Tésnici systémy jsou

zataditelné pfesne do rozmezi té€chto dvou zafazeni.

7.2.1 Hlavni odbératelé

V soutasné dob& jsou t&snéni dodavéna predeviim do Skody Auto a.s. (zévodi v Mladé
Boleslavi, Kvasinach a Vrchlabi) a souéasné také do Volkswagenu, konkrétné zavodl
v Bratislavé, Emdenu, Kasselu, Wolfsburgu, Sachsenu a Osnabrucku. Men38i mnozstvi dil

dodavame také do Audi AG a Porsche.

Nase vyrobky lze v soufasnosti vidét na nékolika typech automobild, jako jsou Skoda
Octavia, Skoda YETI, VW Golf, Audi Al a v neposledni fadé na VW UP a Skodg Citi Go.
Dalsi typy vozidel se zaénou vyrabét aZ v letech 2013 - 2015.
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7.2.2 Hlavni dodavatelé

Spoleénost ABC, s.r.o. ma v souéasné dobé okolo 50 vyznamnych dodavateld, ktefi zajis-
tuji ve, od dodavek vstupnich materiald, aZ po napf. kartonaz. Ptiblizné 70% téchto doda-
vatelli je ze zahrani¢i, z toho 2 jsou mimo zemé& EU. Jde o dodavatele TPV materialu
z USA (TPE Solutions) a Japonska (Mitsui). Mezi dalsi zahrani¢ni dodavatele patfi napf.
Exxonmobil (Belgie), Teknor Apex (Belgie), LORD (Anglie), 3M (Némecko) nebo Nove-
lis Deutschland GmbH (Né&émecko), Dimontonate (Italie). Nakonec tuzemsti dodavatelé

jako napt. Model Obaly (kartondZ) nebo dodavatel flokti UNO Janeba.

7.2.3 Prodeje tuzemsko / zahranici

Jak jsem jiz zminil, hlavni odbératel je Skoda auto, a.s. se viemi svymi zavody v CR. V
prvnich letech se vyrobky dodéavaly téméi vyhradné do téchto zavodi. Postupng, jak se
rozbihaly nové projekty, se pomér prodanych vyrobki v tuzemsku a do zahrani¢i ustélil na
pfiblizné hodnoté 60% tuzemsko a 40% zahrani¢i. Zahrani¢ni prodeje se déle déli na cca
25% Slovensko (s nab&hem vyroby projektu VW UP) a 15% Némecko (pievazné projekt

Passat a minimalné ostatni).

7.2.4 Konkurence

Pii zaloZeni spole¢nosti v roce 2008 existovala v Evropé pouze 1 srovnatelnd konkurenéni
firma v Ostravé. V nasledujicich 2 letech v8ak vyznamni zakaznici pfevedli své velké pro-
jekty jinym dodavatelim (EPDM do Turecka a TPE do Hranic). V disledku toho se firma
dostala do konkurzu, kde spoletnost ABC, sr.0. koupila vedkery jeji majetek.
V soucasnosti v oblasti vyroby TPE tedy neexistuje na evropském trhu zadna vyznamna

konkurence.

7.2.5 Situace a trendy v odvétvi automobilového priamyslu

Po masové vyrobé ve 20. letech a "$tihlé vyrob&" v 80. letech nastdva v automobilovém
pramyslu nova revoluce. S celkem 8,8 miliony pfimych pracovnich mist tvoii dnes auto-
mobilky a jejich dodavatelé 15 % svétového HDP. Tento vyznamny hospodaisky sektor
vyroste do roku 2015 ze sou¢asné hodnoty 645 miliard eur na 903 miliardy eur, coZ zna-
mend ro¢ni rast 2,6 %. Rovnéz se predpoklada narlist roéni vyroby automobili z dnesnich
57 miliont kusti na 76 miliont. Celkova suma investic v automobilovém primyslu do roku

2015 se odhaduje na 2 000 miliard eur.
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7.3 Rizeni lidskych zdroji

Z hlediska struktury zaméstnanct je vyvoj poétu pracovnik managementu, THP pracovni-

ki a ostatnich pracovnikil nasledujici:

Tab. 1. Vyvoj poctu zaméstnancii ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: vlastni Setieni

R1d1c1(1:1){;§0vmc1 THP(}?‘IH;DO)VHICI Ostatni (0) Celkem
2008 4 9 22 33
2009 5 24 83 L,
2010 5 29 156 190
2011 5 34 234 273
2012 5 36 286 327

Z tabulky je patrné, ze vyvoj po¢tu pracovnikil jak THP, tak ostatnich odpovida postupné-
mu narustu vyroby od samotného zaloZeni spole¢nosti aZ po soucasnost. V souc¢asnosti je

ptedpoklad, Ze pocet pracovnikl by se mél v roce 2015 ustalit na po¢tu cca 580.

7.4 SWOT analyza

SWOT analyza vychazi z provedenych internich a externich analyz.

Tab. 2. SWOT analyza spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: viastni SetFeni

Silné stranky (Strenghts) Slabé stranky (Weaknesses)
2 e Kuvalifikovany personal, e Stabilita procest,
?g e finanénf stabilita, e malé portfolio produktt,
2=
g % e unikétni produkt, e zavislost na dodavatelich,
B
E e vlastni know-how, e vysoké persondlni naklady
= e dlouhodobé vztahy e nedostatecna kontrola c¢innosti za-
se zékazniky. SRR,
Piilezitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)
]
= e Neustéle postupné rostouci e Dariova reforma,
E E poptavka po produktech, e vstup nové konkurence na trh,
wu . . . ’ :
§, £ | © spoluprice s novymi dodavateli, | e nedostatek kvalifikovanjch pracovni-
s ; 5 ; i
Z e outsourcing neékterych KiLBA,

podnikovych procesu. e niz8i kupni sila obyvatelstva.
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8 ZAKLADNI FINANCNIi ANALYZA SPOLECNOSTI

V této ¢asti mé diplomové prace se zaméfim na zdkladni finanéni analyzu vybranych tra-
di¢nich ukazateli hospodateni spole¢nosti. V prvni ¢asti pijde o ukazatele zisku, déle se
zamé@iim na analyzu ¢istého pracovniho kapitalu, na rentabilitu a nakonec na zadluzenost a

vztahy majetkové a finanéni struktury.

8.1.1 Vyvoj zisku

V nasledujici tabulce a grafu je znazornén piehled vyvoje v podobé ¢istého zisku, EBT,

EBIT a EBITDA.

Tab. 3. Vyvoj hospoddrského vysledku spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: viastni Setieni

2008 2009 2010 2011
Cisty zisk (EAT) 60177 | -56471 | -26337 | -47201
Zisk pred zdanénim (EBT) -60 177 -56 471 -26 337 | -47 201

Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) | -55 937 -50 450 -17991 | -39 666

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA)

-55 681 -40 255 -4 193 -21 126

—+—EAT —m—EBT EBIT ———EBITDA
0
2008 2009 2011
-10000
-20000
-30000
-40000

-50000

-60000 -

-70000
Obr. 3. Porovndni vyvoje hospoddrského vysledku spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: vlastni
Setfeni

Ze sledovanych udaji vyplyvé, Ze spole€nost byla ve vSech sledovanych obdobich ve ztra-
té. Tato ztrata vyplyva z toho, Ze firma byla teprve na za¢atku sledovaného obdobi zaloZe-

na a ziskané projekty se teprve rozbihaly. V roce 2010 byl zisk na nejlepsi trovni, bohuZel




=
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v roce nasledujicim jeho vyse opét poklesla, coZ bylo zptisobeno ukonéenim vyroby tésni-
cich systémi na projekt Passat B6 z divodu ukon&eni vyroby tohoto typu automobilu
v koncernu Volkswagen. Na konci roku 2011 dokézala spole¢nost tento ukonéeny projekt
nahradit novym, na vyrobu t&snéni pro Volkswagen UP. Ptipadny zisk z nového projektu
se vSak projevi az v nasledujicich letech. Koncern VW plénuje vyrobu modelu UP
v objemu 200.000 vozl ro¢né, diky ¢emuz se piedpokladd, Ze spole¢nost dosdhne jiz

v roce 2012 prvniho, alespot minimélniho zisku.

8.1.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (net working capital) je ukazatel, vyjadieny jako rozdil ob&znych

aktiv a celkovych kratkodobych dluht.

Tab. 4. Vivoj CPK ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: viastni Setient

2008 2009 2010 2011
CPK (tis. K&) 6162 27 337 109 632 232718
CPK/OA 20,1% 55,2% 68,4% 77,6%

Podnik dosahoval po celé analyzované obdobi dostate¢né vysoky ,.finanéni polstai* pro
kryti neofekéavanych zavazka ve formé kladné hodnoty &istého pracovniho kapitélu. Dopo-
rudend hodnota ukazatele by méla dosahovat rozmezi 30 — 50%. Podil CPK na ob&Znych
aktivech spole¢nosti dosahoval v prvnim roce 20%, coZ je méng nez je doporucené rozmezi
a v dal3ich letech se pohyboval nad 55%, coZ je naopak vice, nez jsou doporucené hodnoty.
Ani jeden z t&chto vysledkl neni Uplné idedlni. Aby se spole¢nost v letech 2010 a 2011
dostala na doporu¢ené hodnoty, bylo by feSenim vzhledem k dostate¢né vysoké vysi Cisté-
ho pracovniho kapitalu bud’ sniZeni jeho hodnoty, nebo si firma mize dovolit zvysit hod-
notu ob&znych aktiv, naptiklad prostfednictvim navy$eného mnozstvi nakupovanych zasob

(zacit vyuzivat slevy pii dodani véts§iho mnoZstvi materidlu v jedné dodavce).
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8.1.3 Ukazatele rentability

V této ¢asti jsem vybral ke zkoumani ukazatele rentability trzeb, rentability aktiv a rentabi-

lity vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb = Vysledek hospodareni / Trzby

Tab. 5. Vyvoj rentability trZeb ve spolecnosti ABC, s.r.o0., zdroj: vilastni Setfeni

2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (ABC) -238% -41% -6% -9%
Rentabilita trzeb (odvétvi) 7% 10,1% 11,1% 10,2%

Ukazatel rentability trzeb (ROS — return on sales) vyjadiuje ziskovou marZi podniku. Pro
srovnani je pfi vypoctu uvedena forma zisku EBIT. Tento ukazatel by mél ve vyvojové
fadé vykazovat stoupajici tendenci. V naSem pfipadé ma spoleénost EBIT ve vsech sledo-
vanych obdobich zaporny, ale piece jenom ma ukazatel ROS stoupajici tendenci, s malou
vyjimkou v poslednim roce, kdy rentabilita nepatrné poklesla. Ziskova marze v odvétvi se
pohybuje v poslednich 3 letech kolem 10% (idaj z odvétvi je v roce 2011 pouze za 1. polo-
leti).

Rentabilita aktiv = EBIT / Aktiva

Tab. 6. Vyvoj rentability aktiv ve spolecnosti ABC, s.r.o0., zdroj. vlastni Setieni

2008 2009 2010 2011
Rentabilita aktiv (ABC) -50% -34% -6% -9%
Rentabilita aktiv (odvétvi) 13,6% 14,5% 17,5% 17%

Tento velice dilezZity ukazatel vyjadiuje vykonnost neboli produkéni silu podniku. Je uka-
zatelem produkce zisku vyuzitim majetku podniku nezévisle na tom, zjakych zdroju
(vlastnich nebo cizich) byl majetek pofizen. Rentabilita aktiv by stejné jako rentabilita tr-
Zeb méla mit rostouci tendenci. Tento pozitivni trend miZeme vidét také u spolecnosti
ABC, s.r.0., pouze v roce 2011 o 3% poklesla, a to z divodu propadu vyse EBIT o 22 tis.

