Ekonomické zhodnoceni efektivnosti investi¢niho
zameru vyrobniho podniku

Bc. Lucie Dostalova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2023 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav financi a icetnictvi

Akademicky rok: 2022/2023

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a pfijmeni:  Be. Lucie Dostdlova

Osabini isla: M21939

Studijni program: M0412A050011 Finance

Specializace: Finanéni trhy a technologie

Forma studia: Kombinovana

Téma prace: Ekonomické zhodnoceni efektivnosti investiéniho zaméru vyrobniho podniku
Zasady pro vypracovani

Uvod

Definujte cile prace a pouZité metody zpracovani prace.

|, Teoreticka fdst

« Provedte literdmi redersi v oblasti investic se zaméfenim na podnikové finance a metody hodnogeni investicnich pro-
jektd,

1. Prakticka ¢ast

« Provedte finanéni analyzu podniku, visledky analyz zhodnotte a srovnejte s vybrangm advétvim,
« Popiite investiéni zimér podniku.

» Ipracujte ekonomické zhodnoceni investiéniho projektu,

« Provedte zhodnoceni efektivnosti projektu a analyzujte rizika spojend s jeho realizac],

Laver



Rozsah diplormové prace: oca 70 stran
Forma zpracovéni diplomové prace:  tisténa/elektronicka

Seznam doporudené literatury:

BERK, Jonathan a Peter DEMARZD, Corparate Finance. Fifth edition. United Kingdam: Pearsan Education Limited, 2019,
11395 15BN 1-292-30415-4,

BRAGE, Steven M. financial amalysis o business decsion guide. Thind edition. Centennlal, Colorado: AccountingTools series,
2017, 332 5. 15BN 978-1-938510-56-8,

KNAPKOVA, Adriana, Drahomiva PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER, Finasén/ gnaliiza: komplea privodse s priklody.
3. kompletnd aktualizované wyddni. Praha: Grada Publishing, 20017, 232 <. AN 978-R0-271-0563-2,

SWOZILOVA, Alena. Projektovy management: systémavy prtup k fzend projekiti, 3. aktualizované a roziifené wyddni. Praha:
Grada Publishing, 2016, 427 5, 158N 478-802-7100-750.,

VOCHOZKA, Marak. Fnaice padmiku: komplemi pofari Praha; Grada Publishing, 2021, 312 5. 158N 978-80-271-3267-6.

Vedoud diplomavé price; Ing. Blanka Kamenikova, Ph.D,
Ustav financi a Geetnictvi

Datum zaddni diplamové prace: 10, dnora 2023
Termin odevedani diplomavé prace: 27, dubna 2023

LS.

prof. Ing. David Tugek, Ph.D. prof. Dr, Ing. Drahomira Pavelkovi
dékan garant studijniho programu

e Zliné dne 10, unara 2023



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, Ze

beru na védomi, Ze odevzdanim diplomové/ bakalafske prace souhlasim se zvefejnénim své
prace podle zakona €. 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnéni daliich
zakonn (zakon o vysokich ikolach). ve znéni pozdéjsich pravnich pfedpish, bez ohledu na
visledek obhajoby;

beru na védomi, e diplomova‘bakalaiska prace bude uloZena v elektronicke podobe
v univerzitnim informaénim systému dostupna k prezentnimu nahlédnuti, Ze jeden vitisk
diplomové/bakalafske prace bude vloZen na elektronickém nosiéi v pfiruéni knihovné
Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity TomaZe Bati ve Zling;

byl'a jsem seznamen’a s tim. Ze na moji diplomovou/bakalafskou prici se plné vztahuje
zakon £. 121/2000 5b. o prave avtorském, o pravech souvisejicich s pravem auvtorskim a
o zméné nékterych zikont (autorsky zikon) ve znéni pozd&jiich pravnich piedpish, zejm.
§ 35 odst. 3;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 1 autorskeho zakona ma UTH ve Zliné pravo na
uzavieni licenéni smlouvy o uZiti fkolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorskéeho zakona;
beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zikona mohu uvZit sve dilo —
diplomovou/bakalafskou praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen piipousti-li tak
licenéni smlouva uzaviena mezi mnou a Univerziton Tomade Bati ve Zliné 5 tim, Ze
vyrovnani pfipadného pfiméfeného piispévku na Ghradu nikladn, které bvly Univerziton
Tomage Bati ve Zliné na vytvofeni dila vynaloZeny (af do jejich skuteéné vyie) bude
rovnéZ pfedmétem této licenéni smlouvy;

beru na viédomi, Ze pokud byle k vypracovani diplomové'bakalafské prace
vvuZite softwaru poskytnutého Univerzitou Tomase Bati ve Zlin€ nebo jinfmi
subjekty pouze ke studijnim a vizkumnim dZelim (tedv pouze k nekomerfnimu
vyuZiti), nelze visledky diplomové'bakalafské prace wvvoZEit ke komernim
ocelim;

beru na védomi, e pokud je vistupem diplomove/bakalafske prace jakykoliv softwarovy
produkt, povaiuji se za soucast prace rovnéz 1 zdrojove kodv, popf. soubory, ze kterich se
projekt sklidi. Neodevzdani této soufasti miZe bit divodem k neobhajeni price.

Prohlasuji,

1.

2.

Ze jzem na diplomové/'bakalafské praci pracoval samostatng a pouZitou literaturu jsem
citoval. V pfipadé publikace vysledkn budu uveden jako spoluavtor.

Ze odevzdana verze diplomové/bakalafskeé prace a verze elektronicka nahrana do IS/STAG
jsou totoZné.

Ve Zling 21.4.2023

Jmeno a pfijmeni: Be. Lucie Dostalova

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je ekonomické zhodnoceni planovaného investi¢niho zdméru
spolecnosti. Teoreticka ¢ast je vénovana literarni reSersi z oblasti investic, metod zhodnoceni
investic, finan¢ni a rizikové analyze. Prakticka Cast je rozd€lena na dvé Casti. V prvni Casti
je provedena finan¢ni a PEST analyza. Druh4 c¢ast zahrnuje piedstaveni spolecnosti
a investi¢niho zaméru. Soucasti druhé ¢asti je také ekonomické zhodnoceni prostiednictvim
statickych a dynamickych metod a rizikova analyza. Mezi rozhodujici metody diplomové
prace patii Cistda souCasna hodnota, index rentability, vnitini vynosové procento
a diskontovana doba navratnosti. Hlavnim vysledkem prace je doporuceni o pfijeti

planovaného investi¢niho projektu.

Klic¢ova slova: investi¢ni projekt, finan¢ni analyza, PEST analyza, finan¢ni zhodnoceni,

penézni toky, rizikova analyza

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is the economic evaluation of the planned investment project
of the company. The theoretical part is focused on literature research in the field
of investments, investment evaluation methods, financial and risk analysis. The practical
part is divided into two parts. In the first part, financial and PEST analysis is performed.
The second part includes the introduction of the company and the investment plan.
The second part also includes economic evaluation through static and dynamic methods
and risk analysis. The decisive methods of thesis include net present value, profitability
index, internal rate of return and discounted payback period. The main outcome of the thesis

is a recommendation on the acceptance of the planned investment project.

Keywords: investment project, financial analysis, PEST analysis, financial evaluation,

cash flow, risk analysis
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UvVOD

Tématem diplomové prace je ekonomické zhodnoceni investicniho zdméru vybrané vyrobni
spolecnosti. Diplomova prace je rozdélena do tfi hlavnich ¢asti. V prvni teoretické Casti je
provedena literarni reSerSe v oblasti investic se zaméfenim na finan¢ni analyzu
a na zhodnoceni investi¢nich projekt. Popsané metody jsou déle pouzity v praktické ¢asti,
ktera je rozd€lena na Cast analytickou a projektovou. V analytické Casti je hlavnim cilem
provést finan¢ni analyzu spole¢nosti, srovnat ji s danym odvétvim, vysledky vyhodnotit
a navrhnout doporuceni v piipad¢ zjisténi nedostatkd. Hlavnim cilem diplomové prace je
ekonomicky zhodnotit investiéni zamér podniku. Na zhodnoceni jsou pouzity primarné

dynamické metody, které berou v potaz piisobeni faktoru ¢asu a rizika.

Vedlejsim cilem je také provedeni analyzy rizik, kterd s realizaci investicniho projektu
souvisi. Pfi zpracovani diplomové prace jsou pouzity piredevSim nejaktudlnéjsi literarni
zdroje, které jsou k dostani na trhu. Pro ucely prace je také vychazeno z internetovych zdroji
eskych statnich instituci, a to predevsim z Ceské narodni banky a Ceského statistického
uradu. Okrajové je vyuZito 1 zahrani¢niho zdroje z Evropské Unie a to konkrétné Evropské

komise.

Od posledni velké krize v roce 2008 se celosvétové ekonomice datfilo a dlouho se drzela
na vrcholu hospodaiského cyklu. Nezaméstnanost i inflace se pohybovala v Ceské republice
dlouhodobé kolem 2 %. Nyni viak nastava obdobi recese. Primérna ro¢ni inflace v Ceské
republice byla v roce 2022 15,1 % a v roce 2023 podle aktualni prognézy Ceské narodni
banky z inora 2023 se o¢ekava inflace kolem 10 %. ZlepSeni ekonomického vyvoje zemé
predpoklada CNB az nasledujicim rokem 2024, kdy prognézuje dlouhodobé cilené 2 %.
Dulezité je také brat v potaz celosvétové déni, které se extrémnim zplsobem odrazi
na cendch surovin, energii a dopravy, které souvisi jak jiz s vyrobou v podniku
nebo ekonomickym zhodnocenim investi¢nich projektl. Ze zvySe zminénych divodi
je v dnesni dobé velice dulezité vice nez kdy jindy. Pied investici, at’ uz se jedna o koupi
stroje do spolec¢nosti nebo pfistavéni vyrobni haly, udélat nejen podrobnou analyzu trhu,

ale také vyvoje inflace, trokovych sazeb a hrubého doméciho produktu.

Motivaci napsani této prace je piedevsim uceleny pohled na problematiku ekonomického
zhodnoceni investic, ale také moznost aplikace postupil a metod, které jsou zde uvadény

1 pro jiné investice, nez je analyzovana v této diplomové praci.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Diplomova prace s nazvem ekonomické zhodnoceni efektivnosti investicniho zédmeéru
vyrobniho podniku mé stanoveny tfi zdkladni cile. VSechny cile souvisi s investi¢nim
zamérem spole¢nosti. Teoreticka Cast je prvni ¢ast této diplomové prace a je zpracovana
formou literarni reserse. Jsou zde pouzity ¢eské i zahranic¢ni knihy. S vyuzitim téchto zdroji
jsou popsany teoretické poznatky o investicich, pfipravé a realizaci investicnich projektu,
zdrojii financovani investic, hodnoceni efektivnosti investic, finan¢ni analyzy a rizik

spojenych s realizaci investic.

Prvnim cilem praktické casti je provedeni financni analyzy a zhodnoceni vysledka
spole¢nosti s odvétvim. V ramci financni analyzy je vyuzito vertikélni a horizontélni analyzy
ukazatelli. Jsou zde vypocitany také pomérové ukazatele konkrétné rentability, likvidity,
ale také ukazatel¢ zadluzenosti. Spolu s finan¢ni analyzou je pomoci PEST analyzy
provedena také analyza makroprostiedi podniku. Diky této analyze je popsano, jaké vlivy
maji konkrétni makroukazatele na budouci vyvoj podniku v souvislosti s investici.
Souhrnym vystupem z téchto dvou analyz je posouzeni finan¢ni stability podniku
a vhodnosti zahajeni investicniho zaméru, ale také vyhodnoceni predikovanych

makroukazateli v nadchézejicich letech a jak tyto ukazatelé ovlivni budouci vyvoj podniku.

DalSim cilem bylo popséni investicniho zadméru. V ramci tohoto cile je popsano,
jakych potencilnich Gispor podnik miiZe s pfijetim investice dosdhnout. Také je zde popsano

jaky vliv by mél novy stroj na ergonomii pracovisté a zivotni prostiedi.