K¢ v porovnani s rokem 2010. Odvétvi ma také za celé sledované obdobi rostouci trend,
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pouze v poslednim roce doslo k mirnému poklesu, ale i zde je uvedend hodnota pouze za 1.

pololeti.

Rentabilita viastniho kapitdlu = Cisty zisk / Vlastni kapitdl

Tab. 7. Vyvoj rentability viastniho kapitdlu ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: vilastni

Setreni
2008 2009 2010 2011
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ABC) 100,3% 62,1% | -341,9% | 200,8%
Rentabilita vlastniho kapitalu (odvétvi) | 16,4% 18,4% 22,4% 23,4%

Rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE — return of equity) vyjadfujeme vynosnost kapitalu
vloZzeného vlastniky podniku. Tento ukazatel pocita ziskovost z Gi¢etni hodnoty vlastniho
kapitalu, lze jej pouzit pouze na trovni celého podniku. Jeho vysledek by se mél pohybovat

nad urovni alternativniho nakladu na kapital.

Spole¢nost ABC, s.r.o. méla v letech 2008, 2009 a 2011 zaporné hodnoty jak vlastniho
kapitalu, tak &istého zisku, tudiZ je rentabilita vlastniho kapitalu zna¢né zkreslena. Pfi po-
hledu na vyvoj v odvétvi vidime i u tohoto ukazatele staly meziro¢ni nariist (rok 2011 je

opét pouze za 1. pololeti).

8.1.4 Ukazatele zadluZenosti a vztahy majetkové a finan¢ni struktury

Celkovd zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem

Tab. 8. Vyvoj celkové zadluzenosti ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj. vilastni Setient

2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost (ABC) 154,0% 161,1% 97,2% 76,8%
Celkova zadluZzenost (odvétvi) 44,1% 40% 38.5% 42,7%

Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele se pro vyrobni spole¢nosti pohybuje kolem 60%.
Spole¢nost ABC, s.r.0. ke svému provozu nepouZiva zadny majetek, ktery by byl pofizen

formou leasingu, tudiz finan¢ni vykazy neni potieba jakkoliv upravovat.

Je ziejmé, Ze firma méa zadluzenost ve v8ech sledovanych obdobich vyssi, nez je doporuce-

na hodnota. Pozitivné v8ak mizeme hodnotit zlepSujici se trend, ktery je vidét z tabulky na
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prvni pohled, kdy firma dokézala zredukovat svou zadluzenost z ptivodnich 154% v roce
2008 az na soucasnych 76,8% v roce 2011. Odvétvi naproti tomu drzi stabilni zadluZenost

v rozmezi 38,5% az 44,1% (pozn. odvétvi 2011 je pouze za 1. pololeti).

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Viastni kapitdl

Finanéni péka v naSem ptipadé plisobi jednozna¢né negativné, jelikoZ primérna urokova
mira z cizich zdroji je vy$8i, neZ rentabilita vloZzeného kapitalu. Tento zavér vychazi ze
skute¢nosti, ze vlastni kapitéal spolenosti je ve tiech ze &tyt sledovanych obdobich zapor-
ny, tudiZ jej neni mozné zhodnotit a Grokova mira je tedy vyssi nez jeho zhodnoceni.
V jediném obdobi, kdy je vySe zakladniho kapitalu kladn4, je jeho vySe pouze minimalni,

takZze vysledek je znacné zkresleny a nelze jej spolehlive interpretovat.

Urokové kryti = EBIT / Nékladové tiroky

Tento ukazatel je pro spole€nost ABC, s.r.0. velmi vyznamny, protoZe je téméi vyhradné
financovana urofenymi cizimi zdroji. Témi jsou na jedné strané bankovni uvéry (dlouho-
dobé i kratkodobé) a na druhé strané pUjcky od matefské spole¢nosti, které jsou uroeny
sazbou danou smluvné. Pokud mé ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopen
platit Groky, ale ¢isty zisk se rovna nule. Doporucend hodnota tohoto ukazatele by méla byt
vy$8i nez 5.

JelikoZ se hodnota EBIT ve v8ech sledovanych obdobich pohybuje v zapornych ¢&islech,
vychazi ukazatel urokového kryti pokazdé 0. Z toho vyplyva, Ze spole¢nost sice dokaze
hradit své zdvazky vyplyvajici z nutnosti platit uroky, ale jiZz nedokaze vyprodukovat zad-

nou vysi ¢istého zisku.
Doba spldceni dluhii = (cizi zdroje — rezervy) / provozni cash flow

Tab. 9. Vyvoj doby spldcent dluhii ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: viastni Setieni

2008 2009 2010 2011
Doba splaceni dluhti 32 23 47 4

Doba splaceni dluhti ndm vyjadfuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastnimi silami

splatit své dluhy. Optimalni je klesajici trend ukazatele, coZ plati i pro spole¢nost ABC,
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s.r.0. s vyjimkou roku 2010, kdy jeho hodnota vystoupala do rekordni vyse. Ta byla zptiso-
bena do té doby nejvyssi hodnotou cizich zdroja, pfi cash flow pouze ve vysi 5,7 tis K¢&.
Nejlépe situace vypada v poslednim sledovaném roce 2011, kdy byla doba splaceni dluht
pouze 4. V tomto roce doslo ale k vyjimeéné situaci, kdy méla spole¢nost provozni cash
flow v rekordni vysi pies 91 tis. K& Podle mého ndzoru by bylo nejschidnéjsi cestou pro
firmu do budoucna co nejlépe Fidit cizi zdroje, tzn. postupné snizovat Groveti zadluzenosti
podniku. K tomuto postupu ma spole¢nost potencidl prostfednictvim ziskdvani dalSich no-
vych projektd, které jsou ve fazi vyjednavani, a ten nejvétsi je pfedmétem této diplomové

prace.

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitdlem + dlouhodobymi zdroji

Tab. 10. Vyvoj kryti dlouhodobého majetku kapitdalem ve spolecnosti ABC, s.r.o.,
zdroj: vlastni Setreni

2008 2009 2010 2011

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitalem -0.8 -0,9 0,1 -0,1
Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji 0,2 0,6 0,9 1,6

Vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitdlu k dlouhodobému majetku (prvni fadek
v tabulce) je ve vSech sledovanych obdobich bud’ zéporny, nebo se pohybuje t€sné nad
hranici nuly. Znamen4 to, Ze spolednost pouziva dlouhodoby kapital vyhradné ke kryti
dlouhodobych aktiv.

V druhém fadku tabulky nam ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
fikd, Ze spole€nost v prvnich tfech obdobich musi kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku
kratkodobymi zdroji a diky tomu miZe mit podnik problémy s thradou svych zévazki. Je
tedy podkapitalizovany (ma vysledek niZsi nez 1). Pozitivni je ovSem postup tohoto ukaza-
tele v ¢ase, kdy podnik dokazal béhem &tyf let postupné otodit neptiznivy vyvoj z hodnoty
0,2 v roce 2008 az po hodnotu 1,6 v roce 2011.
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Obr. 4. Porovndni vyvoje kryti majetku kapitdlem ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj:
vlasini SetFeni

8.1.5 Rizeni aktiv

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Tab. 11. Vyvoj obratu aktiv ve spolec¢nosti ABC, s.r.o., zdroj: vlastni Setient

2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 0,2 0,8 1,0 1,0

Minimalni doporuéovana hodnota tohoto ukazatele je 1. V prvnich dvou letech podnik te-
prve rozjizd&l vyrobu prvnich projektl, tudiZ musel investovat a tyto investice mu zatim
nepiinasely efekt. V nasledujicich dv?u letech spole¢nost jiz dosdhla minimalni doporuce-
né hodnoty 1, pfi¢emz existuje pfedpoklad, Ze tato hodnota jiz dale o moc vice neporoste,
jelikoZ vyroba ve spoleénosti ABC, s.r.o. je investi¢ng vysoce naro¢na (vysoka hodnota

aktiv v dasledku vysoké hodnoty dlouhodobého majetku).

Doba obratu zdasob = (Priimérny stav zdsob / Trzby) x 360

Tab. 12. Vyvoj doby obratu zdsob ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: vlastni Selient

2008

2009

2010

2011

Doba obratu zasob (ve dnech)

141

93

88

85
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Doba obratu zdsob ma u zkoumané spole¢nosti postupné klesajici trend, coz je pro podnik
pozitivni, protoze doba, ktera je nutna k tomu, aby se penézni prostiedky pfeménily pies
vyrobni cyklus znovu do penéZni formy, se neustale zkracuje. Spole¢nost mé diky tomu, Ze
TPE materialy jsou recyklovatelné, na skladé v zasobach velké mnozstvi drti, recyklati a
regranulati. Tyto jsou v uréitém poméru postupné pfimichavany k ¢istému materialu pfi
sériové vyrobé¢ a jejich mnoZstvi se postupné sniZuje, coZ se odrazi i na sledovaném ukaza-
teli. Diky poklesu mnozstvi téchto ,,ne€istych™ materialii na skladé se do dalSich obdobi

piedpoklada stejny, klesajici trend.

Doba obratu pohledavek + doba obratu zdavazki

Tab. 13. Vyvoj doby obratu pohledavek a zdavazkii ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj:
vlastni Setreni

2008 2009 2010 2011

Doba obratu pohledavek (ve dnech) 249 65 61 55
Doba obratu zavazki (ve dnech) 377 53 50 54
a0 :
350
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200 :
150
100
. '
; S
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m Doha obratu pohledavek (ve dnech) B Doba obratu zavazku (ve dnech)

Obr. 5. Porovnani doby obratu pohledavek a zavazkii ve spolecnosti ABC, s.r.o.
zdroj: vlastni Setieni

Pii srovnavani ukazatelli doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkl jsem pouzil pri-

mérné hodnoty, aby vypocet odpovidal skute¢nosti. Rok 2008 byl ovSem vyjimeény, jeli-
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koZ zahrnuje pouze né€kolik mésict, je tudiz zkresleny. Nasledujici tii obdobi jiZ jsou reél-

né srovnatelné.

V letech 2009 a 2010 je doba obratu pohledavek delsi nez doba obratu zavazki, vznika
tedy nesoulad v dob¢ inkasa pohledavek a potfeby spole¢nosti hradit své zavazky. Toto
pieklenovaci obdobi podnik vyiesil prostiednictvim provozniho uvéru, ktery Cerpa podle
potieby, az do vyse 1,5 mil. EUR. V poslednim sledovaném roce 2011 se tento pomeér
prakticky srovnal a oba ukazatele dosahly téméf stejné Grovné. Tomu odpovida i vySe krat-

kodobych uvera, které jiz spole¢nost nema zadné.

8.1.6 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. V podstaté pométuji to, ¢im je
mozno platit s tim, co je nutno zaplatit. Likviditu podniku 1ze hodnotit pomoci nasleduji-
cich ukazatelii (hodnoty udaji z finan¢nich vykazi jsou upraveny na pramérné roéni hod-

noty, aby mély vétsi vypovidaci hodnotu pfi jejich zkoumani):

Tab. 14. Primérné vstupni hodnoty pro vypocet ukazatelii likvidity, zdroj: vlastni

Setreni
2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 29637 | 46204 | 145002 | 241 866
Kratkodobé cizi zdroje 49217 | 59082 | 133220 | 69115
Kratkodobé pohledavky 16 952 11288 68412 | 118 533
Kréatkodoby finanéni majetek 4 963 6 582 5423 9 522

Ukazatel bézné likvidity (likvidita 111 stupné):

Tab. 15. Vyvoj likvidity 111 stupné ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: viastni Setieni

2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bé&zna likvidita (ABC) 0,60 | 0,78 | 1,09 3,50
Bézna likvidita (odvétvi) 2,16 | 1,95 | 2,05 | 1,8 (1.pol)

Hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat rozmezi 1,5 — 2,5. Udava nam, kolikrat obézna

aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje podniku. To znamena, kolikrat je podnik schopen
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uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera sva obézna aktiva v daném okamziku v ho-
tovost. Z tabulky vyplyva, Ze spole¢nost ABC, s.r.o. doporuéenych hodnot nedosahla
v zadném obdobi. V prvnich tiech obdobich jsou hodnoty niZdi, pfi€emz v prvnich dvou
nedosahuji ani 1. Podnikova likvidita je zna¢né rizikova, coz plyne ze skute¢nosti, Ze obrat
kratkodobych zdvazkid miize byt vy3si nez obrat obéznych aktiv. V poslednim sledovaném
obdobi podnik doséhl hodnoty 3,5 coZ je naopak nad doporuéenym rozmezim. Tento nahly
obrat byl zpiisoben rekordni hodnotou ob&Znych aktiv a sou¢asné snizenim vySe kratkodo-
bych cizich zdrojii o 50% ve srovnani s pfedchozim rokem, protoZe byl splacen cely krat-

kodoby bankovni Gvér.

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita 1I. stupné)

Tab. 16. Vyvoj likvidity I1. stupné ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj: vlastni Setieni

2008 | 2009 | 2010 2011
Pohotové likvidita (ABC) 0,45 | 030 | 0,55 1,85
Pohotové likvidita (odv&tvi) 2,07 | 146 | 1,58 | 1,40 (1.pol)

Ukazatel pohotové likvidity by mé&l nabyvat hodnot v rozmezi 1 az 1,5. Vyvoj tohoto uka-
zatele je uplné stejny, jako u bézné likvidity, kdy prvni tfi obdobi jsou pod doporucenou

hodnotou, a posledni obdobi se pohybuje nad touto hodnotou.

Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupné)

Tab. 17. Vyvoj likvidity I stupné ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj. vlastni Setfent

2008 2009 2010 2011
Okamzita likvidita (ABC) 0,10 0,11 0,04 0,14
Okamzita likvidita (odvétvi) 0,24 0,37 0,62 | 0,4 (1.pol)

Posledni sledovany ukazatel okamzité (hotovostni) likvidity by mél dosahovat hodnot od
0,2 do 0,5. Spole¢nost bohuzel ani tohoto ukazatele nedoséhla v zadném obdobi, tentokrat

se v§ak pohybovala vzdy pod minimélni hranici.
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Obr. 6. Srovndni vyvoje jednotlivych druhii likvidit ve spolecnosti ABC, s.r.o., zdroj:

viastni Setieni
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9 NAPLN PODNIKATELSKEHO ZAMERU POTENCIONALNIHO
NOVEHO PROJEKTU

9.1.1 Realiza¢ni resumé

Na zékladé dosavadni spoluprace a diky zkugenostem s vyrobou dilt pro plivodni provede-
ni tésnicich systémii na Skodu Octavia, dostala spole¢nost ABC, s.r.o. nabidku na spolu-
préci pfi vyvoji a nasledné potencionalné pfi vyrob¢ dilt na novy typ vozil.

Pfedmétem nového potencionalniho projektu jsou tésnici systémy, s jejichz vyrobou ma
spole¢nost mnohaleté zkuSenosti. V soudasnosti firma ABC, s.r.o. vyrabi tato t€snéni pro
zékaznika Skodu auto, a.s. pro model vozu Skoda Octavia, ve viech jeho provedenich. Jde
o t&snéni kolem oken na prednich dvefich, ktera se dodavaji samostatné a déle t€snéni ko-
lem oken zadnich dvefi, ktera se dodavaji kompletni spolu se sklem a kovovym sloupkem.
Kovové sloupky a skla se nakupuji u dodavateli, pfi¢emz skla jsou v provedeni tonova-

ném, &irém, zatmaveném a laminovaném, kterd maji specialni technické vlastnosti.

V priibéhu prvniho pololeti roku 2013 dojde k postupnému ukonceni vyroby soucasného
modelu vozu a planuje se vyroba modelu nového, pod internim oznacenim Skoda B7. Ten-
to model se bude kromé klasického provedeni vyrabét také s ozdobnymi chromovymi
listami a v lesklé ¢erné verzi, coZ je pro spoleénost dalsi lakavou vyzvou, kterd spojuje
nékolik, do této doby samostatnych technologickych procesi, dohromady. U prednich dvefi
budou dodavky t&snéni provadény stejné jako u pltivodniho provedeni bez samotného skla,
t&snéni zadnich dveii bude naopak dodavano se sklenénou vyplni ve ¢tyfech zdkladnich

provedenich, ale na rozdil od pfedchoziho modelu nebude obsahovat kovovy sloupek.

Samotné dodavky budou probihat prostfednictvim kanbanovych odvoldvek. Predbézné
potieby jednotlivych typd dil budou zasilany prosttednictvim elektronického komunikac-
niho systému EDI, ve kterém se také k dodavkam vytvéieji viechny pozadované doklady.
Nasledné budou probihat 3-4 dodavky denné, pfiéemz zdkaznik bude spole¢nosti ABC,
s.1.0. zasilat vzdy pfiblizn¢ 6 hodin dopfedu (faxem nebo emailem) piesnou potfebu dild,
které pozaduje dodat. Skladnik poté odvolavku potvrdi, popi. se s technickou skladnici ve
Skod& Auto, a.s. domluvi na jéji Upravé a do piijezdu kamionu nachysta dily k expedici,
opatif §titky a vytiskne dodaci listy. Samotnou ptepravu bude organizovat zdkaznik, dodaci

podminka je FCA.
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9.1.2 Historie firmy

Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost ABC, s.r.0. byla zalozena v ¢ervnu roku 2008. Divodem
pro samotné zaloZeni byl pfevod stavajici vyroby do Ceské republiky a rozifeni sougasné
vyroby o projekt Skoda Octavia, na ktery nasledn& navézaly dalsi projekty. Piest€hovani
firmy, resp. jeji zalozeni v CR, byla podminka ze strany zékaznika pro realizaci tohoto a
dalSich projektti. V srpnu roku 2011 byla spolegnost na kratkou dobu zakoupena americkou
firmou Nomaseal, kterd ji o 2 mésice pozd&ji preprodala sou¢asnému majiteli, americké

investi¢ni skuping, ktera takto ovlada dalsich 14 spole¢nosti.

9.1.3 Organizace Fizeni a manazersky tym

Firma je vedena jednim generdlnim feditelem, ktery #{di tym manazerl, skladajici se
z vyrobniho manazera, finanéniho manaZera, manaZzera lidskych zdroji a manaZera kvality.
Tento manaZersky tym spolu pracuje jiz déle nez 10 let, postupné v n¢kolika rtznych fir-
méch. Jedna z t&chto firem se mimo jiné také zabyvala vyrobou dili z TPE materialti v
dobé, kdy jejich vyroba teprve zaéinala. P¥imo v této firmé se vyvijely a zaCaly vyrabét dily
na soudasnou Skodu Octavii, kterou nyni vyrdbi i firma ABC, s.r.0.. Tato vyroba piivodng
zalala ve spoleSnosti GDX v Odrach, pozdgji se ptestéhovala do ostravské firmy Henniges
Automotive s.r.0., kterou nasledn& zakoupila v insolvenénim fizeni spolu s veSkerym jejim

majetkem firma ABC, s.r.o.

ZkuSenosti t&chto manazerl jsou dal§im dilezitym aspektem pfi rozhodovani zdkaznika o

tom, komu potencionalni novy projekt nabidne k realizaci.

Systém odménovani a platova troveii téchto manazeri jsou navazany predevsim na dlou-
hodobé hospodatské vysledky podniku a sou¢asné na plnéni kli¢ovych ukazateld vykon-
nosti, které jsou dany koncernovou politikou. Kromé toho je generdlni feditel osobné
hmotné zainteresovan na vykonnosti spolenosti, jelikoZ vyuzil moznosti odkupu dvoupro-

centniho podilu ve firm¢, ¢imz se stal minoritnim spole¢nikem.

9.1.4 Piehled zakladnich vysledku studie projektu

Samotna vyroba probihd v nékolika fazich. V prvni ¢asti jsou suroviny zpracovavany na
extruzni lince, kterd vyrobi ze smési materiali polotovary, které jsou pouzity v dalsi ¢asti.

Tyto polotovary se néasledné z technologickych divodii musi nechat 24 hodin odleZet, pro-
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toZe materidly, ze kterych se uvedené polotovary vyrobily, se mohou jesté smrit'ovat nebo
roztahovat. Dalsi operaci je nasekani polotovar na pfesné stanovenou délku, bez jejihoz
dodrZeni by nebylo mozné dily zalisovat. Nyni nasleduje primerovani skel specidlné pfilé-
havym lepidlem — pouze u zadnich dili. Tato operace je velice citliva a kontura musi byt
naprosto pfesné dodrZena, takZe nanaseni lepidla provadéji roboti. Takto oSetfené sklo se
spolu s jednotlivymi profily spojuji k sobé lisovanim, ¢imZ vznikne celkovy, hotovy vyro-
bek, ktery se nasledné na poslednim pracovisti zacisti od pretoki, zabali se do specialnich

plastovych proloZek a preda do skladu, kde jsou vyrobky piipravovany k expedici.

Tésnéni piednich dveii Tésnéni zadnich dveii — se sklem

Obr. 7. Vzor tésnicich systémiit nabizeného projektu, zdroj: vlastni SetFeni

Spolegnost ABC, s.r.0. nyni stoji pfed rozhodnutim, zda vyrab&t t&snéni pro vozy Skoda

Octavia v nasledujicich pfedpokladanych poétech a slozeni:

Tab. 18. Seznam dilit a jejich predpokladany odbér zdakaznikem, zdroj: viastni Setieni

6D0 837431 A Tésnéni prednich dvefi - leva strana 3204 831
6D0 837432 A Tésnéni prednich dvefi - prava strana 3204831
6D5 845 209 C Tésnéni zadnich dvefi (limo) - leva strana 2411176
6D5 845210 C Tésnéni zadnich dvefi (limo) - prava strana 2411176
6D9 845209 D Tésnéni zadnich dvefi (kombi) - leva strana 793 655
6D9 845 210D Tésnéni zadnich dvefi (kombi) - prava strana 793 655

Jak je uvedeno v tabulce vyse, kazdy dil ma své jedine¢né ¢iselné oznaceni, které ma svou
logiku. Prvni dvé &isla (6D) oznaluji konkrétni projekt, v nasem piipadé Skoda B7. Tieti
¢islo znadi verzi vozu a tésnéni, na které dvefe patii, tj. 0 = spoleéné pro vSechny (pfedni
dvefe bez skla), 5 = provedeni limo (zadni dvefe se sklem) a 9 = provedeni kombi (zadni

dvete se sklem). Dalsi tfi ¢isla patii k ¢islu vykresu a posledni trojéisli oznacuje, zda jde o
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levé nebo pravé dvete. Liché &islo jsou levé dvefe a sudé pravé. Poslednim znakem je pis-
menko, které ma jiny ugel u prednich dvefi a jiny u zadnich. U prednich dvefi znaci index
generaéni stav dilu, tzn. pofadi jeho provedeni. V nafem piipadé¢ mame prvni provedeni,
tedy index A. Pokud se budou na dile provadét Gpravy, index se zméni na B, C, atd. U zad-
nich dveii slouzi index k rozpoznani, s jakym typem skla se konkrétni hotovy vyrobek bu-

de dodavat.