Hlavnim cilem této diplomové prace je ekonomicky zhodnotit efektivnost zvoleného
investicniho zdméru podniku. Tohoto cile je dosdhnuto pomoci zvolenych statickych
a dynamickych metod. S vyuZitim statickych metod jsou pouzity konkrétné¢ metody dveé

a to doba navratnosti a efektivnost investice.

Pro vypocty pomoci dynamickych metod je vyuzito diskontni sazby pomoci CAPM metody
a stavebnicové metody. U dynamickych metod je efektivita vypocitana pomoci metody Cisté
soucasné hodnoty, indexu rentability, vnitiniho vynosového procenta a diskontované doby
navratnosti. V rdmci hlavniho cile je 1 rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti investice. Rizika
spojena s realizaci investicniho zaméru jsou zde také popséna a tvoti dil¢i cil prace. V ramci
tohoto cile je vyhodnoceno devét rizik, jsou zde popsany také mozZnosti eliminace téchto
rizik. Diky témto navrhiim by spole¢nost méla pfedchazet, nebo sniZovat moznosti vyskytu

téchto rizik v pritb¢hu realizace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

vvvvvv

na rozvoj ekonomiky subjektii podnikani, ale také na celkovou ekonomiku. Slouzi k tvorbé
kapitalu na potencidlni produkt. Kazdy podnik ocekava od investice tvorbu zisku. V praxi
to znamena, ze by ndklady, které jsou tieba vynalozit na investici mély byt niz8i nez piijmy
plynouci z ni. Zcela jinou definici investic uvadi Synek a Kislingerova (2015) ktefi tvrdi,
Ze investicemi se rozumi samostatna ¢innost podniku, charakterizovana jako vynakladani
zdroju za ucelem ziskani uzitkl, které jsou ocekavany v delsim ¢asovém horizontu.

vvvvvv

perspektivni politika statu, jeho jednotlivych oblasti a kazdého podniku. Jsou také soucésti
hrubého doméciho produktu stitu, investuji se rozmanitym zplsobem a pfinaSeji
tak majitelim Uspory a investorim piiméteny zisk. Investice také povazuje za spojovaci
most mezi ptitomnosti a budoucnosti kazdé ekonomiky. Maji tedy zna¢ny vliv na okamzité
zvySeni ekonomické aktivity i pro dlouhodoby rist ekonomiky. Naopak Vochozka (2021)
Investici chépe jako jednorazovy vydaj, ktery generuje zpravodla dlouhodobé piijmy.

Je to jakysi soubor aktivit, které vedou k obnove nebo zhodnoceni majetku podniku.

Valach (2010) tvrdi, Ze se investice v SirSim pojeti charakterizuji jako ekonomickéd ¢innost,
pfi nichz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem zvyseni
produkce statkit v budoucnosti. Stejné jako Polach povaZuje investici za spojovaci most
mezi pfitomnosti a budoucnosti kazdé ekonomiky. Naopak Fotr a Soucek (2011) tvrdi,
ze investice by mély vychazet ze strategickych cilii a pfispivat k jejich realizaci. Roli
zde hraji cile jako dosaZeni urcité miry zisku, dosaZeni urcité rentability vynaloZeného

kapitalu a v dosahovani rstu hodnoty firmy. Na to kladou oba autofti velky diraz.

Dle Scholleové (2017) je zajimavéjSi se zamyslet nad investicemi z hlediska ptinosu,
ktery maji 1 pro dal§i rozvoj podniku. Také tvrdi, Ze v kazdé firmé jsou potiebné jiné
investice a kazdému podnikateli se nabizi jiné moZnosti s ohledem na odvétvi, vyrabény

produkt, druh poskytovanych sluzeb nebo technologie, které vyuziva.

1.1 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického hlediska rozliSujeme hrubé a cisté investice. Hrubé investice
predstavuji piirustek investi¢nich statkti za dané obdobi. Zahrnuje se do nich: pofizeni

a ubytky hmotnych fixnich aktiv zejména budov, strojii a zafizeni, pofizeni a Ubytky
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nehmtnych fixnich aktiv (napf. licenci) a v neposledni fad¢ také zména stavu zasob.
Pro meéfeni intenzity investovani se pouziva ukazatel miry investic, ktery piedstavuje podil
tvroby hrubého fixniho kapitalu na hrubém domacim produktu. Mira investic je vyznamnym
ukazatelem ekonomického vyvoje a hospodarské politiky statu a je velice kolisava. V obdobi
vysokych temp ristu ekonomiky a v obdobi strukturdlnich prestaveb stoupa. V obdobi recese
obvykle klesa. Cisté investice nebo také rozsifovaci investice jsou hrubé investice snizené

o znehodnoceni kapitalu zejména o odpisy.
(Valach a kol. 2010)

- Ze strany poptavky maji okamzity vliv na celkovu poptavku v ekonomice, pozitivné

to ovlivituje vyrobu i zaméstnanost a zajistuje tak rtst podniku

- Ze strany nabidky maji dlouhodoby vliv na rozSifovani majetku, coz umoznuje

zvySovat hruby domaci produkt a tak podporuje ekonomicky rist zemé

(Polach, 2012)

1.2 Podnikové pojeti investic

Investiéni rozhodovéani patifi mezi klicové dlouhodobé rozhodovaci procesy podniku,
které maji rozhodujici vliv na jeho trzni hodnotu. Dobré investi¢ni rozhodnuti mtize velmi
vyraznym zpusobem jeho hodnotu navysit, ale také naopak. Investicni rozhodnuti maji
tedy vyznamné vyS§i vliv na prosperitu podniku neZ rozhodnuti finanéni.

(Hrdy a Krechovska 2016).

Investi€ni projekty lze definovat podle vice hledisek. Mezi zakladni kritéria,
podle kterych ttidime jsou: vztah k rozvoji podniku, vécnéa napli, mira zévislosti projekti,

forma realizace, charakter penéZnich tokt a velikost.

Podle velikosti fadime investice na projekty velké, stredni a malé. Toto rozdéleni je oviem
relativni a zavisi vzdy na velikosti podniku a jeho kapitdlovém rozpoctu. RozliSovéani
velikosti projekti byva dulezité zejména pii rozhodovani o urovni fizeni, kterda o piijeti
¢1 zamitnuti projektu rozhoduje.

O velkych projektech se obvykle rozhoduje na vrcholovém fizeni tj. na urovni
predstavenstva spole¢nosti nebo rozhodnuti valné hromady akcionafti. Pravomoce
u rozhodovéani o projektech stfedniho a malého rozsahu muze byt prenesena na nizsi

urganizacni Uroven napt. exekutivni vedeni spole¢nosti nebo divize (Fotr a Sucek, 2011).
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- Hmotné neboli (fyzické, kapitalové, vécné) vyvytvatejici nebo rozsitujici vyrobni

kapacitu

- Financni investice zde fadime nakup cennych papirti, obligaci, akcii, pijceni penéz

za uCelem ziskani uroku, dividend nebo zisku

- Nehmotné neboli nematerialni investice jako je nakup know how, vydaje na vyzkum,

vzdélavani nebo socidlni rozvoj

Pojd pojmem hmotna investice rozumime velké vydaje vynalozené na vystavbu,
modernizaci, rekonstrukci nebo obnovu majetku podniku. Vzdy jde o hmotnou tvorbu
napft. potizeni pozemki, budov, strojli, nastroja, zasob a jinych kapitalovych aktiv. V praxi
se nejCastéji setkdvame s vystavbou novych provozid, zavedeni novych technologii
nebo vyménu starého nebo zastaralého a opotifebeného zatizeni za nové nebo ekologické.

Dale investice mizeme délit z hlediska toho, zda podnik rozsituje vyrobni kapacitu ¢i nikoli.
- Rozvojové: rozsiteni vyrobni kapacity, nové technologie, piinaseji rist trzeb

- Obnovovaci: ndhrada vyrobniho zatizeni, které jiz nelze dal pouzivat nebo vymeéna

s cilem snizit naklady

- Mandatorni:cile jsou mimoekonomické, napf. investice na ochranu Zivotniho
prostiedi, dodrzovani hygienickych pozadavkd nebo jinych pozadavkt danych

statem, smérnicemi nebo narizenim EU

(Synek a kol. 2015)

1.3 Kapitalové planovani a investovani do stalych aktiv

Kapitalové rozpocetnictvi je proces spojeny s vyhodnocovanim investi¢nich rozhodnuti

pfi investovani do stalych aktiv podniku.

Tuto investici 1ze chapat jako cilevédomou kapitalizaci finanéniho vydaje, realizovanou
pomoci konkrétniho aktiva, ktera piinaSeji zhodnoceni vlozenych prostiedkii v delSim
Casovém obdobi. Piedmétem tohoto investicniho procesu je integrace dlouhodobého

hmotného, nehmotného nebo finanéniho majetku podniku.

Vychodiskem kapitdlového rozpocetnictvi jsou zékladni strategické cile, které podnik
sleduje. Pokud jsou investice nedostatecné, podnik ptichéazi o ziskové ptilezitosti. V piipadé
pfeinvestovani naopak dochazi k neefektivni vézanosti kapitadlu. Zakladnim tkolem

investicnitho procesu pfi investovani je zabezpeceni strategickych potieb podniku,
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bez kterych by nebylo mozné jeho spravné fungovani a prosperita v hospodarské soutézi
s konkurenty. Je potfeba proto v Sirokém vybéru moznosti identifikovat ty, které pozitivné

prispivaji k tvorbé hodnoty podniku.

Neni to jednoduchy ukol, protoze spousta internich i externich vlivi je jen tézko
predikovatelnych. Jiz samostatné investovani mohou ovlivilovat i aspekty politicko-
hospodarské, které¢ maji napt. za cil pomoci fiskdlni ¢i monetarni politiky stimulovat nebo

naopak odrazovat od uskutecnovani investic ¢i od zpusobu jejich financovani.

Ptikladem jsou niz$i sazby dané z pifijmi kombinované s vysokymi sazbami danovych
odpist celkove snizuji ¢ast vytvoreného vysledku hospodareni, ktera je podnikem odvadéna
finan¢nimu uradu ve formé dani z pfijmi a rozSifuji tak investiCni potencial

(Cizinska, 2018).
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2 PRIPRAVA A REALIZACE INVESTICNICH PROJEKTU

Vlastni piipravu a realizaci projekt od urcité zakladni mysSlenky projektu az po ukonceni
jeho provozu a likvidaci lze chapat jako sled ¢tyt fazi: predinvesti¢ni (piedprojektova
ptiprava), investicni (projektova piiprava a realizace vystavby), provozni (operacni),
ukonceni projektu a likvidace. VSechny tyto faze jsou dilezité z hlediska uspésnosti projektu

a proto jsou také popsany v nasledujich kapitolach.

Dle Svozilové (2016) ma projekt charakter procesu, v dob¢ své existence se vyviji a nachéazi
se v riznych fazich, které nazyvame zivotnim cyklem investice. Existuje celd fada definic
v této definici neexistuje shoda mezi teoretiky a hospodafskymi sektory,

ani mezi konkrétnimi spole¢nostmi.

2.1 Predinvesti¢ni faze

Této fazi bychom m¢éli vénovat dikladnou pozornost, protoze na ni bude zaviset Gspéch
¢1 neuspéch daného projektu. Ve znacné mife zavisi na poznatcich a informacich
z marketingovych, technicko - technologickych, finan¢nich a ekonomickych analyz.
Zpravidla zpracovani té€chto analyz neni nejlevné;si, avSak ani to by nemélo byt tim, co brani
v jejich realizaci, protoze jak jiz bylo fe€eno vyse zavisi na nich Gspéch ¢i neuspéch celého

projektu.

Vystupem predinvesticni faze je rozhodnuti o pfijeti €i nepfijeti investice. S tim souvisi
1 zpusob financovani respektive uctovani nakladd na provedeni veskeré dokumentace
souvisejici s predinvesticni fazi. (Fotr a Soucek, 2011). Podle Valacha (2010)
je predinvesticni faze investic zékladnim vychozim pifedpokladem uspésné realizace
projektu a jeho fungovéni. Je velice ndro¢na na riznorodou kvalifikaci pracovnikil
podilejicich se na jejim sestaveni. Patfi zde ekonomové, technici, pravnici, ekologoveé

a zavisi na jejich vzajemné koordinaci.