Vozy projektu Skoda B7 se budou montovat v zdvodech ve &tyfech zemich, pfitemZ nej-
vétsi podil bude mit zdvod v Mladé Boleslavi, kde se budou kompletovat jak limuziny, tak
kombi vozy. Dal§i dodavky budou do Ruska, Indie a Ciny — zde se bude ovSem vyrab&t

pouze limo provedeni. Pfesny piedpoklad je uveden nize:

Tab. 19. Pomér doddvek vozii limo / kombi do jednotlivych zemi, zdroj: viastni Setieni

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Octavia - Limo 112155| 115845| 113574| 111613 | 114015|114980| 102 771
%‘32;:‘“; ki 22349| 39001| 43712| 48148| 51508 52811| 51245
Dotayin—Lima o| 8843 13122 13077| 14180 17712| 19437
Indien
%‘ﬁf‘;;a Lo 20625| 167253 196897| 203 656| 210453 |220754| 211440
Octavia - Combi 102593 | 116330| 121716| 119974 | 115231115276 102 535
Limuziny (%) 60% 74% 75% 76% 7%  78% 79%
Kombi (%) 40% 26% 25% 24% 2% 22% 21% |
Celkem vozil 257722 | 447272 | 489021 | 496 468 | 505387 | 521533 | 487 428

V dalsich vypo&tech budu pouZivat pouze propolty provedeni tésnéni na predni dvefe a
zadni dvefe limo + kombi. Cena skla neni v kalkulacich zahrnuta, protoZe sklo se musi

pouze pfi¢ist k hodnoté dilii ve stejné cené, jako jej nakoupime.
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Zakaznik nabidl spole¢nosti ABC, s.r.o. vyrobu téchto dild za nésledujici prodejni ceny

(veskeré ceny a propoéty budou uvedeny v EUR):

Tab. 20. Ceny nabizenych dilit u nového projektu

6D0 837 431 A Tésnéni prednich dvefi - leva strana 4,6225
6D0 837432 A Tésnéni prednich dvefi - prava strana 4,6225
6D5 845 209 C Tésnéni zadnich dvefi (limo) - leva strana 7,8450
6D5 845210 C Tésnéni zadnich dvefi (limo) - prava strana 7,8450

6D9 845 209 D Tésnéni zadnich dvefi (kombi) - leva strana | 10,1552

6D9 845210 D Tésnéni zadnich dvefi (kombi) - pravé strana | 10,1552

Diky planim vyroby jednotlivych typli voza v letech 2013 az 2019, mtiZeme snadno spoci-
tat trzby za dana obdobi:

Tab. 21. Plan trZeb v jednotlivych letech Zivota projektu, zdroj: vlastni SetFeni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prednidvefe | 515444 | 894544 | 978042 | 992936 | 1010774 | 1043066 | 974 856
Limo 310258 | 661884 | 734610 | 752988 | 780312 | 812514 | 769786
Combi 205186 | 232660 | 243432 | 239948 | 230462 | 230552 | 205070
Trzba (v tis) 6900 | 11690 | 12756 | 12934 | 13134 13537 | 12628
Givebacks 0 585 1276 1940 1970 2031 1894
T(rfi’iz CE"I';:;“ 6900 | 11106 | 11481 | 10994 11164 11506 | 10734

Soucasti kazdé smlouvy na dodavky dild jsou tzv. givebacks, coZ plati i v naSem ptipadg.
Tyto givebacks obsahuji postupné sniZeni prodejnich cen kazdého z dodavanych dilt
v druhém, tfetim a ¢tvrtém roce Zivota projektu pokazdé o 5%. Ve vySe uvedené tabulce
jsou givebacks vypocéteny postupné z trzeb, kdy v fadku trzba je uvedena vyse trzeb bez
jejich jakéhokoliv zohlednéni a v nasledujicim fadku jsou givebacks vy&isleny v roce 2014
I na 5%, 2015 na 10% a 2016 na koneénych 15%. V této vysi zlstavaji az do konce Zivota
celého projektu. V poslednim fadku tabulky jsou tedy finalni &isté trzby, které jsou o give-

backs zcela o€istény.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Trzby tedy mame zmapované a v dalsi ¢asti se zaméfime na naklady, souvisejici s vyrobou
jednotlivych druht tésnicich systémii. Jak jsem se jiz zminil v pfedchozi ¢asti, prvnim kro-
kem je vyroba jednotlivych polotovari. Na provedeni limo jsou potieba tfi polotovary, na
provedeni kombi je nutné mit ¢tyfi. VSechny jsou vyrabény na jedné extruzni lince a li{ se
od sebe pouze tvarem, ktery urCuje hubice, jiZ extrudat prochazi, a jejich délkou. V souvis-
losti s kapacitou jiz existujici extruzni linky, tak po potfebnych tpravach nékterych jejich

¢asti po skonceni souc¢asného projektu, bude plné vyuZitelna pro novy projekt B7.

Tab. 22. Ndaklady na vyrobu polotovarii v extruzi, zdroj: vlastni Setieni

Piimé | Nepiimé Ziraty Ziraty
mzdy naklady (15%) (10%)
6D0 837431 A 221 0,025 0,006 0,057 0,3447 0,2298
6D0 837 432 A 2,21 0,025 0,006 0,057 0,3447 0,2298
6D5 845209 C 4,48 0,025 0,006 0,057 0,6852 0,4568
6D5 845210C 4,48 0,025 0,006 0,057 0,6852 0,4568
6D9 845 209 D 6,13 0,025 0,006 0,057 0,9327 0,6218
6D9 845210 D 6,13 0,025 0,006 0,057 0,9327 0,6218

Material Odpisy

V tabulce jsou uvedeny v prvnim sloupci vSechny materialy, které jsou na extruzi pouziva-
ny. Jde o materialy, které pfimo vstupuji do vyrobku, v této ¢asti vyroby se jiné nepouziva-
ji. V dal§im sloupci nalezneme mzdy pfimych dé&lnikd, pii piedpokladu vyroby
v tiisménném provozu 5 dni v tydnu. O vikendech se pfedpoklada ¢as na pravidelnou udrz-
bu a opravy linek. Kazda z osadek bude mit 2 pracovniky, celkem tedy 7 lidi (jeden pra-
covnik se pocita jako ndhrada za nemocnost nebo dovolenou). Nepiimé naklady jsou sta-
noveny procentem z celkovych trzeb. JelikoZ vyrobni linka je jiz Géetné odepsand, pouzi-

vame zde manazerské odpisy.

Posledni dva sloupce ptedstavuji kalkulované ztraty pii samotné vyrobé. Na zakladé vlast-
nich zkuSenosti po¢ita spole¢nost ABC, s.r.o0. v prvnich dvou letech se zvySenymi ztratami,
tj. 15% a v dal8ich letech se ztraty musi pohybovat pod 10%. Na piesnou evidenci ztrat a
jejich samotnou analyzu ma podnik vlastni systém sledovani, pfi kterém je napomocen i
specializovany software Compekon. Procento ztrat se vypocitdva az z celkové nakladové
ceny na extruzi z toho divodu, Ze vznikaji ztraty pii najizdéni linky na zacatku vyrobniho

bloku, vyjizdéni linky na konci bloku, popt. znovunajizdéni linky pfi riznych problémech.
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Druhym krokem je nasekdani polotovart, jejich zalisovani a nasledna kontrola a baleni.

Tab. 23. Ndklady na kompletaci hotovych dilii, zdroj: vlastni Setieni

Sekani Primerovani | Lisovani Kg:ltx%a, (thg;% Z(?;g
0,208 0,095 0,261 0,304 0,087 0,043
0,208 0,095 0,261 0,304 0,087 0,043
0,208 0,095 0,261 0,304 0,087 0,043
0,208 0,095 0,261 0,304 0,087 0,043
0,208 0,095 0,261 0,304 0,087 0,043
0,208 0,095 0,261 0,304 0,087 0,043

V propoétech uvedenych v tabulce €. 23 jsou ndklady postupné roz¢lenény na jednotlivé
operace tak, jak jdou pii vyrobé za sebou. Kazdy z vypoctl obsahuje jak ndklady na ptimy
materidl, tak reZijni naklady (napf. mzdy nepfimych pracovniki, interni mezioperac¢ni bale-
ni, streCovd folie pii expedici) stanovené opét procentem z trzeb, ddle mzdy pfimych délni-

ki, odpisy, v tomto ptipadé sekacek, robott, listi a stre¢ovaciho stroje.

Na konfekci se pogita, stejné jako na extruzi, s tiisménnym provozem, 5 dni v tydnu. I zde
jsou vikendy urené k pravidelnému servisu a opravam. Pfedpoklada se, Ze v tomto tseku
bude pracovat celkem 39 pracovnikl + 4 budou jako zéstup pii dovolené nebo nemocnosti.
Dal3i pracovnici, jako napf. manipulanti jsou spoleéni pro viechny projekty a jsou zahrnuti

v rezijnich nakladech.

Stejné jako byla jiz uCetné odepsana extruzni linka, tyto stroje jsou jiz odepsané také a i
zde pouzivame manazerské odpisy. Vyrobni zafizeni pro projekt Skoda B7 je slozeno ze 2
sekacich automatd (tyto jsou univerzéalni, méni se v nich pouze vlozky), 2 jednoucelovych

primerovacich roboti, 8 vstiikovacich list, baliciho stroje a mensiho souboru majetku.

Posledni poloZkou v tabulce je kontrola a baleni. Tato operace ma ze vSech Ctyf sledova-
nych &innosti nejvyssi naklady, a to pfedevsim diky tomu, Ze je zde nejvy$si podil prace,
jelikoz vSechny dily se musi ruéné zkontrolovat, popf. zacistit a uloZit do plastové proloz-
ky. Kazdych 13 kust proloZzek musi byt umisténo na speciélni plastové podlaZce a piikryto
plastovym vikem. Nakonec se cely komplet omota streCovaci folii, oznaci Stitkem a pfedd

do skladu, kde jsou ,,palety* vychystavany k nakladce do pfistavenych kamiona.
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Po propoéteni trzeb a nakladu, které souvisi stimto nabizenym projektem, jsem dospél

k vysledkiim, které jsou uvedeny v tabulce.

Tab. 24. Vycisleni zisku za jednotlivé roky Zivota projektu, zdroj: vlastni Setieni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celkové trzby 6 900 11 106 11 481 10 994 11 164 11 506 10 734
Celkové naklady 5444 9213 9611 9745 9 895 10 198 9512
Zisk (EBT) 1457 1 893 1 869 1249 1269 1309 1222

7 vysledkti viech propodti vyplyva, Ze projekt bude ziskovy ve vSech fazich svého Zivota.

Tento zéakladni vysledek bude podroben dalsimu podrobn&jsimu zkoumdni v nasledujici

¢asti mé diplomové prace.
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10 POSOUZENI PROJEKTU Z NAKLADOVEHO HLEDISKA

Tato st diplomové prace je zaloZena na ukazatelich popsanych v bodé ¢. 3 a na zéklad-

nich vypoctech, které jsem provedl v pfedchozi ¢asti.

10.1 Ukazatele rentability

Tab. 25. Rentabilita trzeb nabizeného projektu, zdroj: vlastni Setient

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celkové trzby 6900 11106 11481 10 994 11 164 11 506 10 734
Zisk (EBIT) 1457 1 893 1 869 1249 1269 1309 1222
Rentabilita trzeb 21,1% 17,0% 16,3% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%

Rentabilita trZeb, predstavujici ziskovou marzi podniku, je nejvy$si v prvnich tiech letech
Zivota projektu. Celkové ma ziskové marze klesajici tendenci az do roku 2016, kdy se sta-
bilizuje na 11 procentech. Prvni pfi¢inou poklesu je smluvné podloZené sniZeni prodejnich
cen viech vyrobki v letech 2014 aZ 2016 pokazdé o dalsich 5 procent. Druhy divod je
potieba hledat v samotné kalkulaci, kdy v letech 2013 a 2014 po¢itdm s o 5 procent vét3imi
ztrdtami pii vyrobe jak v extruzi, tak v konfekei. Tento druhy diivod také odpovida poklesu
ziskové marze mezi roky 2014 a 2015 pouze o necelé jedno procento, protoze v roce 2015
byly maximalni kalkulované ztraty v extruzi snizeny z 15% na 10% a soucasné také
v konfekei z 10% na 5%. Z hlediska ziskové marZe si spole¢nost ABC, s.r.0. stanovila jako
kritérium pro pfijeti projektu minimélni hodnotu 12%. Toto kritérium bylo splnéno, proto-
7e pokud spoé&itdme primérnou hodnotu ziskové marze za celou dobu Zivota projektu, zis-
kame jeji hodnotu ve vysi 14,3%. Pokud bychom posuzovali jednotlivé roky samostatng,
v letech 2016 a7 2019 minimalni hodnoty 12% nedoséhneme, ale jelikoZ je rozdil pouze
0,6% troufnu si tvrdit, Ze v kalkulovanych ztratach mame jesté dostate¢nou rezervu, proto-
7e pokud vyroba b&Zi plynule a bez mimofadnych udélosti, pohybuje se procento ztrat pfi-
blizné o tietinu pod kalkulovanym. USetfeny rozdil by mél sta¢it na pokryti rozdilu, a tim

bychom splnili minimalni hodnotu také na ro¢ni bazi.
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Tab. 26. Rentabilita aktiv nabizeného projektu, zdroj: viastni Setieni

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva 87729 | 152251 | 166463 | 168998 | 172034 | 177 530 | 165920
Zisk (EBIT) 1457 1 893 1 869 1249 1269 1309 1222
Rentabilita aktiv 1,7 1.2 1,1 0,7 0,7 0,7 0,7

Do aktiv je zahrnuta pfedevsim vyse hodnoty veskerého majetku, ktery je s vyrobou spoje-
ny ve vSech jejich ¢astech, rozpocteny formou odpist (podet predpokladaného poétu vyro-
benych kusti x odpis za 1 ks). Dalsi, i kdyz daleko mensi &asti, je pfedpokladana primérna

hodnota ob&znych aktiv, souvisejicich s projektem.

Rentabilita aktiv dosahuje béhem celého zivota projektu primérné hodnoty 1, coZ odpovi-
da minimalni doporu¢ované hodnoté. Pti pohledu na meziroéni hodnoty dosahuji nejlep-
Sich vysledkt prvni 3 roky, tj. obdobi 2013 az 2015. Nasledujici 4 roky této hodnoty jiz
sice nedosahuji, ale pouze o 0,3 coZ neni velky rozdil. Pfi detailnim rozboru mizeme dojit
k jest€ o néco malo lepsim vysledkim, neZ jsem spoéital, a to jednak diky jiZz zminéné re-
zerve v procentu ztrat pti vyrobé, kdy nizsi hodnota ztrat dokaze jesté zvysit hospodarsky
vysledek spole¢nosti. Druhou mozZnosti je ocenéni soucasnych aktiv na realnou trzni cenu,
protoZe spole¢nost vyuziva manazerské odpisy (tzn. ¢astky, za které by potidila nové stro-
je) a tyto hodnoty jsou vy3si, nez je skute¢nd hodnota sou¢asnych, jiz pouZitych stroja. Tim
by se sniZzila hodnota aktiv a soutasné zvysila jejich rentabilita. Tento postup oviem nedo-

poruéuji, protoze by zkreslil kalkulaéni odpisy.

Tab. 27. Ucetni rentabilita nabizeného projektu, zdroj: vlastni Setieni

2013 - 2019
Investi¢ni vydaje 1091
Zisk 1468
Daii z piijmu (19%) 279
Zisk po zdanéni 1189
Ugetni rentabilita 8,99%

Pii vypoctu tohoto ukazatele jsem pouzil jeho modifikaci, kdy jsem v itateli pracoval
s pocateCni vysi investi¢nich vydaji (pofizovaci ceny projektu). Ve jmenovateli je uveden

priumérny ro¢ni zisk spole¢nosti po zdanéni. Po provedeni vypoétu zjistime vysi ucetni
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rentability projektu ve vysi 9%. Tento ukazatel se snazi odstranit nedostatky ostatnich uka-
zatell rentability, které jsou vypoéitavany za jednotlivé roky a to tim, Ze spocita rentabilitu
za cely projekt jednim procentudlnim vyjadienim. Samoziejmé i zde plati, Ze ¢im je renta-

bilita projektu vyssi, tim je projekt ekonomicky vyhodn&jsi.

10.2 Doba thrady

Tab. 28. Vypocet doby vihrady nabizeného projektu, zdroj: viastni SetFeni

Polozka (tis. EUR) e

0 1 2 3 4 7 6 2
1. Cisté provozni pfjmy 1336 | 1635 1874 | 1373|1265 1301 1484
2. Likvida¢ni hodnota 1
3. Piijmy celkem 1336 | 1635 1874 | 1373 |1265| 1301 | 1485
4. Investi¢ni naklady -873 -218
5. Cisty penézni tok -873 1118 |1635| 1874 | 1373 |1265| 1301 | 1485
6. Kumul. penézni tok -873 245 1880 | 3754 |5127 6392 | 7693 | 9178

Cely projekt ma dobu trvani sedm let. V roce 0 budou probihat veskeré tpravy strojii a
extruzni linky z ptivodniho modelu Skody Octavia na hromadnou vyrobu modelu nového.
V pribéhu celého roku bude bézZet na maximum vyroba ptivodniho modelu s tim, Ze sa-
motna piestavba se musi stihnout za posledni 3 tydny v prosinci 2012. Tento harmonogram
bude peglivé naplanovén jak ve firmé ABC, s.r.o., tak ve Skodg auto, kde plan bude stejny.
Piestavéna extruzni linka musi byt nasledné schopna pfi minimélnich Gpravach vyrabét i
ptvodni dily, protoZe podnik je smluvng zavazan dodavat do Skoda Parts Center nejménd
dalsich 10 let nahradni dily. Upravy u sekadek se tykaji pouze vymény vloZek a sefizeni, u
robotl jde o nahrani jiného programu a u lisi o vyménu formy a sefizeni. V rdmci minima-

lizace nékladii spojenych s piestavbou, probihaji 2 — 3 vétsi vyrobni bloky ro¢né.

Ve zminéném roce 0 bude vynaloZeno 80% z planovanych nakladi, na za¢atku roku 1 bude
vynalozena jejich zbyvajici ¢ast. Zde plijde zejména o naklady spojené s rozjezdem a za-
kladnim odladénim vyroby, které prob¢hne v lednu a tnoru. Od bfezna vyroba u zédkaznika

zalne béZet na plnou kapacitu.

Pfi porovnani vypocitané doby thrady projektu sjeho stanovenou normovanou (mezni)

hodnotou, kterou si spole¢nost ur€ila na zakladé zkuSenosti z minulosti na polovinu doby
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Zivota projektu (v naSem ptipadg tedy rozmezi tietiho a ¢tvrtého roku projektu) zjistime, Ze
podnik doséhl tohoto zlomu je§té v prvnim roce. Samoziejmeé plati, Ze ¢im je doba thrady

projektu kratsi, tim je projekt z tohoto hlediska vyhodngjsi.

Néami zjistény vysledek je niZ3i neZ stanovend normovand hodnota, tudiZ pii posuzovani o
piijeti tohoto projektu na zékladé doby jeho Ghrady by bylo rozhodnuti projekt jednozna¢né
piijmout. Bohuzel toto kritérium neni piili§ spolehlivym pro hodnoceni a vybér projektd,

muze vSak slouzit jako ur¢ité dopliiujici hledisko.

10.3 Cista souc¢asna hodnota

Vzhledem k odlisné ¢asové hodnot& penéz neni mozné u ukazatell ¢isté sou¢asné hodnoty,
indexu rentability a vnitintho vynosového procenta s¢itat pifjmy a vydaje realizované v

riznych ¢asovych obdobich.

Jako prvni musime stanovit diskontni sazbu podniku. Tyto néklady se stanovuji jako véZe-

ny aritmeticky primér naklada vlastniho a ciziho kapitalu podle vztahu:

VK CK
Zé&kladni vzorec pro vypolet je: WACC = N *Hy + =

*(1-sdp)* nc

N, ... ndklady ciziho kapitalu v %

CK ... cizi kapitdl v K¢

N, ... ndklady vlastniho kapitalu v %

VK ... viastni kapital v K¢

K ... celkovy kapital podniku v K¢ ( K=CK+VK )

WACC ... prumérné vazené naklady na kapital

Abychom mohli spo¢itat WACC potiebujeme napied zjistit ndklady na vlastni kapital a
néaklady na cizi kapital.

JelikoZ spolegnost neni obchodovatelna na kapitalovych trzich, pro vypocet nédkladii na

vlastni kapital pouziji vzorec CAMP:
Ve :Ff +ﬁdfuh *(rm _rf)

Baih = B*[1 + (1 — dafiova sazba)*cizi zdroje/celkova pasiva]
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¥e ... naklady viastniho kapitdlu v %

B ... koeficient beta — s respektovanim dluhu spolecnosti
1y ... bezrizikova irokovd mira

P ... prumérnd vynosnost kapitdlového trhu

B ... beta faktor nezadluzené spolecnosti

(Fu-1p) ... rizikovad prémie kapitdlového trhu dané zemé

Za bezrizikovou turokovou miru dosadim aktudlni primérnou vynosnost desetiletych stat-

nich dluhopisti Ceské republiky, které je 4,3%.

Faktor beta pro evropské trhy je roven 1,39 pro nezadluzenou spole¢nost. Upraveny beta

faktor je pii dafiové sazbé 19% pro rok 2011 roven:
B =1,39%(1+(1-0,19)*352848/459662) = 2,254

Rizikova prémie kapitalového trhu CR (7, — rs) se zapoctenim dodatecné rizikové piirazky

za rating Ceské republiky je ve vysi 7,28%.

Nyni zname ji v8echny potifebné hodnoty a miZzeme vypocitat ndklady na vlastni kapital:

Tab. 29. Prehled hodnot potrebnych k vypoctu ndakladii na viastni kapitdl,
zdroj: vlastni Setrent

rr— bezrizikova trokova mira 4,3%
Bain — beta faktor s respektovanim dluhu 2,254
(ry—1¢) — rizikova prémie kapitalového trhu CR 7.28%
Naklady na vlastni kapital 20,71%

Néklady na cizi kapital budou jednodussi, protoze spole¢nost ABC, s.r.0. nema v soucasné
dobé zadné Uveéry od bank nebo jinych financ¢nich instituci. K tomuto stavu doslo az
v prib¢hu roku 2011, protoze v fijnu byl podnik zakoupen novym majitelem, ktery splatil
viechny pijcky a uvery vetitelim. Zavazky vici bankam se v rozvaze piesunuly na strané

pasiv z fadku bankovni uvéry a vypomoci do dlouhodobych zavazki, konkrétné do zavaz-
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ki k ovladanym a Fizenym osobam. Pdjcka je smluvné oSetfena a rok zni €ini pouze
2,5%, coz pii dafiové sazb& (tzv. plisobeni dafiového §titu) 19% odpovida nékladiim na cizi

kapital v celkové vysi 2,03%.