Cilem je predev§im podrobné identifikovat projekt a jeho rtizné varianty, zdivodnit
potiebnost a dilezitost projektu, navrhnout technicka feseni, posoudit ekonomickou otdzku
projektu vcetné¢ financovani. M¢la by zahrnovat tyto tfi Casti: vyjasnéni investi¢ni
piileZitosti, pribéznou technicko—ekonomickou studii a provadéci technicko—ekonomickou

studii.

- Vyjasnéni investicnich prileZitosti se opird o analyzu poptavky po urcitych

produktech na vnitinim i zahrani¢nim trhu, analyzu novych vyrobki a novych
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technologickych postupti. K analyze mohou byt vyuzity rizné externi
mimopodnikové prameny (oborové studie, studie o technologickych rozvojich,
zivotnim prostiedi,...). Po zhodnoceni by mélo nasledovat hrubé vyhodnoceni jejich
efektd, které by eliminovalo nevhodné piilezitosti. Tato etapa by neméla byt ptilis

detailni a nakladna.

- Vypracovani predbeézné technicko-ekonomické studie zpracovava se obvykle
jen u velmi drahych a naro¢nych projektt jeji cil a obsah je totozny s provadéci

technicko-ekonomickou studii. Lisi se pouze v detailech

- Provadeci studie méla by zajistit vSechny technické, obchodni a finan¢ni informace,
které jsou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho realizace
¢1 odmitnuti. Mezi zékladni naplné této faze spadd napt. zdivodnéni projektu,
kapacita trhu, lokalizace prostiedi, pracovni sily, asovy plan realizace, financni

a ekonomické zhodnoceni spolu se zhodnocenim rizik (Valach, 2010).

2.2 Investicni faze

Investi¢ni faze zahrnuje zpravidla dvé zdkladni etapy a to etapu projekcni a realizaéni.
IkdyZ néklady na realiza¢ni epatu vyznamné pievySuji projekéni etapu, tak ani tyto nédklady
nejsou zanedbatelné. I po dokonceni projektové piipravy muize investor projekt zastavit.
Béhem investi¢ni faze probiha vystavba projektu a tato fadze je ukoncena predanim

dokonceného projektu do zkuSebniho nebo trvalého provozu.

Tato faze také zahrnuje vétSi pocet Cinnosti, které tvofi napln vlastni realizace projektu.
Zakladem pro zahajeni investi¢ni faze je vytvofeni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho
ramce pro jeho realizaci napt. vytvofeni projektového tymu. Investi¢ni fazi miZeme rozdélit
do téchto etap: zpracovani a zadani projektu, zpracovani projektové dokumentace, realizace,

pfiprava uvedeni do provozu, aktualizace dokumentace.

- Zpracovani a zadani projektu obsahem zadéni je pfedevsim zdiivodnéni realizace,
souvislosti a cile projektu. Specifikuje vSechny informace, které se tykaji navrhu
a realizace projektu jako je napf. kapacita, poZzadavky na energie a omezujici

podminky.

- Realizace v této fazi se objednava material pro montaz, je pfipraveno misto zejména
pro polozky s delsi dodaci lhitou. Po dokonceni montdze se vyrobni zatizeni

po urc¢itou dobu a dle danych kritérii testuje. Konec realizace je definovan ukoncenim
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montdze. Je to ¢asovy milnik, kdy dochéazi z prechodu vlastnictvi od dodavatele
na vlastnika zafizeni. Soucasné s realizaci se firma ptipravuje na piijeti vSech aspektti
souvisejich s budoucim vlastnictvim. Patii zde provoz, udrzba, analyzy,

technologicka pomoc.

- Uvedeni do provozu zatizeni se testuje , uvadi do provozu a po uspésném zkuSebnim

provozu jej vlastnik ptijimé pro normalni provoz (Fotr a Soucek, 2011).

2.3 Provozni faze

Problémy provozni faze je tfeba identifikovat s kratkodobého i dlouhodobého hlediska.
Kratkodobé hledisko se tyka uvedeni do provozu. Zde mohou vznikat rtizné obtize pramenici
z nezvladnuti technologického procesu nebo nedostate¢né kvalifikace pracovnikll. VétSina

téchto probléml ma piivod v realizacni fazi projektu.

Dlouhodobé hledisko se tyka celkové strategie projektu. Z toho plynou naklady na strané
jedné a vynosy na stran¢ druhé. Tyto vynosy a ndklady maji vliv na ptedpoklady,
ze kterych se vychézelo v technicko-ekonomické studii. Jestlize se zvolena strategie ukdzala
jako falesna, miiZe byt realizace napravnych opatieni velmi obtiZzna a ndkladna. Opét je tieba
zduraznit, ze nedojde-li k vétsim nedostatkim ve fazi realizace projektu a jeho provozu,

pak okone¢ném uspéchu projektu rozhoduje predevsim kvalita jeho piipravy.

Vedle provozovani realizovaného projektu je soucasti provozni faze také ¢innost zajist'ujici
spolehlivy provoz. Jednd se o udrzbu zatfizeni. Naklady na udrzbu je tfeba zakomponovat
do hodnoceni projektu, tvofi totiz nedilnou soucast provoznich ndkladi obvykle fixniho
charakteru. Vyse téchto ndkladi se zpravidla pohybuje na slozitosti projektu

mezi 2 — 3,5 % roc¢né z celkovych pofizovacich nakladl projektu. (Fotr a Sousek, 2011).

Dle Kislingerové (2010) se provozni faze tykad fizeni celé etapy realizace projektu.
Nepodcenéna predinvesti¢ni faze je sice ur€itym piispévkem k ispéSnému procesu realizace,
vcetné provozni faze, ale nikdy nemuze poskytovat plnou zaruku. Miize se totiZ stat, Zze vyvoj
v okoli podniku nebude v souladu a bude tieba pfistoupit ke korekci, kterd miize byt obtizna

a nékladna.
PredevS§im v pfipadé, jestlize se ukadZe, Ze neredlné nebo zcela Spatné byly zakladni
strategické predpoklady. V tom piipad¢ je na misté zvazit pomer dalSich nakladt k moznym

efektim z pokracovani v realizaci projektu.
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Cinnosti v provozni fazi projektu

Ukolem v provozni fazi je nejen sledovat a vyhodnocovat probihajici procesy, ale také davat
a to na zaklad¢€ monitoringu investice a signall z technologického i trzniho okoli, doporuceni
ke korekci planu ¢i zméndm v realizaci. V prubéhu provozni faze jsou zjistovany
a vyhodnocovany odchylky s ohledem na ptivod a divod vzniku a priibézné€ jsou ptijimana

takova opatieni, kterd maji zamezit vzniku dalSich odchylek.

Z investi¢niho hlediska by se mohlo zdat, ze pozitivni odchylky jsou vitany, ale méli bychom
se na n¢ divat jako na méfitko toho, jak moc kvalitn€ je provozni faze fizena, protoze pozitvni
1 negativni odchylky by mély byt zapracované a odhadnutelné jiz v planu. Primarnim
nastrojem by mélo byt odstranéni nebo prevence pti¢in vzniku do budoucna zejména tam,
kde jsou pfi¢iny a dopady negativni (Spatna koordinace ve vyrob€, mala produktivita,

vypadky, zmetkovitost).

Samostatné odstranéni pfi¢in musi ale pfinést efekty prevysujici prostfedky vlozené
do odstraiiovani, proto jsou timto zpusobem feSeny velké negativni odchylky. Velké
pozitivni odchylky, jejichZ vznik nebyl ndhodny, je potfeba do budoucnosti vyuzit. Odlisny
piistup zavisi pak na tom, zda pfiina vzniku je vnitropodnikové napt. necekané tUspory
nakladl zefektivnénim procesu nebo vnéjsi (pozitivni pohyb cen na trzich, uvolnéni trhu

odchodem nebo oslabenim konkurence (Kislingerova, 2010).

2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Dle Fotra a Soucka (2011) tato faze predstavuje zavéreCnou tedy konecnou fazi zivota
projektu. Tato faze je spojena s piijmy z likvidovaného majetku, tak 1 s naklady na jeho
likvidaci. Je zifejmé, Ze pii hodnoceni ekonomické vyhodnosti projektu je nezbytné brat

ztetel také na ndklady spojené s ukoncenim jeho provozu.

Jde zejména o potencidlni likvidacni ndklady a n€kdy 1 nutnost vytvofeni rezerv,
které pak mohou mit dopad na penézni toky projektu po dobu provozu a tim 1 na ukazatele
ekonomické efektivnosti projektu. Likvidacni €innost zahrnuje predev§im demontaz zatizeni
a jeho likvidaci, ptipadné seSrotovani nebo prodej pouZzitelnych ¢asti.

Diilezitou ¢innosti je také ucetni vypotadani likvidovaného majetku. Rozdil ptijmu a vydaji
z likvidace projektu predstavuje tzv. likvidaéni hodnotu projektu. Tato hodnota tvofi soucast

penézniho toku projektu v poslednim roce jeho Zivota.
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Kladna likvidacni hodnota zvySuje ukazatele ekonomické efektivnosti jako jsou vnitini
vynosové procento nebo ¢istd soucasna hodnota. Zaporna likvida¢ni hodnota naopak tyto
ukazatele zhorSuje. Z hospodaiské praxe je zifejmé, ze tyto ukazatelé jsou Casto pozitivné
nadhodnocené. Dle Vochozky (2021) je tato faze dulezitou soucasti pfijmu z likvidace,

protoze mize mnohdy pfedstavovat Cisty pracovni kapital.

Ve fazi ukonceni provozu totiz dochazi k uvolnéni finan¢nich prostredka, které jsou vazany
v zasobach a pohledavkach a také k thrad¢ vSech kratkodobcyh zavazki. Z toho divodu
se v podnikatelském subjektu uvolni finan¢ni prostiedky dlouhodob¢ vazané v projektu,

jez predstavuji Cisty pracovni kapital.
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3 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Na zéklad¢ odhadt budoucich prodeja, vyuziti kapacit, provoznich nakladii a informacich
o majetku, do kterého se chystaime investovat je potieba vytvofit plan, kterym se budeme

tidit po celou dobu financovani investice.

3.1 Interni zdroje financovani

Forma financovani, kdy prostfedky byly vytvofeny cCinnosti podniku jedna

se o samofinancovani. Rozeznavame nasledujici zdroje interniho financovani:
- Odpisy
- Nerozdéleny zisk
- Dlouhodobé rezervy

Odpisy jsou penéznim vyjadifenim opotfebeni hmotného a nehmotného majetku.
V Ucetnictvi jsou vedeny jako néaklad, ale ve financich mluvime o odpisech jako o zdrojich.
Odpisy totiz nepfedstavuji skutecny vydaj penéz, ale pouze UCetné snizuji zisk
a tim i daniovou povinnost. Jsou stabilnim a pfirozenym zdrojem financovani.

Nerozdéleny zisk je takovy zisk, ktery je vytvoreny béznou ¢innosti podniku. Jeho cenou
jsou néklady obétované prilezitosti tedy usly zisk vznikly tim, Ze zisk nepouZzijeme jinym
zpiisobem. Proto vynosnost dale pouzitého zisku musi byt vyssi nez by akcionaf ziskal,
kdyby byl zisk vyplacen ve formé dividend. V opacném ptipad€ se jedna o neefektivni
financovani.

Mezi vyhody samofinancovani fadime pfedevsim tyto: nevznikaji ndklady na emise, snizuje
se riziko vys$§iho zadluZeni, umoznéni financovani rizikovéjsich investic (Cernohorsky,

2020).

3.2 Externi zdroje financovani

Tyto zdroje jsou ziskané z vnéjsiho okoli podniku. RozliSujeme:
- Emitované akcie
- Emitované dluhopisy

- Dlouhodobé uvéry

- Forfaiting



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

- Financni leasing
- Investi¢ni dotace

Dlouhodobé avéry vznikaji na zédkladé¢ smlouvy mezi véfitelem (bankou) a dluznikem.

Zpravidla se jedna o uvérovani investi¢nich akci s dlouhodobou névratnosti.

Forfaiting je odkup stiednédobych a dlouhodobych pohledavek spolecnosti,
ktera je na odkup specializovana. Smyslem je stejné jako u faktoringu urychleni ob&hu

penéznich prostredka v podniku.