Nyni jiz mame k dispozici v8echny tdaje k vypoétu primérnych vazenych nakladl na kapi-
tal. Zbyvajici vstupni data dohledam v G¢etnich vykazech. Vzhledem k tomu, Ze ma spo-
le¢nost vlastni kapitéal zaporny, budu jej povazovat za 0, aby nezkresloval vypocet.

CK VK 0 352848

WACC=N,*=—+N, *— = %2,03+ *(1-0,19)%20,71% = 16,78%
K K 329344 352848

Ziskané priimérné naklady na kapital ztotoznim s redlnou diskontni mirou, ktera je potfeb-
nd pro vypolet Cisté soudasné hodnoty a diskontované doby névratnosti. Déle diskontni
miru budu pouZivat v kazdém roce ekonomické Zivotnosti investice jako redlnou diskontni

miru, a penézni toky proto nebudu upravovat o vliv inflace.

Vypodet &isté soucasné hodnoty navazu na tabulku, kterd slouzila k ur¢eni doby, za kterou

se spole¢nosti vrati investice do projektu.

Tab. 30. Vypocet diskontované Cisté soucasné hodnoty nabizeného projektu, zdroj: viastni
Setieni

Rok

Polozka (tis. EUR)

0 i 2 3 4 5 6 7
1. Pifjmy 1336 | 1635 | 1874 | 1373 | 1265 | 1301 | 1484
2. Diskontované piijmy 1144 | 1199 | 1177 | 738 582 513 501
4. Diskaniovans prijmy 1144 | 2343 | 3520 | 4258 | 4840 | 5353 | 5855
celkem
4. Vydaje 873 | 218
5. Diskontované vydaje 873 187
6. Kumulované diskontované | g2 | 1 460 | 1060 | 1060 | 1060 1060 | 1060 | 1060
vydaje
7. Cisty pendni tok 873 | 1118 | 1635 | 1874 | 1373 | 1265 | 1301 | 1484

8. Diskontovany &isty

pen&ni tok -873 957 1199 | 1177 | 738 582 513 501

9. Kumulovany diskontovany | g-3 | g4 | 1283 | 2460 |3198 | 3781 | 4294 | 4795
penézni tok

10. Diskontni faktor 1,000 | 0,856 | 0,733 | 0,628 | 0,538 | 0,460 | 0,394 | 0,338




]
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Jestlize se¢teme diskontované hodnoty za celou Zivotnost projektu, pak vidime, Ze soucas-
na hodnota viech budoucich pfijma projektu je 5.855 tis. EUR (viz . 3 tab. ) a souCasna
hodnota investi¢nich vydaji je 1.060 tis. EUR (viz I. 6 tab. ). Cista sougasna hodnota pro-
jektu je tedy 5.855 — 1.060 = 4.795 tis. EUR. Kontrolu provedeme tak, Ze musime ke stej-
nému vysledku dojit i zplsobem, jestliZze nebudeme pievadeét na jejich soucasné hodnoty
zv1ast’ piijmy a vydaje, ale pouze jejich rozdily, tj. ¢isty penézni tok. Cista sougasna hodno-
ta projektu je pak rovna souétu diskontovaného ¢istého penéZniho toku, tj. soucasnych

hodnot tohoto toku za celou dobu Zivota projektu (viz . 9 tab. v poslednim roce).

Z predchozich vypodti je ziejmé, Ze projekt ma kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotu (oceka-
vana vynosnost projektu prevyiuje jeho poZzadovanou vynosnost danou diskontni sazbou),
coZ znamend, e zkoumany projekt zvySuje hodnotu podniku. Realizace naSeho projektu
piinese tedy podniku celkovy vydélek 4.795 tis. EUR, takZe na zaklad¢ tohoto kritéria ma

spole¢nost rozhodnout o piijeti projektu.

Na tomto mist& bych znovu zdiraznil dileZitost zohlednéni ¢asové hodnoty penéz. Pokud
bychom tuto hodnotu nezohlednili, m&li bychom &isty penézni piijem ve vysi 9.178 tis.
EUR, coZ je na prvni pohled od vyse, pfi které je ¢asova hodnota penéz zohlednéna (4.795
tis. EUR) zna¢ng& velky rozdil. V nafem pfipadé rozdil mezi uvedenymi hodnotami pied-
stavuje vice nez 50%, coz miZze podklady k rozhodnuti o pfijeti nebo nepiijeti nabizeného

projektu znaén¢ zkreslit.

10.4 Index rentability

U naseho nabizeného projektu se souc¢asnou hodnotou budoucich pijmi velikosti 5.855 tis.
EUR a souéasnou hodnotou investi¢nich vydaji velikosti 1.060 tis. EUR stanovime index

rentability (IR) jako:

5855

IR=——=
1060

5,52

Projekt pfinasi spolecnosti 5,52 EUR budoucich pi{jmi, pfepoctenych na jejich soucasnou
hodnotu na 1 EUR investiénich vydaju, které jsou taktéZ piepodteny na jejich sou€asnou

hodnotu.
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Na zakladé uzké provazanosti indexu rentability s Eistou soucasnou hodnotou si mohu ove-
fit spravnost vypoctu. Pokud je &istd soucasna hodnota v&t3i nez nula, je index rentability
projektu vétsi nez jedna. Tuto podminku jsme prostiednictvim vysledného vypoctu ve vysi
5,52 dodrzeli, tudiz projekt by mél byt také z hlediska indexu rentability pfijat k realizaci.
Obecné plati, ze ¢im vice index rentability pfesahuje jednotku, tim je eventudlni projekt

vyhodnégjsi.

10.5 Vnitini vynosové procento

rrrrrr

nebot’ je feSenim rovnice n-tého stupng, kde n je doba Zivotnosti projektu [1] str.73

Nyni ruéné stanovim velikost vnitiniho vynosového procenta opakovanymi propocty isté
soucasné hodnoty p¥i réiznych vyskach diskontni sazby. Cistd sou¢asna hodnota naseho
zkoumaného projektu je kladn4, ve vysi 4.795 tis. EUR, coZ znamena, Ze vnitini vynosové

procento bude vy3si, nez diskontni sazba podniku, kterou jsem vypocital ve vysi 16,78%.

Nyni si stanovim pro ¢istou soudasnou hodnotu n¢kolik diskontnich sazeb vy38ich, nez je

mnou vypoctena.

Tab. 31. Stanoveni diskontnich sazeb pro vypocet IRR, zdroj: vilastni Setfent

Diskontni sazba (%) i szgia;r;?lgodnota
16,78 4795
50 1793
100 486
120 250
140 80
160 -48
180 -146

7 tabulky je ziejmé, Ze pii rlstu diskontni sazby klesa ekonomicka vyhodnost naSeho pro-
jektu méfena prostiednictvim Eisté soucasné hodnoty.
Zéaporna vyse &isté soucasné hodnoty se projevila az pii diskontni mife 160%, takze dopo-

¢itdme pomoci linealni interpolace piesnou hodnotu vnitiniho vynosového procenta. Line-
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arni interpolace ptredpoklada, Ze zavislost Cisté soucasné hodnoty na diskontni sazbé je v

intervalu od 140% do 160%.

80
+48

VVP=140+80 *(160-140) =152,5

Po dosazeni hodnot z tabulky jsem vypoéital hodnotu vnitiniho vynosového procenta ve
vySi 152,5%. Uplatnéni vnitiniho vynosového procenta jako kritéria pro rozhodnuti o pfije-
ti ¢&i zamitnuti projektu je jednoduché. Podnik by mé&l dany projekt piijmout, pokud je jeho
vnitini vynosové procento vy3si, neZ jeho diskontni sazba, tj. pozadovana vynosnost pro-
jektu. V nasem hodnoceném projektu je diskontni sazba ve vysi 16,78%. Hodnota vnitini-
ho vynosového procenta je vyssi neZ diskontni sazba projektu, tudiZ na zakladé tohoto kri-

téria by mél podnik projekt pfijmout k realizaci.

5000

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0 Diskontni sazba (%)
16,78 S0 100 120 140 160 180

. == Cistd soucasnd hodnota (v

tis. EUR)

-1000

Obr. 8. Stanoveni IRR grafickou metodou, zdroj: viastni Setieni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

Vnitini vynosové procento projektu muzeme stanovit také z grafu zavislosti jeho Cisté
soucasné hodnoty na diskontni sazb&. Tento graf pro nas projekt zobrazuje obr. 8. Vidime,
ze kiivka soucasné hodnoty protina osu x pfiblizn¢ v bod¢ 152%, coZz je vnitini vynosové

procento naseho projektu.

10.6 Ekonomicka pFidana hodnota

Posledni ukazatel, ktery vyuziji pfi hodnoceni tohoto projektu je ekonomicka pfidana hod-
nota. S vypoétem EVY souvisi celd fada uprav uetnich vykazi, které se musi provést pied
tim, neZ s nim za¢neme. Ja budu pocitat EVU pouze pro tento projekt, takze vSechny hod-
noty jsou jiz o nezadouci vlivy ocistény, jediné co bude potieba upravit je vysledek hospo-

dafeni, ktery neni snizen o dafl z pi{jmu.

Tab. 32. Vypocet NOPAT v jednotlivych letech Zivota projektu, zdroj: vlastni Setieni

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VH 1457 | 1893 | 1869 | 1249 | 1269 | 1309 | 1222
Daii z piijmu (19%) 277 | 360 | 355 | 237 | 241 249 232
NOPAT 1180 | 1533 | 1514 | 1012 | 1028 | 1060 990

Nyni mame k dispozici vechny potiebné udaje. NOPAT je v celkové vysi 8.317 tis. EUR,
WACC jsem spocital na 16,78% a celkovy investovany kapital zndme z Givodnich informa-

ci o projektu ve vysi 1.091 tis. EUR.

EVA=8317-0,1678*1091=8134

Po provedeni vypoctu jsem zjistil, Ze hodnota ukazatele ekonomické piidané hodnoty za
celkovou zZivotnost projektu je ve vysi 8.134 tis. EUR, tudiZ i podle EVY je projekt vhodné

ptijmout k realizaci.

Vyuziti EVA pro investicni rozhodovdni

V zavéru ¢asti hodnoceni projektu prostfednictvim ekonomické piidané hodnoty jeSté vyu-

ziji koncept EVY pro investi¢ni rozhodovani.
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Tab. 33. Vypocet EVY pri vyuziti pro investic¢ni rozhodovani, zdroj: vilastni Setfent

2013 2014 | 2015 2016 2017 | 2018 2019

NOPAT 1180 1533 | 1514 1012 1028 | 1060 990

Investovany kapital
k zacatku roku

1091 833 779 623 468 312 156

Naklady na kapital
(WACC x C) 183 157 131 105 78 32 26
EVA 997 1376 | 1383 907 950 | 1008 963

V tabulce je uveden jiny zplsob vypocteni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, kdy je
EVA vypoétena v jednotlivych letech samostatng. V celkovém souétu je vysledna hodnota

7.585 tis. EUR, coZ je méné nez pii vypoltu za cely projekt, kde ma vysi 8.134 tis. EUR.
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11 POSOUZENI PROJEKTU Z RIZIKOVEHO HLEDISKA

Pro posouzeni projektu z rizikového hlediska vyuZiji vypocet citlivosti ur¢itych ekonomic-
kych kritérii projektu v zavislosti na faktorech, které toto kritérium ovliviiuji. V naSem
piipadé vyzkousim v prvni &asti citlivost na zisku, konkrétné EBIT a v druhé ¢ésti na Cis-

tou soucasnou hodnotu.

Pokusim se nalézt ty proménné, jejichz malé zmény mohou zpiisobit velké odchyleni od

predikovanych hodnot.