Faktoring je metoda financovani kratkodobych uvért poskytnutych pti dodavkach zbozi
¢i sluzeb. Podstatou je odkup kratkodobych pohledavek zpravidla bez postihu vici vétiteli.

Zakladem je faktoringova smlouva.

Pokud faktor vlastni pohledavky spolecnosti, jsou zdkaznici upozornéni, aby své platby
zasilali do faktorem spravované centralni schranky. Platby zaslané do této schranky
si ponechava faktor. Pokud je faktoringova smlouva uzaviena se spole¢nosti, mtize faktor

vymahat po spolecnosti veskeré nezaplacené pohledavky od zakaznika (Bragg, 2017).
Vyhody externiho financovani tkvi pfedev§im v umoZnéni pruzné reagovat na zmény
potieby penéznich prostfedkli, uroky a leasingové platby snizuji zdanitelny zisk.
Mezi nevyhody fadime predevsim rozsifeni poctu véritelll a spolecniktl, ktefi pak ovliviiuji
rozhodovani podniku, zvySuji se také naklady na likviditu, protoZe zavazky se musi v urcité
dobé zaplatit (Cernohorsky, 2020).
3.3 Moderni formy financovani

- Venture capital

- Francizing

- Crowdfunding

- Outsourcing

- Mezaninové financovani

- Cashpooling

Crowdfunding je zcela novy druh financovani zacinajicih podniki, ktery se rozviji
a je popularni v poslednich deseti letech. Podniky dostdvaji malé Castky penéz od velkého

poctu lidi. V minulosti v USA prosazovala ptisna pravidla, ktera umoziiovala financovani
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pouze zkuSenym investorim. V roce 2012 se situace dramaticky zménila a v USA byl tento
ptisny zékaz zrusen. Nedavno vSak komise pro cenné papiry a burzy oznamila omezeni
tykajici se velikosti kapitalové investice pomoci crowfundingu. (Berk a DeMarzo 2019).
Dle autora jménem Bragg (2017) crowfunding zahrnuje ziskédvani financnich prostedka
od velkého poctu lidi, obyvkle prostfednictvim internetu. Prodej akcii je prostiednictvim

crowdfundingu regulovan nafizenim Komise pro cenné papiry a burzy o Crowdfundingu.

Cashpooling

Ptredevsim mezindrodni podniky se diky pfeshrani¢nimu sdruzovani penéznich prostredka
mohou vyhnout byrokracii, kterd je spojena s prevadénim prostiedkii nebo pijckami
mezi podniky v riznych zemich. Ackoli na trhu existuje fada feSeni, vétSina z nich je na bazi
urokového zvyhodnéni, kdy jsou spole¢nosti odménovany za jejich likviditu u konkrétni
banky, kdy jsou penize ulozeny. Banka sama o sob¢ vSak neni schopna dosahnout rovnovahy

mezi podniky a jejich likviditou.

Korporace tedy &asto voli tuto formu koncentrace hotovosti. V mnoha zemich véetné Ceské
republiky bylo zavedeno pravidlo nizké kapitalizace. Znamend to, Ze vnitropodnikové
pujcky musi dodrzovat pozadavky na nizkou kapitalizaci, které jsou stanoveny
proto, aby se podniky nevyhybaly danovym povinnostem, kdyz financuji své zavazky

dcetfinym spole¢nostem.

V opacném ptipad¢ by urok z vnitropodnikovych ptjcek vyplacené centrale umisténé
v zahrani¢i byl pieklasifikovan na dividendovy vynos a nemohl se odecist od zékladu dané.
Urokové sazby by mély byt mezi Cleny cashpoolingu zaloZeny na trznich sazbach

v zavislosti na méné a podminkéch financovani (Poldk, 2010).

Dle Rezindkové jsou automatizované systémy cash managementu v podstaté komplexni
systémy, které umoznuji zefektivnit proces fizeni hotovosti a pfinaSeji dodatecné efekty
z centralizovaného fizeni penéZnich prostiedkd. Nejvyznaméj$im automatizovanym
systémem fizeni hotovosti je cash pooling. Jeho vyznam v poslednich letech vzrostl zejména

v souvislosti s efektivnim nakladanim s kapitalem a na optimalnim fizeni hotovosti.

Existuje cela fada modifikaci cash poolingu, které se vyvinuly v souvislosti s legislativnimi,
regulaénimi, G€etnimi a daflovymi omezenimi. Cash pool je také znacné ovliviiovan
legislativnim prostfedim, a proto je pied jeho zavedenim v konkrétni zemi zvazit celou fadu

souvisejicich faktord.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

Vyhody cash poolingu:
- Zamezeni soub&hu debetnich a kreditnich ziistatkii na operativnich Gctech
- Optimalizace troku z kratkodobych hotovostnich pozic
- Snizeni hotovostnich zustatkll
- Centralizované procesovani transakci
- Efektivni vyuziti ne¢innych hotovostnich ztstatkl
- SniZeni centralni rezervy hotovosti
- SniZeni potfeby externiho uvérovani

Soucésti cash poolingu mtize byt také netting, ktery plni funkci vzajemného zapocitdvani
zavazkl a pohledavek mezi sptiznénymi spolec¢nostmi v riznych zemich i riznych ménéch.
Vyuziva se funkce centralizovaného zapocteni, coZz znemand, ze kazda dcefina spolec¢nost
bud’ obdrzi jednu platbu z centra pro zapocteni nebo provede jednu platbu do centra
zapocteni.

Vyhody spocivaji pfedev§im v tom, ze klesd celkovy objem vyplacenych devizovych

provizi. Klesd taky mnozstvi penéz na cest¢ a tudiz nedostupnych na investovani

mezi dcefinymi spole¢nostmi (Bragg, 2017).
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4 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Je ztejmé, ze ocekavané piijmy a vydaje v jednotlivych letech Zivotnosti je mozné podrobit
riznym matematickym operacim a vyjadrit tak fadu pomérovych ¢i absolutnich ukazatelt,
které jsou finan¢ni teorii a praxi s vétsi ¢i ménsi intenzitou vyuzivany. Délime je na statické
a dynamické metody. Statické metody neberou v potaz Casovy horizont ve srovnani
s dynamickymi, které jsou hojnéji vyuzivany, protoze tento aspekt ve svych vypoctech

zohlednuji.

Dle Vochozky (2021) zdmérem procesu hodnoceni investi¢nich projekta je ur€ité financni
a investi¢ni rozhodnuti. Podnikatelsky subjekt rozhoduje o tom, jaké zdroje budou pouzity

na investici a jaka bude jeji efektivnost pti uplatnéni riznych zdroja.

Pro zajiSténi efektivnosti by méla spolecnost sledovat zejména vynosnost, dobu splaceni
a rizikovost. Za idealni je povazovana takova investice, ktera ma vysokou vynosnost, zadné
¢i minimalni riziko a ktera se v co nejkratsi dobé zaplati. Koneénym vysledkem je vzdy

vyhodnoceni zda investici pfijmout ¢i nikoli.

Dle Mace (2006) investici povazujeme za vyhodnou, pokud piebytek penéznich piijmul
nad vydaji uhradi amortizaci a pfiméfené zuroceni vlozeného kapitalu. Cilem by tedy mélo
byt zajisténi vynosnosti. Investice podle nej ptinasi vyssi riziko nez vypujcka potiebnych
finan¢nich prostfedkll na kapitdlovém trhu. Proto investor vzdy ocekavd vynos vyssi
nez vynos, ktery je mozny dosdhnout na kapitalovém trhu. Vynos, riziko a likvidita jsou

podle néj tedy rozhodujicimi faktory.

4.1 Dynamické metody

Dynamické metody berou v potaz pisobeni faktoru casu. Zakladem té€chto metod
je diskontovani vSech vstupnich pamatert pouzitych pro vypocet. Zarovei je v diskontnim

faktoru zohlednéno nejen piisobeni Casu, ale 1 rizika.

4.1.1 Cista sou€asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (NPV) je zdkladem viech dynamickych metod a zaroven je metodou
nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi, nebot’ dava srozumitelny vysledek a tim 1 jasna rozhodujici
kritéria.

Kvili témto kritériim povazuje Kislingerova (2010) cistou soucasnou hodnotu

jako nejspravnéjsi zplisob hodnoceni investic:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

- Bere v uvahu casovou hodnotu penez

- Zavisi pouze na prognozovanych hotovostnich tocich a alternativnich nakladech

kapitalu

- Jeaditivni (jeji vysledky Ize v portfoliu investic scitat)

N

CSH = NE P —1 — E I —1
= * *
n (1 i)" n (1 i)n
n=1 n=0

(1)

Pn penézni piijem

In kapitalovy vydaj

1 urokova mira
n jednotliva léta zivotnosti
N doba Zivotnosti

Pokud se rozhodujeme mezi vice nez jednou investici, tak ta kterd ma vyssi aktualizovanou
hodnotu, je povazovana za vyhodné&j$i. VSechny varianty s cilovou soucasnou hodnotou
vy$$i nez 0 jsou piipustné, protoZe piinaSeji piijem alespont ve vysi Uroku. Zajist'uji
tak pozadovanou vynosnost (Mace, 2000).

Metoda je pouhym porovnanim kapitdlovych vydaji a pfijml z investice, ale v jejich
soucasné hodnoté. Oboje se pfepocitava diskontovanim na Uroven hodnoty penéz v roce
pofizeni investice. U NPV je tak bran zfetel na faktor Casu, rizika i casovy prib¢h investice.
NPV pak v méné, kterou pocitdme udava, kolik penéz nad investovanou ¢astkou dostane

podnik navic. Znamena to o kolik vzroste hodnota podniku.

Investici je mozné piijmout pouze tehdy pokud je NPV kladné nebo rovna 0. Pokud je NPV
zaporna, nedojde vlastné nikdy k vraceni vlozeného kapitalu v pozadovaném zhodnoceni.
Slabinou této metody je pouze absolutni vysledek, ktery miize zkreslit pohled na srovnani
vice investic, proto je vzdy vhodné doplnit ji i o nékterou z metod, ktera tento relativni
pohled ukazuje. Dalsi slabinou je také vysokd citlivost na vyvoj urokovych mér,
kterd se promitd do vySe diskontniho faktoru a je v turbulentnim prostfedi tézko

predikovatelnd (Kislingerova 2010).

Bragg (2017) tvrdi, Ze vypocet NPV muZe byt podstatné komplikovanéj$i nez byva

popisovano. Ve skutecnosti bychom méli zahrnovat do vypoctu soucasné hodnoty penéznich
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tokil 1 prubézné vydaje souvisejici s investici, proménlivé Castky cash flow plynouciho
z investice, variabilni naasovani pfijmu hotovosti nez konzistentni pfijem ve stejny cas,
vyse pracovniho kapitadlu pozadovaného pro dany projekt, stejné tak uvolnéni pracovniho
kapitalu na konci zivotnosti projektu a také Castka, za kterou lze investici na konci jeji
zivotnosti prodat. Pfi vypoctu radi vzit v potaz vSechny modely od nejhorsiho,
nejpravdépodobnéjsiho az po nejlepsi scénar.

Obecnéji feceno, pokud néklady na investici predchazeji vynosim, zvySeni irokové miry
urokova mira proto bude mit za nasledek zmenSeni mnozstvi investic s kladnou NPV,

které maji firmy k dispozici.

Centralni banky v jinych zemich se snazi pomoci tohoto vztahu mezi Grokovymi sazbami
a investicemi usmérnovat ekonomiku. Mohou diky zvySovéani urokovych sazeb snizit
investice, pokud se ekonomika "ptehiiva" a roste inflace. Mohou také snizit irokové sazby,
aby stimulovaly investice, pokud ekonomika zpomaluje nebo je v recesi. (Berk a DeMarzo,

2019).

4.1.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynsové procento je relevantni procentni vynos, ktery investice poskytuje béehem
sveho provozu. ,,relevantni* znamend, Ze je vztazen k investovanému vydaji a respektuje
hodnotu penez. Je to takova diskotni sazba, pri které by bylo NPV=0. Investici je tedy mozné
ptijmout, je-li IRR > WACC. V postaté to znamend, Ze ro¢ni procentni vynos by m¢l byt
aspoii takovy, jako je procentni naklad kapitalu podniku. Cim vy3si ma investice IRR, tim

lepsi je jeji relevantni vyhodnost (Scholleova, 2017, s. 565).

CSH,

IRR=k1+m % (ka- ki)
(2)
ki diskontni sazba, pti niz NPV >0
ko diskontni sazba, pti niz NPV <0
CSH; kladna CSH, pfi diskontni sazbé ki
CSH, zdporna CSH, pii diskontni sazbé k»

k diskontni sazba firmy (pozadovana mira efektivnosti)
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Dle Synka (2011) je metoda zaloZena na koncepci souc¢asné hodnoty. Spoc¢iva v nalezeni
diskontni miry, pfi které soucasna hodnota ocekavanych investic (CF) se rovnd soucasné
hodnoté vydajii na investici, coz znamend, ze NPV se rovna 0. Nevyhodou této metody
je to, ze v piipadé, kdyz penézni toky v pribéhu zivotnosti méni své znaménko,
protoze napiiklad v prvnim roce muizou pievySovat vydaje nad pifijmy, mize vnitini

vynosové procento nabyt vice hodnot.

V tomto ptipad¢ se nedoporucuje tuto metodu pouzit, ale zvolti napiiklad NPV nebo EVA.
IRR a NVP jsou zaloZeny na stejné zakladni rovnici, druha vSak pracuje s danym diskontnim
procentem a NPV se pocita, zatimco prvni piedpokladd, ze NPV je nulova a procento

se hleda.

Na zikladé¢ IRR se rozhodujeme, zda investi¢ni pfilezitost akceptujejme ¢i nikoli.
Podle Berka a DeMarza (2019) vSak akceptujeme jakoukoli investi¢ni pfileZitost, kde IRR
je vys$i nez alternativni naklady kapitalu. Toto pravidlo je podle nich optimalni pouze

za specialnich okolnosti a ¢asto vede k chybam pokud se nespravné aplikuje.

4.1.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti (PI) je taky mefitkem, které mtze hrat vyznamnou roli pfi rozhodovani
o investicich. Poc¢ita se jako pomér pfinosd, které jsou vyjadiené v hodnoté predikovanych
budoucich tokd hotovosti a pocatecnich kapitalovych vydajia. Nékdy se miizeme setkat
s vyjadienim NPVq , protoZe nam PI vyjadiuje pomér stejné veli€iny jako pii vypoctu NPV,
ale tentokrat se investicni vydaj neodecita, ale deli se jim budouci pfinosy. Investice
je ptijatelna pokud PI vétsi nebo roven 1, coz je v pifimé souvislosti s poZadavkem nezéaporé
NPV. Ukazatel PI nam tedy tikd, Ze ¢im vice piesahuje hodnotu 1, tim je investi¢ni projekt
ekonomicky vyhodnéjsi. Umoziiuje nam vyhodnotit pfijatelné investice, velmi ¢asto byva

spojovano a doplnéno s rozhodovanim pomoci NPV (Schoelleova, 2017).

4.1.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti je definovana jako doba, za kterou penéZni pifijmy z investice splati
jednorazovy kapitdlovy vydaj. Doba ndvratnosti pracuje s penéZnimi piijmy,
ale nerespektuje faktor casu. Predpokldda se jednordzovy kapitdlovy vydaj. Investice
je prijatelnd, pokud je doba navratnosti krat§i nez doba zivotnosti. Doba ndvratnosti
se pouziva predevSim jako kritérium, které slouzi k prvnimu orientatnimu posouzeni

investice. Vypocet je Casto kritizovan za nerespektovani faktoru Casu a proto vzniklo
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upravené kritérium, které se nazyva diskontovand doba nédvratnosti. Je definovana jako doba,
za kterou diskontované pfijmy z investic zaplati kapitdlovy vydaj. Pficemz jsou
diskontované piijmy nizsi nez piijmy nediskontované. Proto bude vzdy diskontovana doba

navratnosti del$i nez doba navratnosti (Hrdy a Krechovska, 2016).

Doba navratnosti predstavuje pocet let, za ktery se kapitdlovy vydaj splati penéznimy pifijmy

plynouci z investice. Tuto podminku Ize vyjadfit dle nasledujiciho vzorce:

DN
I = Z Pn
n=1
(3)
I kapitalovy vydaj
Px penézni piijem
n jednotliva 1éta zivotnosti

DN  doba navratnosti
(Mace, 20006)

Dle Scholleoveé (2017) vysledkem uZiti této metody je rozhodnuti firmy, zda spolecnost
ptijme takovy projekt, jehoz hotovostni toky uhradi kapitadlové vydaje na n&j a to do obdobi,

které si spolecnost ur¢i. Nejde vSak o konec doby zivotnosti projektu.

Za lepsi je vzdy povazovanou ta investice, kterd uhradi své vydaje hotovostnimi toky
co nejdiive a v dob¢ své Zivotnosti. Mezi nedostatky Scholleova fadi pfedevs§im zanedbani
tokt, které pfi investici pfinese splaceni. Také trdi, Ze metodu doby navratnosti je nejlepsi
pouzit u projektt s kratkou zivotnosti, s vysokym rizikem a jako doplilujici kritérium

hodnoceni.

4.2 Statické metody

Statické metody se zamétuji spiSe na tok penéZnich piijmul z investice a jejich poméfovani

s pocatecnimi vydaji. Viibec neberou v potaz riziko.

Faktor casu berou pouze nékteré z téchto metod a to pouze okrajovym zplisobem. Pouzivaji
se zejména u projekti s velmi kratkou dobou zivotnosti a u vSech projekti ve fazi
piredbézného vybéru, kde jsou velmi dobrym pomocnikem pii vylouceni nevyhodnych

investic.
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Mezi tyto metody patii vypocet celkového piijmu z investice, primérny roc¢ni piijem
z investice, pramérnd rocni ndvratnost, primérna doba navratnosti, doba ndvratnosti
s ohledem na rozloZzeni ptichazejici cash flow, primérny vynos z ucetni hodnoty.

(Schoelleova, 2009)

.. Kritérium \ .

Pfijem cP CP=3CF, CP >IN maximum
i=1
F

Cisty pfijem NCP = %- NCP >0 maximum
Prom Ercr::é rodni $CF ¢CF = % pCF > IN/n maximum
Pramérna rocni _¢CF :
névratnost v % or ¢r= m ér-n>100 % maximum

1

Pﬂ:"iné":: dﬁ:.b 3} doba gdoba =— minimum

navratnosti or doba navratnosti

< doba Zivot-
Doba navratnos- nosti
ti z rozlozenych Postupné kumulovani cash flow minimum
CF
er'sk,. f

A—— Sy zisk,

rumerny vynos - gppy ABPM =0 = &= i maximum
z Ufetni hodnoty zc, Z zc,

il i=l
n

Obrazek 1 Statické metody hodnoceni investic,(zdroj: Schoelleova, 2009, s. 59)
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5 FINANCNI ANALYZA

Dle Rickove (2019) se v souvislosti s neustale se mé€nicim ekonomickym prostfedim a spolu
s témito zménami dochdzi ke zménam rovnéz ve firmach, které jsou soucasti tohoto
prostiedi. Usp&$né firmy se uz pii hospodafeni bez rozboru finanéni situace podniku
neobejdou. Nejcastéj$i rozborova metoda finanénich ukazateli se zpracovava v ramci
finan¢ni analyzy a vyuziva se pfi vyhodnocovani uspéSnosti firemni strategie v navaznosti
na ekonomické prostredi (trzni struktury, konkuren¢ni pozice,...). Existuje cela fada zptasobt
ze finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena
pfedev§im v Uucetnich vykazech. Hodnoceni v sobé zahrnuji minulost, soucasnost

a predvidaji budouci finan¢ni podminky.

Hlavnim smyslem je piipravit podklady pro kvalitni rozhodovéani o fungovani podniku.
Ucetnictvi pfedklada z pohledu finanéni analyzy do uréité miry pfesné hodnoty penéznich
udajii, které se vSak vzahuji pouze k jednomu Casovému okamziku a tyto idaje jsou
viceméné izovolané. Aby mohla byt tato data vyuzita pro hodnoceni finan¢niho zdravi

podniku, musi byt podrobena finan¢ni analyze.

Piivod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako vznik penéz samotnych. Finanéni
analyzy se postupné vyvijely podle doby, ve které mély fungovat. Ménila se také struktura,
ktera se do znacné miry zmeénila v dob¢, kdy se zacaly vyuZzivat pocitace. Finan¢ni analyza
se zpocatku vyznacovala tim, Ze se hodnotilo pfedevSim tim, ze znazoriovala absolutni
zmény v ucetnich vysledcich. Pozdé&ji se vSak ukazalo, Ze rozvaha a vykaz zisku a ztrat jsou
zdrojem kvalitnich informaci o uvérové schopnosti podniku, zachovani likvidity

a tim i schopnosti prezit.

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015) pojeti vykonnosti a zvySovani hodnoty firmy
vymezuje, nikoli odstrafiuje, prostor pro finan¢ni vykonnost a jeji méfeni. Vytvaii také
prostor pro méfeni jinych nez finan¢nich charakteristik. Finan¢ni vykonnost spole¢nosti
stale zaujima vyznamnou a nezastupitelnou pozici. Vykonnost stile také zlistava nadale
silnym kritériem pro konkurencni pozici firmy, ale 1 jeji atraktivnost pro investory. Finan¢ni
stabilita je dulezitd pfedevSim v rozhodovani v oblasti investiCnich akvitiv,
ale také ve zplsobu financovani a spolecenské odpovédnosti. Finanéni analyzu mizeme

tedy charakterizovat jako rozbor udaji, které poskytuje ucetnictvi s cilem poznéni
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vzajemnych vztahl a pfi¢innych souvislosti mezi jevy, které umoziuje jejich hodnoceni

a srovnavani.

5.1 Zakladni zdroje informaci

Zakladnim zdrojem pro financni analyzu je ucetnictvi a ucetni vykazy. Je vSak nutné
vyuzivat i dalsi dopliikové zdroje dat. Z Gcetnictvi ¢erpame predevsim z vykazl, vyrocni
zpravy a prospektl cennych papirit. Muzeme také Cerpat z dat, kterd jsou obsazena
ve statistickych vykazech, ve vnitinich smérnicich spole¢nosti nebo z tpIn¢ externich zdroji
a to v odborném tisku, statistické rocence, ucelovych databazi, obchodnich rejstticich,

a udajich prezentovanach na kapitalovych trzich (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015).

5.2 Techniky finan¢ni analyzy

Zakladni technikou finan¢ni analyzy je absolutni srovnani jednotlivych ukazateld, jejich
relativni srovnani a pfipadnd procentni zména. Vypovidajici schopnost finan¢ni analyzy
se zvySuje pomoci aplikace nastrojii propojujicich individudlni ukazatele do soustav

ukazateld (Nyvltova a Marinic¢, 2010).

Metody a techniky pouzivané pii zpracovani financni analyzy se v prabéhu historie
standardizovaly. Popisované metody jsou oblibené pro svou jednoduchost. Patii zde zejména
analyza absolutnich ukazatelli, tokovych ukazatelli, rozdilovych ukazatelt, pomérovych
ukazateld, soustav ukazateld a souhrnnych ukazatel hospodateni. Jsou také vyuzivané

wevr

ve specializovanych pracovistich univerzit nebo vyzkumych institucich (Knapkova, 2017).

5.3 Pomérové ukazatele

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015) je analyza pomeérovych ukazateli nejcastéji
pouzivanou metodou pro hodnoceni finan¢ni stability a vykonnosti firmy.

Podstatou pomérového ukazatele je, Ze dava do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu
ziskll a ztrat nebo cash flow. V praxi se vSak osveéd¢ilo pouzivani pouze nékolika z nich.
Zeyména zde patii ukazatelé zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele
kapitdlového trhu. U vSech ukazateld jsou doporucené hodnoty, je vSak na misté¢ s nimi
pracovat velmi obezietn€, protoze kazdy podnik je jedinecny v riznych smérech

(Knapkova 2017).
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5.3.1 Rentabilita

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu, je méfitkem schopnosti dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice
slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitdlu. NejCastéji pouzadvané jsou zejména

rentabilita trzeb, vlastniho kapitalu, celkového kapitalu (Knapkova, 2017).