Nyni si ur¢ime piedpoklédané proménné.

Tab. 34. Seznam proménnych pro urcent citlivosti zisku na rizika
projektu, zdroj: viastni Setfeni

Faktor rizika Nejera::llﬁg:);lobn. Jednotka
P1 6 409 662 ks
P2 4 822 352 ks
P3 1587310 ks
Gl 4,6225 EUR/ks
C2 7,8450 EUR/ks
c3 10,1552 EUR/Kks
M 42733 EUR/ks
T 0,0884 EUR/ks
Tk 0,8680 EUR/ks
7 (10%) 0,4361 EUR/ks
Zx (5%) 0,0430 EUR/ks
I 1091 tis. EUR

P1I ... objem produkce (prodeji) dilii na pedni dvere v naturdlnim vyjddient,

P2 ... objem produkce (prodeji) dilii na zadni dvere — limo v naturdlnim vyjddrent,
P3 ... objem produkce (prodeji) dilii na zadni dveie — kombi v naturdlnim vyjadient,
C1 ... prodejni cena dilii na piedni dvere,

C2 ... prodejni cena dilit na zadni dvere - limo,

C3 ... prodejni cena dilit na zadni dvere - kombi,

M ... celkové materidlové ndklady
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Tr ... celkové ndklady v extruzi (beze ztrat),

Tx ... celkové ndaklady v konfekci (beze ztrat),

Zg ... ztrdaty v extruzi (pFi normdlnim béhu vyroby, od 3 roku),
Zg ... ziraty v konfekci (pFi normdlnim béhu vyroby, od 3 roku),

I ... je poFizovaci cena vyrobni linky véetné vSech souvisejicich nakladil.

11.1 Citlivost zisku na faktory rizika

Jestlize nyni dosadime hodnoty faktorti rizika se zménénou odchylkou o -10% z tab. do
vyse uvedeného vztahu pro vypodet celkového zisku projektu, ziskame nejpravdépodobnéj-

§i upravenou hodnotu zisku s odchylkou.

K provedeni nasledujicich odhadd je tieba uskuteénit takové mmnoZstvi propoétd, kolik
existuje faktori rizika (tj. v naSem pfipadé 11 propoétit). V prvnich tfech pifpadech bude-
me uréovat zisk za piedpokladu poklesu ceny o 10%, aviak pfi nezménénych hodnotéch

ostatnich faktorti uvedenych v tabulce.

V dal$ich tfech variantach slouZi propoéty ke stanoveni ro¢niho zisku pfi poklesu mnoz-
stvi prodanych kust hotovych dili o 10%. Stejnym zpiisobem se uskuteCni postupné

viechny dalsi propoéty, vzdy za piedpokladu neménnych hodnot ostatnich faktord.

Tab. 35. Urdeni citlivosti zisku na faktory rizika, zdroj: vilastni Setieni

Faktor Nejpravdépodobn. | Zmé&néna hodnota | Absolutni pokles | Pokles zis-
rizika Hodnota (odchylka -10%) zisku (tis. EUR) ku (v %)
Pl 6 409 662 5 768 696 849 8,3%
P2 4 822 352 4340117 984 9,6%
P3 1587310 1428 579 592 5,8%
| 4,6225 4,1603 2618 25,5%

C2 7,8450 7,0605 3333 32,5%
C3 10,1552 9,1397 1438 14,0%

M 4,2733 4,7006 4550 44,3%

Te 0,0884 0,0972 113 1,1%

Tk 0,8680 0,9548 2186 21,3%
Zy: (10%) 0,4361 0,4797 363 3,5%
Zy (5%) 0,0430 0,0473 39 0,4%
I 1091 1200 81 0,8%
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Vysledky jednotlivych propoétii jsou shrnuty v tabulee €. 35. U kazdého faktoru rizika je
uvedena jeho nejpravdépodobngjsi hodnota, dale potom jeho zménéna hodnota (sniZena o
10% u faktori rizika, kde jejich plisobeni ma neptiznivy vliv na zisk a naopak zvySena o
10% u nakladovych poloZek, tudiZ je neptiznivé plsobeni stejné). Dalsi udaj je pokles cel-
kového zisku projektu vyjadfeny vtis. EUR a v procentudlnim vyjadieni (vzhledem
k celkovému zisku projektu velikosti 10.268 tis. EUR dosazitelnému pii pfedpokladu nej-
pravdépodobngjsich hodnot faktori rizika).

7 vysledki vyplyva, Ze nejvétsi pokles zisku u nabizeného projektu by vyvolal nértist ceny
materialovych vstuptl (sniZeni zisku o 44,3%), dale pokles ceny u viech tif druhil té€snicich
systémil (zadni dvefe — limo o 32,5%, piedni dvefe o 25,5% a zadni dvefe — kombi o 14%)
a nakonec zvy3eni celkovych nékladd na konfekei (pokles zisku o 21,3%). Mén€ vyznam-
né, aviak piesto nezanedbatelné faktory rizika tvofi poéty vyrobenych tésnéni, kdy pokles
odbytu o 10% znamena u piednich dveii 8,3% pokles zisku, u zadnich dvefi v provedeni
limo 0 9,6% a u verze kombi 5,8%. Naopak je zisk projektu malo citlivy na zvySeni nékla-
dii na extruzi, zvySeni celkové vySe investice do projektu, navySeni ztrat na extruzi a nako-

nec zvySeni ztrat na konfekei (citlivost od 0,4% do 3,5%).

Vysledky citlivosti daného projektu na zisk vedou k zavéru, ze kli¢ové faktory rizika toho-
to projektu jsou tvofeny materialovymi naklady (coZ odpovida skutecnosti, protoze naklady
na materidl tvoii nejvétsi ¢ast celkovych nakladi kazdého z jednotlivych typtl tésnicich

vvvvvv

systémil), druhym nejdilezit&j$im faktorem rizika je nastaveni prodejnich cen u hotovych

7ité jsou i nadéle poéty vyrobenych kusi.

U poslednich faktorti stoji jesté za zminku rozdil v poklesu zisku mezi zmetky z extruze a
konfekce. Zde se na kazdé operaci kumuluji piipadné ztraty z predchozich operaci, proto je
tak velky rozdil vlivu zmetki v extruzi a konfekei, tzn., kdyz se vyrobi zmetek napf. pii
operaci lisovani, jsou v jeho cené zahrnuty jak naklady pii vyrobé v extruzi, tak naklady

z naslednych operaci sekéni, primerovani a samotného lisovéni, pfi kterém byl vyroben.

U téchto méné podstatnych faktor( je tfeba brat v uvahu to, Ze vysledky se vztahuji pouze
ke zménam faktort rizika o 10% vzhledem k nejpravdépodobngjsim hodnotam a nejistota
nékterého faktoru s malym dopadem na zisk miZe byt podstatné vyssi pfi pfipadném sko-

kovém zvySeni napt. cen energii o 50%).
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12 ZHODNOCENI{ INVESTICNIHO ZAMERU A ZAVERECNE
DOPORUCENI SPOLECNOSTI

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo na zaklad¢ vyuZiti metod pro posuzovani efektiv-
nosti investic posoudit a vyhodnotit, zda je pro spole¢nost ABC, s.r.o. vyhodné novy pro-
jekt, ktery ji nabidl jeji nejvetsi zakaznik Skoda auto a.s., pfijmout k realizaci nebo odmit-
nout. Za timto ucelem byly provadény vypolty jak z oblasti statickych, tak dynamickych

metod posuzovani efektivnosti investic.

Pfed samotnym posuzovéanim investi¢niho zamé&ru spole¢nosti, jsem jako prvni provedl jeji
zékladni finandni analyzu, kterd obsahuje vypoget CPK, zadluZenosti, rentability, likvidity
a vybrané ukazatele aktivity. Tyto hodnoty jsou porovnané s primérnymi hodnotami v od-
vétvi. Pii jejich porovnani jsem do3el k zavéru, Ze spoletnost se pohybuje hluboko pod
témito primérnymi hodnotami, coZ je zplisobeno predevsim tim, Ze byla zaloZena teprve
v roce 2008, takZe se jeji provoz jesté nestadil stabilizovat. Pozitivné¢ vSak mohu hodnotit
zlepSujici se trend, ze kterého je vid&t, Ze srozdifovanim vyroby dochdzi meziro¢né

k postupnému zlepSovani u témert vSech ukazateltl.

Dalsi ¢asti je podnikatelsky zamér, ve kterém je cely projekt podrobnéji rozebran a obsahu-
je zékladni udaje o ptedpokladanych poétech vyrobenych vozi, které jsou nasledné roz¢le-
nény na jednotlivé dily. Na kazdy z dili zdkaznik pfedem stanovil prodejni cenu. Nésledné
jsem zacal vyhodnocovat, zda spole¢nost ABC, s.r.0. bude schopna za tyto ceny dily vyra-
bét a proddvat s poZadovanou vynosnosti. Ve spolupréaci s ekonomickym odd€lenim podni-
ku jsme spoéitali naklady na vyrobu téchto dild. Pfi prvotnim posouzeni jsem zjistil, ze
projekt vypadé pro spole¢nost zajimavé, takze jsem pokracoval v jeho dal$im, podrobngj-

§im hodnoceni, tentokrat z ndkladového hlediska.

Predposledni ¢ast prace je zaméfena na statické a dynamické metody hodnoceni tohoto
investiéniho projektu. Zacal jsem ukazatelem rentability, kde se ziskovd marZe za celou
Zivotnost projektu pohybovala v rozmezi 11,4% az 21,1% - pfi¢emz ucetni rentabilita pro-
jektu dosahla vyse 8,99%. Dalsim statickym ukazatelem byla doba hrady, kdy pii jejim

propodteni dochézi k thradé investice jiz v prvnim roce vyroby.

Na statické ukazatele navazuji dynamické ukazatele, konkrétné Cista souCasnd hodnota,

kterou jsem spocital ve vysi 4.795 tis. EUR, tedy kladnou. Nésledné jsem pokracoval vy-
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poc¢tem indexu rentability ve vySi 5,52 EUR — coZ znamena, ze projekt p¥inasi spole¢nosti
5,52 EUR budoucich pifjmf na 1 EUR investi¢nich vydaji (oba idaje pfevedeny na jejich
sou¢asnou hodnotu). Poslednim dynamickym ukazatelem je vnitini vynosov€ procento ve

vypoctené vysi 152,5%.

Nakonec jsem spoéital ekonomickou ptidanou hodnotu, jejiz vysledek je stejné jako u

ostatnich ukazatelt kladny, konkrétné ve vysi 8.134 tis EUR.

V posledni &asti jsem uréil citlivost zisku na vybrané faktory rizika, z jejichZ vysledki vy-
plyvé, 7e nejvétsi pokles zisku u nabizeného projektu by vyvolal nériist ceny materialovych
vstupll (snizeni zisku o 44,3%), déle pokles ceny u viech t¥ druht tésnicich systémii (zadni
dvete — limo o 32,5%, piedni dveie o0 25,5% a zadni dvefe — kombi o 14%) a nakonec zvy-

Seni celkovych nakladd na konfekei (pokles zisku o 21,3%).
Na zakladé vyse uvedenych propoétil jednoznaéné doporuduji spole¢nosti ABC, s.r.0. pfije-
ti nabizeného projektu k realizaci. Toto mé doporugeni podporuji vysledky vSech pouZitych

metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti.
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ZAVER
Smyslem vypracovéni této diplomové prace bylo posoudit a vyhodnotit, zda je pro spolec-

nost ABC, s.r.o. vvhodné novy projekt, ktery ji nabidl jeji nejvétsi zakaznik Skoda auto

a.s., pfijmout k realizaci nebo odmitnout.