_zisk
~ trzby
(4)
EBIT
ROA = —
aktiva
(5)
Cisty zisk
ROE = ———
vlastni kapital
(6)

Zde vyjadiené vztahy slouzi jako jednoduchy model klicovych hnacich sil,
na které se management podniku mize zaméfit, aby zlepsil navratnost svych akvit. Model
ROA ukazuje, Ze rentabilita aktiv poroste, bude-li zahrnuto mén¢ aktiv a budou aplikovana
vSechna opatfeni efektivniho fizeni pracovniho kapitdlu. Minimalizace dani v ramci
dostupnych moznych zakonnych mozZnosti povede také ke =zlepSeni navratnosti
(Helfert, 2001).

Jako ukazatel vykonnosti ma ROA tu vyhodu, Ze je mén¢ citlivy na finan¢ni paku nez ROE.
Je vSak citlivy na provozni kapital. Naptiklad stejny nariist pohledavek a zadvazkl podniku
zvysi celkova aktiva, a tim snizi ROA (Berk a DeMarzo, 2020).

Dal$im z ukazatelti hodnoceni vykonnosti podniku je ukazatel EVA Ekonomicka ptfidana
hodnota podniku. Dle Kisel'akové a Soltéze (2017) je tento model stale podcefiovany.
Za hlavni funkci tohoto ukazatele je povaZzovano méfeni ekonomického zisku, kterého
podnik dosdhne pouze v piipadé, Ze kromé béZn¢ splatnych nakladu splati i naklady spojené

s kapitdlem. Pti vypoctu je dualezité¢ si uvédomit, Ze podnik je Gspé€Sny pouze v piipade,
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ze rentabilita vlastniho kapitdlu je kladnd. Zakladnim vzorcem pro vypocet ukazatele,

ktery formulovala poradenska spole¢nost Stern Stewart & Co. Jsou nésledujici:

EVA=NOPAT - WACCx C

(7)
EVA = NOPAT - NOA x WACC
(8)
EVA = (222 _ wacc) x NoA
NOA
(9)

EVA pfedstavuje penézni tok, ktery pievysSuje tzv. oportunitni naklady akcionaie. (vynosy
z investice u nejlepsi alternativni moznosti, které se akcionar vzdal.) (Slavik, 2013).

Pii vytvofeni méfitka EVA vychdzeli jako tvlrci ze zplsobu, jakym je zisk podniku
vykazovan v ucetnich vykazech sestavovanych podle vSeobecné uznavanych zasad.
Samostatné kritérium je tedy zamysSelno primarné jako méfitko vykonnosti podniku
jako ekonomického celku z pozice investort.

Podle Vochozky (2021) se ukazatel EVA rozdéluje na EVA equity a EVA entity. Diky
tomuto rozdéleni vznikaji specifict€j$i moznosti sledovani vykonnosti podniku. Ukazatel
EVA entity je vyuzivan véfiteli nebo vlastniky podniku a vysledek by se mél pohybovat
v kladnych hodnotach.

Pokud se v kladnych hodnotach nepohybuje je investice zdjmovych skupin ohrozena. EVA
equity miZou vyuZivat nejen vlastnici, ale 1 véfitelé, ktefi nabizi svilij vlastni kapital.
Je vyuzivan zejména k ohodnoceni spravnosti investice vzhledem k alternativnim
moznostem, jeZ mohou byt na trhu realizovany. V ptipad¢, Ze je hodnota 0 nebo mensi nez 0,

by mél investor zvaZzit svou investici.

EVA aquity = (ROE - r¢) x VK
(10)
Te Alternativni néklad na kapital

ROE Return on equity
VK  Vlastni kapital
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5.3.2 Likvidita

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Ukazatelé v podstaté
poméfuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit. Zakladni ukazatelé pracuji
s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych zavazkii. Mame tii typy likvidit béznou,
pohotovu a hotovostni.

OBEZNA AKTIVA

BEZNA LIKVIDITA = — i
KRATKODOBE ZAVAZKY

(11)

Bézna likvidita by méla dle doporu¢ené hodnoty nabyvat rozmezi 1,5 — 2,5. Pokud
se ukazatel rovna 1 je toto hospodafeni zna¢né rizikové. Za velmi rizikové lze povazovat,

pokud podnik vyuziva ¢ast kratkodobych zavazkt k financovani dlouhodobého majetku.

Ukazatel pohotové likvidity se li§i pouze tim, Ze v Citateli nejsou zasoby a dlouhodobé
pohledavky. Doporucend hodnota je v rozmezi 1 — 1,5. Pfi poméru men$im nez 1 musi
podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob. Ukazatel hotovostni likvidity by mél nabyvat
hodnot 0,2 — 0,5 vysoké hodnoty svéd¢i o neefektivnim vyuziti financnich prostredku.

(Knapkova, 2017).

Vyssi hodnota ukazatele znamena mensi riziko, Ze podnik v blizké dobé pociti nedostatek
hotovosti. Ditvodem pro¢ se vylucuji ze vzorcu zdsoby je ten, Ze nejsou tolik likvidni.
Zvyseni bézné likvidity mizZe byt taky disledkem toho, Ze se podnik potyka s neobvyklym
narustem zasob a ma problém s prodejem svych vyrobkil. V konecném duisledku firmy také
potfebuji hotovost na vyplaty svych zaméstnancli a plnéni dalSich zavazki plynoucich

z jejich Cinnosti (Berk a DeMarzo, 2020).

5.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele slouZzi jako indikatory urcitého rizika, jezZ podnik nese pii daném poméru
struktury vlasniho a ciziho kapitalu. Je jasné, ze ¢im vétsi zadluZenost podnik ma, tim veétsi
riziko s sebou nese. Musi totiz byt schopen vSechny své zéavazky splatit.

Mezi nejpouzivanéjsi a nejzékladnéjsi ukazatel patii celkova zadluZenost.
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CIZI ZDROJE
AKTIVA CELKEM

CELKOVA ZADLUZENOST =

(12)

Doporucend hodnota je mezi 30 a 60 %. Musime vSak vZdy respektovat piisluSnost k odvétvi
a schopnost podniku splacet troky plynouci ze zadluzenosi. Dal$im vyznamnym ukazatelem
je mira zadluzenosti.

CIZI ZDROJE

MIRA ZADLUZENOSTI = . _
VLASTNI KAPITAL

(13)

Tento ukazatel je pfi zadosti o Gvér pro banku velice dulezity. Podle né&j se rozhoduje
zda uvér poskytne ¢i nikoli. Ukazatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohrozeny troky

v

vetiteld. Nejrizikovejsi jsou pro podnik kratkodobé zrdoje, protoze je musi véas zaplatit.
Dlouhodobgjsi jsou méné rizikové, ale plati se za n¢€ vyssi cena (Knapkova, 2017).

Dals$im z ukazatell je financi péka, kterou 1ze dle Vochozky (2021) definovat jako podil
cekovych aktiv na vlastnim kapitalu. Jednoduse feceno finanéni paka ptedstavuje vyjadieni
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu podniku.

Finan¢ni péka také ukazuje, jakym zptusobem ovliviluje rentabilitu vlastniho kapitélu.
V ptipadé, Ze je hodnota vynosnosti aktiv vyssi neZ hodnota urokové miry, tak uplatnéni
cizich zdroji zvySuje vynosnost kapitalu vlastniho. V opa¢ném ptipadé, pokud je vynosnost

aktiv niz§i nez urokova mira, vyuziti ciziho kapitalu snizuje vynosnost vlastniho kapitalu.

5.4 Rizeni kratkodobych aktiv a pasiv

Je naprosto nezbytnym ukolem finan¢niho managementu fidit a optimalizovat prostfedky
vazan¢ v kratkodobych aktivech a kratkodobych pasivech. Jednd se predevSim
o optimalizaci vyrobnich zasob a hotovosti, ale také o fizeni pohledavek a zavazku.
Optimalizace zdsob ma za cil minimalizaci nédklad( na pofizeni a skladovani pfi zachovani
plynulosti vyrobniho procesu. Spravné fizeni a na¢asovani pohledavek na jedné strané chrani
podnik pied druhotnou platebni neschopnosti, ale zasadn¢ ovlivituje charakter obchodni
politiky. Pro podnik je také nezytné, aby mél dostatek finan¢nich prostiedki, ale 1 ptebytek
muze znacit nehospodarnost. Aby k tomuto nedochazelo je na misté penézni prostfedky

regulovat (Nyvltova a Marinic¢, 2010).
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5.5 Analyza stavovych ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli v sobé zahrnuje piedev§im horizontalni a vertikalni analyzu.
Horizontalni analyza se zabyva casovymi zménami absolutnich ukazateli. Zde je nutné
zduraznit dilezitost ¢asovych fad, protoze jen dobie vedené ¢asové fady mohou vést k méné
nepiesnostem z hlediska interpretace vysledkt. Analytik by mél vzdy brat v potaz prostiedsi,
ve kterém firma funguje. Aplikace této metody usnadiiuje orientaci ve srovnavani ucetnich

vykazli s predchozim obdobim.

Vertikalni analyza se naopak zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazateld.
Jde o souméfeni k celkové sumé aktiv a pasiv. Struktura aktiv mé informovat o tom, do ¢eho
firma investovala sveéfeny kapital a do jaké miry byla pfi investi¢nim procesu zohlediovana
vynosnost. Plati zde pravidlo, ze dlouhodobé&jsi polozky piedstavuji vynosnéjsi aktivum

nez polozky kratkodobé.

Zajisténi vhodného poméru by mélo byt dano predmétem podnikani spolecnosti. Struktura
pasiv ndm ukazuje z jakych zdroji byl majetek potfizen. S tim souvisi skutecnost, ze obecné
je levnéjsi financovani cizi a kratkodobé. Plati zde také to, ze ¢im delsi doba splatnosti
zdroje, tim je draz§i. Mezi drahy zpusob financovani patii financovani z vlastnich zdrojt.

(Rtickova, 2021).
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6 RIZIKA INVESTICNICH PROJEKTU

6.1 Riziko

Pojeti rizik proslo urcitym historickym vyvojem, ve kterém ptevazovalo chapani rizika
jako urcitého nebezpeCi (zaméfeni se napf. na riziko havarie vyrobnicho zafizeni).
Tedy zaméfeni se na negativni stranku rizika. Z této definice chapeme riziko jako:

- Moznost vzniku ztraty

Moznost vyskytu udalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosazeni cilii organizace

Nebezpeci negativnich odchylek od stanovenych urovni cilii

Toto pojeti rizik je typické pro Cista rizika. V hospodatské praxi vSak pievazuji rizika
oznacovana jako podnikatelskd, kterd maji nejen negativni, ale i pozitivni dopad.
Podnikatelské riziko s sebou tedy nese skutecnost, ze dosazené vysledky mohou byt zddouci
¢i nezadouci (Fotr a Hnilica, 2014).
Mace (2020) definuje riziko jako moznost pri zajisténi ¢innosti ucetni jednotky, kdyz nastane
urcita uddlost, jednani nebo stav, ktery ma vliv na nezZadouci dopady na plnéni cilu
spolecnosti.
Smejkal a Rais (2013) definuji riziko jako nebezpeci vzniku Skody, poSkozeni, ztraty
¢i znicent pripadné nezdaru v podnikani. Rikaji také, Ze existuje mnoho jinych definici rizika
a to naptiklad tyto:

- Odchyleni od skutecnych vysledk

- Nebezpeci chybného rozhodnuti
- Moznost vzniku zisku nebo ztraty

- Neurcitost spojena s vyvojem hodnoty aktiva

6.2 Identifikace rizik

Cilem identifikace rizik je dospét k vycCerpavajicimu souboru rizikovych faktord,
které¢ by mohly ovlivnit hospodaiské ¢i jiné vysledky firmy. Proces identifikace rizik ma
nckolik stranek, mezi nejdilezité)si patii dekompozice objektu analyzy rizika, vlastni napli

procesu identifikace, pouzivané metody a nastroje (Fotr a Hnilica, 2014).
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Dle Mace (2020) identifikaci rizik provadime dekompozici ¢innosti podle fazi platby
(odhady pohledavek, schvaleni pohleddvek, potvrzeni platby, pfijeti platby)

nebo podle aspektl (pravni, ekonomické, financni, obchodni, technické.)

Dle Svozilové (2016) jsou obvyklymi zroji rizik, které maji vliv na rozpocet nasledujici
faktory:

- Nedostatecné zadani projektu

- Chyby odhadu pracnosti a ostatnich typu nakladu

- Neurcitost vyvoje menovych kurzii

- Nedostatecna podpora manezerii spolecnosti

- NezkusSenost manazera projektu

- Zmén na trhu prdce: nedostatek specialistii s dostatecnou kvalifikaci

- Fluktuace zaméstnancii a jejich nahrada za vyssi cenu

6.3 Méreni a analyza rizika

Stanoveni velikosti rizika investi¢nich projektl pfedstavuje klicovou fazi analyzy rizika.
Velikost rizika pak predstavuje vyznamnou informaci pro hodnoceni tohoto rizika z hlediska
jeho prijatelnosti €1 nepfijatelnosti a naslednou volbu nejvyhodnégjsi varianty projektu.
Zakladem meéfteni je stanoveni ¢iselnych charakteristik v podob& charakteristik variability
zvoleného kritéria (napf. ¢ista soucasna hodnota).

To v8ak vyzaduje kvantitativni charakter veli¢iny vzhledem ke kterému se riziko urcuje
a znalost jeho rozdé€leni pravdépodobnosti (Fotr a Hnilica, 2014). Podle Smejkala a Raise
(2013) je prvnim krokem snizovani rizika jejich analyza. Obvykle je chdpéana jako proces
definovani hrozeb, pravdépodobnost jejich uskutecnéni a dopadu na aktiva. Navazujici
¢innosti je fizeni rizik.

6.4 Rizeni rizik

Rizeni rizik je systematické &innost organizovana vedoucimi zamé&stnanci v ramci fidiciho
kontrolniho systému tak, aby tento systém vc¢as vyhodnocoval a minimalizoval provozni,
finan¢ni, pravni a jina rizika vznikajici v souvislosti s plnénim schvalenych plani a cili

(Mace, 2020). Svozilova (2016) definuje fizeni rizika jako sled aktivit, kterymi jsou pouZitim

preventivnich nebo korektivnich zdsahli odvraceny udélosti a odstranény vlivy, které by
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mohly ohrozit fiditelnost planovanych procestt nebo by mohly vést k jinym nechténym
vysledkiim. Cilem je tedy minimalizace pravdépodobnosti, zZe rizikové jevy viibec nastanou
a soucCasna priprava takovych opatieni, aby nezadouci vlivy mély co nejmensi dopad
na rozpocet. Dava daraz také na to, Ze ani sebezkusen¢j$i manazer nemtize pokryt vSechna
mozna rizika, aby eliminoval ohroZeni na nulové hodnoty jejich finan¢niho vyjadieni.

Podle Smejkala a Raise (2013) existuji i obecné zakonitosti fizeni rizik, které je tieba znat.
At jiz chceme minimalizovat riziko pfi zménéch v podniku nebo pii pfirodnich katastrofach.
Rizeni rizik je proces pfi kterém se subjekt snazi zamezit ptisobeni jiz existujicih i budoucich
faktor@i a navrhuje feSeni, kterd pomahaji eliminovat u¢inek nezadoucich vlivli a naopak
umoznuji vyuzit ptilezitosti pusobeni pozitivnich vlivi. Kritickou fazi fizeni rizik
je optimalni feSeni. Zaciné ur€enim urovné rizika a postupuje ptes hodnoceni ekonomickych

nakladu.

6.5 Postoj k riziku

Rozhodovatel miize mit bud’ averzi, sklon nebo neutrdlni postoj k riziku v investicnim
rozhodovéni. Rozhodovatel s averzi k riziku se snazi vyhnout volb& znaéné rizikovych
projektl a vyhledava minimaln¢ rizikové projekty, které s vysokou pravdépodobnosti vedou
k dosazeni danych vysledkii. Rozhodovazel se sklonem k riziku naopak vyhledava takové
projekty, které jsou spojeny s vy$§im nebezpecim ztrat ¢i Spatnych vysledki a preferuje tyto
projekty pted méné rizikovymi. U rozhodovatele s neutralnim postojem jsou vztahy k riziku
v rovnovaze. Definice jsou zalozeny na postoji rozhodovatele v dané situaci, kdy si ma
vybrat mezi potencidln¢ stejné vynosnymi projekty, které se vSak 1i§i rizikem
(Fotr a Hnilica, 2014).

V oblasti praktického fizeni rizika existuji tfi zakladni principy dle Smejkala a Raise (2013),
jejichz respektovanim ndm bude umoZnéno fadu rizik odstranit. Pfipadné je uplné
eliminovat. Mezi tyto zédkladni pravidla plati: neriskuj vice nez kolik si miizes§ dovolit ztratit,
uvazuj o pravdépodobnostech, neriskuj mnoho pro malo. Samoziejmé objem, ktery si firma
,,muze dovolit ztratit“ se bude v riznych podnicich lisit, také se bude lisit v Case a zavislosti
na zdrojich, které jsou v dobé ztraty dostupné. Manazer, ktery je schopny urcit
pravdépodobnosti vyskytu ztraty je v lepSim postaveni nez ten, ktery nema takové
schopnosti. A¢ se muze zdat tato definice paradoxni je velmi vyhodnou strategii
(pro zékaznika pojiStovny) pojistit se zejména na véci, jejichz vyskyt je nejméné

pravdépodobny.
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7 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Prvni kapitola byla vénovana v§eobecnému pojmu investic, jde zde popsano n¢kolik nazort
a definic od riaznych autort. Investice byly také rozdéleny z makroekonomického
a mikroekonomického hlediska. Byly vSeobecné popsany, aby ¢tenar 1épe pochopil rozdil
mezi timto rozdélenim. V druhé kapitole byly popsany vSechny investi¢ni faze projektu
od pfedinvestini az po fazi ukonCeni a likvidace. Kazdd z fazi je pfi investicnim
rozhodovani dulezita, proto byl vS§em vénovan prostor. Tteti kapitola byla vénovana zdrojiim
investovani. Zdroje jsou rozdéleny na interni a externi, vice jsou rozepsany externi zdroje

a nejvetsi pozornost je vénovana cashpoolingu.

vvvvvv

efektivnosti investic. Jsou zde popsany metody dynamické i statické. Nejvétsi duraz je dan
na metody dynamické, protoze vétSina z nich bude pouzita v projektové ¢asti této diplomové
prace. U kazdé z metod byl uveden vzorec z praktickych divodu, opét kvuli pouziti
v projektové casti. U ukazatatelli je vZdy doloZen i popis moznych vysledki a jejich mozna
interpretace. Kazd4 metoda obsahuje také doporuceni s jakou jinou metodou by méla byt

pouzita a srovnana.

Dalsi obsahlou kapitolou je finan¢ni analyza, které¢ je vénovovano nékolik obsahlejSich
podkapitol. Byly zde popsany jak pomérové ukazatele mezi které spadaji ukazatele
jako rentabilita, likvidita a ukazatele zadluZenosti se zaméfenim na ukazatele EVA.
Podkapotitola analyza stavovych ukazateli popisuje jak se provadi horizontalni a vertikalni
analyza. Posledni kapitola, ktera obsahuje literarni reSerSi v oblasti rizika investi¢nich
projektli je velmi struna. Popisuje jak riziko identifikovat, jak jej mefit a fidit

a také jaké postoje k riziku miZeme zaujimat.

Vsechny kapitoly byly napsany v logickém potadi tak, jak budou postupovat v praktické
aprojektoveé Casti. Nejveétsi prostor byl vénovan tém kapitolam, které souvisi s hlavnim cilem
této diplomové prace a to hodnoceni efektivnosti investic a finan¢ni analyze. K literarni

reSersi bylo vyuZito nejaktualngjsich literarnich zdroja.
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II. PRAKTICKA CAST
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8 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vyrobni podnik, ktery je analyzovan v této diplomové préci byl zalozen v devadesatych
letech minulého stoleti. Historie vyroby vSak spada mnohem dal. Spole¢nost je soucasti
mezinarodni skupiny, kterd hraje jednu z nejvétSich roli v celosvétovém odvétvi
zpracovatelského prumyslu. Spole¢nosti plynou ze zapojeni do skupiny zejména vyhody.
NejvyznaméjSimi jsou piedevsim uspory z rozsahu, které jsou dosahovany prostfednictvim
spolecnych postupti propojenych osob a sdilenim modernich technologii, ale taky know-

how.
8.1 Organizacni struktura spolecnosti

Struktura spolecnosti se rozklada do tfi divizi. Prvni a nejobséhlejsi divizi je divize Sekce
vyroby a techniky, kde spadd napf. odd€leni piipravy materidlu, tovarni inzenyrstvi,
primyslové inzenyrstvi, persondlni, kvalita, materidlové hospodafstvi a nadkup neptimého
materialu. Dal$i z divizi je sekce marketingu a obchodu. Tteti divize s nazvem Finance

a Controlling se skladéd z odd¢leni Gcetnictvi, financovani a dani a taky pravniho oddéleni.

SEKCE
VYROBY
A
TECHNIKY

MARKETING FINANCE
A A
OBCHOD  CONTROLLING

Obrazek 2 Divize spole¢nosti (vlastni zpracovani)
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8.2 O spole¢nosti

Spole¢nost patii mezi nejvetsi vyrobni spoleCnost v kraji a je také nejveétSim
zaméstnavatelem. Jiz od svého zalozeni prochéazi nepfetrzitym rozvojem spojenym
s vyznamnymi investicemi do rozSifovani vyrobniho aredlu a do modernich technologii
za ucelem zvySovani objemu vyroby i jeji efektivity. Po celou historii je ekonomicky velmi

stabilni a dafi se ji dosahovat zisku.

V roce 2021 spole¢nost investovala do novych vyrobnich linek a také pokraCovala
v upravach pracovniho prostiedi zaméstnanct. Zahdjily se také prace na velkokapacitnim
automatizovaném skladu. Vyznamna ¢astka se také investovala do vystavby novych Saten
a socialniho zafizeni pro délnické profese. Ve vSech vyrobach také pokrauji aktivity
v propojovani strojniho zafizeni s nadfazenymi IT systémy a investice do snizovani
energetické spotteby, predevSim v oblastech osvétleni a vytapéni. Také byla velmi
vyznamnym zpusobem zrekonstruovana jedna z vyrobnich hal, ¢imz bylo docileno dalSich

energetickych tspor.

Oblast vyzkumu a vyvoje je fizena spiSe centralné a jeji vysledky jsou pak vyuzivany vSemi
prislusnymi spole¢nostmi skupiny. Velmi vyznamnou aktivitou spojenou s pozitivhim
vlivem na Zivotni prostfedi je zakonem pozadované zajiSténi zpétného odbéru pouzitych
vyrobkll. Spole¢nost uzaviela smlouvu s autorizovanou spolec¢nosti a odvadi ji ptislusné

recyklaéni poplatky.

Diky vyznamné podpofe vedeni spolenosti a nemalym investicim se spoleCnosti dafi
dodrZovat stanovené cile ke zvySovani urovn€ bezpecnosti a zlepSovani pracovnich
podminek. Vyznamné napomahaji i centrdlné fizené projekty, které napomahaji zvysit
povédomi zamé&stnancti o oblastech bezpecnosti prace. Spolecnost se také zamétuje na izkou

spolupréaci se Skolami. Prioritné se zamétuje na technické obory stfednich a vysokych skol.

8.3 Vize roku 2022

Dle vyjadreni spolecnosti se jeji plany a vize na zacatku roku 2022 pteorientovaly, protoZe je
vyznamné narusila valka na Ukrajiné a sankce uvalené na Rusko. Coz prohloubilo problémy,
které se tahly jiz z doby covidové, mezi odbératelsko—dodavatelskymi fetézci. Situace také

zpusobuje spolecnosti cenové Soky.
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Spolecnost je velmi siln€ proexportné orientovana, proto jeji vysledky budou zaviset také
na celosvétovém vyvoji ekonomiky v souvoslosti s vysokou mirou inflace, nedostatkem

materidlii, rostoucimi cenami energii a jejich vstupti.