St&Zejnim bodem k naplnéni stanoveného cile bylo pochopeni podstaty investi¢niho proce-
su a jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investic, k éemuz méla napomoci teoretic-

ka ¢ast diplomové prace.

Pro spravné rozhodnuti o tom, které metody pii rozhodovéani vyuzit je nutné velmi dobie
znat podnik a prostiedi, ve kterém plsobi. Z tohoto divodu jsem se v prvnich kapitolach
teoretické &asti zabyval objasnénim nezbytnych ekonomickych pojmi a pokusil se stanovit
zakladni postupy a zasady, které je vhodné pfi posuzovéni efektivnosti investice dodrZovat.
Dile jsou popsany metody, které jsem nésledné pouzil pfi samotném posuzovani projektu
v praktické &asti. Ve zbyvajici teoretické &asti diplomové prace jsem identifikoval rizikové
faktory, které mohou vyrazné ovlivnit investiéni rozhodovani, a pokusil jsem se nastinit

postupy, jak tato rizika ¥idit a minimalizovat jejich dopady na investi¢ni ¢innost podniku.

Po vypracovani kompletni praktické &4sti jsem zhodnotil vysledky jednotlivych ukazateld,

které jsem vyuzil pfi posuzovani efektivnosti nabizeného projektu.

Pro m& osobng byla tato prace piinosem, protoZe jsem mohl aplikovat teoretické znalosti
v praxi. Ziskal jsem cenné informace o praktickém vyuZivani pouzitych ukazatell pfi in-
vesti¢nim rozhodovani. Motivaci byla navic i pomoc podniku pfi jeho investicnim a fi-
nanénim rozhodovani a identifikovani citlivosti zisku na rtznd rizika pfi samotné realizaci
projektu. Pokud se vysledky této prace stanou namé&tem ke zdokonaleni systému rozhodo-

vani o realizaci novych projekts, bude splnén cil, se kterym tato prace vznikala.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
ROE  Rentabilita vlastniho kapitalu

ROA Rentabilita celkového kapitalu

ROI  Rentabilita investovan¢ho kapitalu

EBIT Zisk pied uroky a zdanénim

NPV  Cista sou¢asna hodnota

IR Index rentability

IRR  Vnitini vynosové procento
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SEZNAM PRILOH

PI Finanéni vykazy spole¢nosti ABC, s.r.o0. za obdobi 2008 az 2011

PII  Vypocet ¢isté soucasné hodnoty spolecnosti ABC, s.r.0.



PRILOHA P I: FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

OBDOBI

Pohledavky za upsany vlastni kapital

0
Stala aktiva 78 123 98 413 133723| 158100
Dlouhodoby nehmotny majetek 624 1911 2 847 3260
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Software 624 1911 2799 3021
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 48 239
Pogkytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 77 499 96 502 130606 | 154 840
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0
Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 68 847 68 800 89707| 116518
Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0
Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 7181 27 401 40 162 35798
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1471 301 737 2 524
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 270 0
Podily v oviadanych a fizenych osobéch 0 0 270 0
deily v ucetnich jednotkach pod podstatnym 0 0 0 0
vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
PE[jél-gy a (véry ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
a uc.jednotkam pod podstatnym vlivem
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Nedokon&eny dlouhodoby finan&ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0




Obézné aktiva 30699 49 520 160 259 299 104
Zasoby 9196 31534 73 981 105 588
Material 7433 13 506 20 963 33823
Nedokonéena vyroba a polotovary 565 14 965 35910 42 431
Vyrobky 1198 3063 2 644 5821
Zvifata 0 0 0 0
ZboZi 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 14 464 23513
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztah( 0 0 0 0
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Porjledévlf.y za spgleé’niky, Cleny druzstva a 0 0 0 0
za ucastniky sdruZeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
OdloZena dafova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 16 220 7 514 80 541 102 444
Pohledavky z obchodnich vztah( 16 011 7218 74 166 45 276
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 5482 56 836
thleda’vky za Ucetnimi jednotkami pod podstatnym 0 0 0 0
vlivem

Porjlf,dévl‘(y za spgleé'niky, ¢leny druzstva a 0 0 0 0
za Ucastniky sdruzeni

Socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 3 8 10 1
Kratkodobé poskytnuté zalohy 125 198 191 151
Dohadné ugty aktivni 0 0 675 0
Jiné pohledavky 81 90 17 180
Kratkodoby finanéni majetek 5283 10 472 5737 91 072
Penize 1 7 48 167
Ugty v bankach 5282 10 465 5689 90 905
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Casové rozlideni 2143 612 438 2 458
Naklady pfistich obdobi 367 612 438 481
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0
Pfijmy pfistich obdobi 1776 0 0 1977




3 Iastni kapil

OBDOBI

2008

977

-90 960

2011

-23 504

-59 7703

Zakladni kapital 200 25 688 150 688 150 688
Zakladni kapital 200 25 688 150 688 150 688
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 15 994
Emisni azio 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 15 994
Ocefovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( 0 0 0 0
Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Hospodarsky vysledek minulych let 0 -60177| -116648| -142985
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0
Neuhrazena ztrata minulych let 0 60 177 116 648 142 985
Vysledek hospodafeni bézného Gé. obdobi (+/-) -60 177 -56 471 -26 337 -47 201
Cizi zdroje 170 929 239 345 286 119 352 848
Rezervy 0 192 16 405 6 222
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpish 0 0 0 0
Rezerva na dlchody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijma 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 192 16 405 6 222
Dliouhodobé zavazky 72 200 149 242 118 567 279 740
Zavazky z obchodnich vztah( 0 0 0 0
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 67 122 144 319 111 452 279 740
Zavazky k ugetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 5078 4923 7 115 0
Zé\,vazky'kg spo|eépik&m, ¢lenum druzstva a 0 0 0 0
k ucastnikim sdruzeni

Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0
Odlozeny dafiovy zavazek 0 0 0 0




Kratkodobé zavazky 24 537 22183 50 627 66 886
Zavazky z obchodnich vztah( 18 223 16 185 30 461 51648
Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam 0 0 0 0
Zavazky k G¢etnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
Zéll\ﬂazky‘kg spoleépikl‘;lm. ¢lenim druzstva a 0 0 0 0
k U¢astnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnancm 1526 2622 4618 5 805
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho poj. 899 1389 2590 2 986
Stat - darové zavazky a dotace 789 455 9178 2519
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné Uéty pasivni 3074 1439 3612 3741
Jiné zavazky 26 93 168 187
Bankovni tvéry a vypomoci 74192 67 728 ;gg 0
Bankovni tvéry dlouhodobé 50 606 35176 19 526 0
Kratkodobé bankovni tvéry 23 586 32 §52 80 994 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni 13 160 598 130 318
Vydaje pfistich obdobi 13 160 598 135
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 130 183




OBDOBI 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zbozi 6 097 0 1505 9023
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 6 145 0 813 3167
Obchodni marze -48 0 692 5 856
Vykony 19122 139549 338 211 468 477
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 17 358 122 212 299 683 438 419
Zména stavu zasob vlastni innosti 1764 16 264 20723 9614
Aktivace 0 1073 17 805 20444
Vykonova spotfeba 34 843 129 407 244 205 358 583
Spotiieba materiélu a energie 12774 86 757 193 160 305 065
Sluzby 22 069 42 650 51045 53518
Pfidana hodnota -15 769 10 142 94 698 115 750
Osobni naklady 21 541 55 276 91 751 124 036
Mzdové naklady 16 785 42 176 67 711 92 269
Odmény &lenlim organd spoleénosti a druzstva 0 0 0 0
E;g?grz,: na socialni zabezpeceni a zdravotni 4 249 11 496 21172 27 959
Socialni naklady 507 1604 2 868 3 808
Dané a poplatky 26 97 375 -111
22})eifi¥udlouhodobého nehmotného a hmotného 256 10 195 13798 18 540
;r::ziza I;:Irodeje dlouhodobého majetku a 0 8 54 264
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 25 3
Trzby z prodeje materiélu 0 8 29 261
ﬁua?:::::lo:?n t;et:: épllL'ln':daného dlouhodobého 0 0 46 196
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 41 0
Prodany material 0 0 5 196
oblast 2 Komplexnich nakiadd prigtich obdopi 507 307|  16403| 7407
Ostatni provozni vynosy 104 214 10 643 1023
Ostatni provozni naklady 178 964 2 347 3 398
Prevod provoznich vynos( 0 0 0 0
Prevod provoznich naklad( 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni -38 173 -56 475 -19 325 -21 615




Trzby z prodeje cennych papirli a podili 0 0 0 270
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 270
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
V)’[nosy z ppdilﬁ v ovladanych a i‘lzepych 'osobach a 0 0 0 0
v Uéetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
Wnosyoz ostatnich dlouhodobych cennych papirtl 0 0 0 0
a podil
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z piecenéni cennych papirl a derivatd 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papirll a derivatl 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 0 0 0 0
ve finanéni oblasti
Vynosové Uroky 29 9 6 g 7
Nakladové uroky 4240 6 021 8 346 7535
Ostatni finanéni vynosy 3980 14 492 8 520 18 272
Ostatni finanéni naklady 21773 8 476 7192 36 500
Prevod finanénich vynosd 0 0 0 0
Ptevod finanénich nakladd 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni -22 004 4 -7012| -25586
Dari z pfijmi za béZnou &innost 0 0 0 0
-splatna 0 0 0 0
-odloZena 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béznou &innost -60177| -56 471 -26 337 | -47 201
Mimofadné vynosy 0 0 0 0
Mimofadné naklady 0 0 0 0
Dan z pfijmi z mimofadné éinnosti 0 0 0 0
-splatna 0 0 0 0
-odlozena 0 0 0 0
Mimofadny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 0 0 0 0

+/-




PRILOHA P II: VYPOCET CSH SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Rok
Polozka (tis. EUR)
0 1 2 3 4 5 6 7
1. Piijmy 1336 | 1635 | 1874 | 1373 | 1265 | 1301 | 1484
2. Diskontované pifjmy 1144 | 1199 | 1177 | 738 | 582 | 513 | 501
3. Diskoutavans piljmy 1144 | 2343 | 3520 | 4258 | 4840 | 5353|5855
celkem
4. Vydaje 873 | 218
5. Diskontované vydaje 873 187
6. Kumulované diskontované | ¢ 5 | 1 e | 1060 | 1060 | 1060| 1060 | 1060|1060
vydaje
7. Cisty penézni tok 873 | 1118 | 1635 | 1874 | 1373 | 1265 | 1301|1484
8. Diskantoang Elsgf 873 | 957 | 1199 | 1177 | 738 | 582 | 513 | 501
penézni tok
9. Kumulovany diskontovany | g-5 | g4 | 1283 | 2460 |3198 | 3781 |4294 | 4795
penézni tok
10. Diskontni faktor 1,000 | 0,856 | 0,733 | 0,628 | 0,538 | 0,460 | 0,394 | 0,338

Postup vypoétu jednotlivych hodnot v 1. roce (néasledujici roky byly vypocteny obdobng),

diskontni sazba je ve vysi 16,78%:

1. krok = uréeni diskontniho faktoru [1/(1+0,1678)] = 0,856
2. krok = diskontovani ptijmu (1336*0,856) = 1144

3. krok = kumulovani piijmi celkem (0+1144) = 1144

4., krok = diskontovani vydaji (218*0,856) = 187

5. krok = kumulovani diskontovanych vydajii (873+187) = 1060
6. krok = ¢isty penézni tok (1336-218)=1118

7. krok = diskontovani penéZniho toku (1118*0,856) = 957

8. krok = kumulovani diskontovaného penézniho toku [957+(-873)] =

84