Diulezitym kritériem bude také nestabilni mezindrodni doprava a nepiedvidatelny vyvoj
kurzu eura vici Ceské koruné. Investice se o¢ekavaji pouze do vysoce navratnych projekta.
Ocekéava se hledani uspor ve svych internich ¢innostech a snizovani administrativnich

nakladii a optimalizace vSech parametrti ovliviiujici cash flow spole¢nosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

9 PEST ANALYZA PODNIKATELSKEHO PROSTREDI

9.1 Ekonomické faktory

Mezi hlavni ekonomické faktory, které externé ovlivituji spolecnost se fadi zejména hruby
domaéci produktu, mira inflace, nezaméstnanost, vyvoj ménového kurzu a trokové sazby.

V nasledujicih kapitolach jsou proto vSechny tyto ukazatele analyzovany.

9.1.1 HDP

Podle zvetejnénych dat CSU se hruby domaci produkt v lofiském &tvrtém &tvrtleti propadl
0 0,2 %. Za cely rok 2022 se ekonomicka aktivita zvysila o 2,4 %. Ve srovnani s prognzou
CNB vzrostt HDP ve <&tvrtém &tvrtleti roku 2022 meziroéné o trochu méné,
jeho mezictvrtletni pokles byl ve srovnani s prognézou o néco hlubsi.

Data potvrzuji, ze Ceskd ekonomika v druhé poloviné roku 2022 ptesla do mélké recese.
Podle prognéz CNB ekonomika v roce 2023 mirné poklesne a bude se nachézet pod svym
potencialem.

Negativni vliv na ni budou mit pfedevSim zhorSujici se finan¢ni situace domadacnosti,
zpomaleni rastu zahrani¢ni poptavky a doznivajici problém v globélni logistice. Ve druhé
poloviné by méla ekonomika obnovit svlij riist. Mél by odeznit problém s dodavkami
materialti. Podle Petra Krale feditele ménové sekce CNB poroste ekonomika v roce

2024 tempem pies 2 %.

Graf 1 Prognoza vyvoje HDP dle CNB (zdroj: web CNB)
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Z ptiloZzeného grafu je patrné, Ze v poslednich letech dochdzi k velkym vykyvim ristu HDP.

Vzhledem k tomu, ze HDP je pen¢Zznim vyjadfenim celkovych hodnot statkii a sluzeb nové
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vytvofenych v daném obdobi na tizemi Ceské republiky je pochopitelné, ze nejvétsiho
propadu tento ukazatel nabyl v roce 2020, kdy na n¢j siln¢ dopadla pandemie covidu-19.
Uzavieni jak jiz ¢eské tak 1 svétové ekonomiky jsou z grafu €. 1 velmi patrné, kdy hodnota

HDP dosahla za rok 2020 — 5,6 %.

Velké zmény se ukazatel HDP dockal hned roku 2021, kdy se ekonomika zacala pomérné
rychle obnovovat po absolutnim uzavieni. V nadchézejicim roce 2022 ekonomiku silné
zasahl valecny konflikt na Ukrajin€, ktery vyrazné ovlivnil ceny energii, pohonnych hmot

a opét vykonnost Ceské ekonomiky &aste¢né utlumil.

Graf 2 Vyvoj HDP v letech 2019 — 2022 (zdroj: data z CNB)
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Podle forecastu Evropské komise se o¢ekava, ze rast investic v roce 2023 bude hlavni hnaci
silou ekonomické aktivity v Ceské republice a to i pies vyzmany pokles oproti predchozimu
roku. Zatimco na soukromé investice plisobi zhorSeni finan¢ni situace podnikil a pfisné
finan¢ni podminky v podob¢ vyskokych trokil. Investi¢ni aktivita by méla tezit zejména

z fondl Evropské unie konkrétné z RFF.

9.1.2 Inflace

Dle Alese Michla guvernéra CNB je podstatnou prioritou snizovani inflace. V lednu
2023 se zejména kvuli zdraZeni elektiiny inflace jesté zvysila. Prvni pozitivni vysledky nové
bankovni rady se podle né&j projevi na jafe roku 2023.

Ptedpoklada také, ze v roce 2023 dojde k podstatnému snizeni inflace a za rok a piil by méla

byt inflace na nizkych hodnotach. Rika také, ze lidé si zacinaji méné ptjcovat a vice Setfit,
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coz je pro ekonomiku dobfe. Nyni je také tirokova sazba na nejvyssi Grovni od roku 1999.
Potieba je spoluprace s vladni politikou, kterd by meéla pfibrzdit rist novych penéz
do ekonomiky. Také je tieba cilit na to, aby mzdy rostly malo. Cil CNB je motivovat lidi

ke spofeni a investovani.

Graf 3 Mira inflace v letech 2019 — 2022
(vlastni zpracovani na zékladé udaji CNB, 2023)
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Z Grafu ¢. 2, ktery ukazuje hodnoty inflace mezi lety 2019-2022 je patrné, Ze inflace
se naplno roztocila v roce 2022 a stale se pohybuje ve vysokych hodnotach i v roce 2023.
Za mésic leden inflace dosahla 17, 5 % v tnoru nastal mirny pokles na 16,7 %, tento pokles

je zpisoben piedevsim poklesem cen pohonnych hmot a také se snizuji naklady za energie.

Inflaci v Ceské republice tdhnou vysoko z velké ¢asti i ceny potravin. Nékteré potraviny jsou
dokonce nejvyssi v EU. Ministr zemédélstvi Zden€k Nekula proto oznamil, ze dal pondnét
na Utad pro ochranu hospodaiské soutéze a Ceské obchodni inspekei kvili skokovému

navySovani cen zékladnich potravin.
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Graf 4 Prognéza vyvoje inflace CNB (zdroj: web CNB)

20
15 Harizont
ménoveé
10 politiky
5

2% inflaéni cil

21 0 0 NV 22 0 v o3 0 oIV o124 noom v
90% 70% B 50% H 30%

Podle prognozy Evropské komise by inflace v roce 2023 v Ceské republice méla dosahnout
hodnoty 9,3 % v nasledujicim roce 2024 vSak pocita jiz z poklesem na 3,5 %. Na grafu
s nazvem Economic Forecast — Winter 2023 lze vidét, Ze inflace v Ceské republice byla

v roce 2022 jednou z nejvétsich z celé Evropské unie.

Graf 5 Forecast inflace Evropské komise

(zdroj: www. economy-finance.ec.europa.eu)
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9.1.3 Vyvoj ménového kurzu

Ceska ména prakticky poprvné od fijna 2008 prolomila hranici 24 korun za euro. Aktualngd

koruné pomaha pokles rizikové pfirazky na svétovych trzich, odrazejici se v poklesu vynost
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a ochot¢ pfijimat vétsi riziko. Koruna je totiz vnimana ve srovnani napiiklad se Svycarskym

frankem jako daleko rizikovéjsi ména.

Ceské méné¢ také pomahaji ptizniva data tuzemské ekonomiky napt. oznameni planovaného
deficitu statniho rozpoctu. Pozitivni vliv ma také to, ze energetickd krize v Evropé
seipres vrcholici topnou sezonu nestupiiuje a referencni cena plynu v Evropské Unii naopak

dale klesa pod urovné z doby pied zacatkem valky na Ukrajinég.

Agentura Bloomberg také napsala, Ze ¢eskd ména patii k nejveétsim svétovym vitéziim
pandemie. Koruna v tfileté etapé jako jedna z mala na svété zpevnila vii¢i americkému
dolaru. Spolu se Svycarskym frankem a singapurskym dolarem a ¢inskou ménou patii
do kvarteta svétové nejvyznaméjSich mén, které vibec nejlépe zvladly pohnuté obdobi

poslednich tii let (Kovanda, 2023).

Silné€jsi koruna vSak pro exportni spole¢nost neni dobrym znamenim, protoze piili§ silné
meéna krati vynosy v zahrani¢i a Ceské zbozi je tak méné cenové konkurenceschopné.
Pro analyzovanou spolec¢nost jsou tyto vykyvy ménového kurzu i pfi mirném pohybu velkym

zasahem do vynosil.

Graf 6 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2019-2022
(vlastni zpracovani na zakladé udaji CNB, 2023)
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Graf 7 Prognéza vyvoje CZK/EUR (zdroj: web CNB)
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9.1.4 Urokové sazby

Urokové sazby se po inorovém zasedani CNB nijak nezménily. Podle bankovni rady jsou
jiz dostatecné vysoké pro navrat inflace k dvouprocentnimu cili. Na nasledujicim zasedani

se podle guvernéra nezmeéni a nebo vzrostou.

Prognéza predpoklada stabilitu repo sazby na soucasnych 7 % az do sprna 2023 a nasledny
pokles na 5 % na konci tohoto roku. Nové zvefejnéna prognoza CNB vsak nabada bankovni

radu, aby repo sazbu navysila ze soucasnych 7 % na 8 %.

Guvernér Michl vSak dlouhodobé opakuje, ze urokové sazby bude souc¢asna bankovni rada
drzet vySe, nez bylo zvykem v ptedchozich letech. Naznacuje také, Ze tato Groven bude

dlouhodobé kolem 3 %.
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Graf 8 vyvoj PRIBORU v letech 20192023
(vlastni zpracovani na zakladé udajia CNB, 2023)
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Graf 9 Prognéza vyvoje trokové sazby PRIBOR v % (zdroj: web CNB)
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9.1.5 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti se v Ceské repulbice dlouhodobé drzi u 2 %. S takto nizkou hodnotou
je nezaméstnanost v CR nejnizsi v celé Evropské Unii. Primérna hodnota je v EU 6 %.
Pro rok 2023 se nepiedpoklada, e by se mél ukazatel nezaméstnanosti v CR vyrazné
navysit. I pfes nepiiznivy scénai vyvoje Ceské ekonomiky by se hodnota nezaméstnanosti

neméla zvysit na vice nez 3,5 %.
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v

a to konkrétné 3 %. Pro spolecnost je takto nizkd mira nezaméstnanosti znacnou nevyhodou
s ohledem na nabirani novych zaméstnancti. Nejvice se vSeobecné poptava zaméstancii
na vyrobnich pozicich. Problémy s naborem novych zaméstnanct piedevsim na délnické
pozice lze tedy ocekavat i v roce 2023. Vyiesit by tuto situaci spole¢nosti mohlo piredevsim

zvyseni ukazatele nezameéstnanosti.

9.2 Socialni a demografické faktory

Pro spolecnost jsou také dulezité socialni a demografické faktory z hlediska moznosti
novych pracovnich sil. Dle CSU je primérny vék obyvatel ve Zlinském kraji, kde spole¢nost
sidli v roce 2021 45,3 let. Ve srovndni s rokem 2018, kdy primérny veék obyvatelstva byl
44,7 let je jednoznacné, ze populace v kraji starne. V kraji taky ve vétSim ubyva lidi
v nejproduktivnéjsim véku od 25 do 30 let. Konkrétné se jedna mezi lety 2018 az 2021

o pokles 17 %. Pravdépodobné tito lidé odchézi do vétsich mést, kde maji vétsi moznosti.

Tato informace také neni pro spolecnost pfizniva, protoze je tfeba nahrazovat zaméstnance,
kterym se blizi diichodovy vék novymi a z hlediska nakladd jsou pravé tito zaméstnanci
pro firmu nejefektivnéjSim feSenim, protoze si je mohou zaskolit a nestoji je tolik nakladt

jako zkuSen¢j$i a starSi zamestnanci.

9.3 Technické a technologické faktory

Vychozi stav financovani a hodnoceni vyzkumu a vyvoje v Ceské republice je dan
na 1,79 % HDP, z toho podnikatelské zdroje jsou ve vysi 60 % a 40 % evropské a vladni
zrdoje. Cilem Rady pro vyzkum vyvoj a inovace je podpofit ziskdvani prostredki
z nevetejnych zdroji prostfednictvim finan¢nich néstrojl a zjednodusit podminky, urychlit
proces zaméstnavani kvalifikovanych zahrani¢nich pracovniktl. Nastroje, kterymi chtéji cile
naplnit je napi. zapojeni firem do projektd s vyzkumnymi organizacemi pii soukromém

kofinancovani.

Dle CSU se v roce 2020 ve srovnani s predchozim rokem zvysil poget odbornikii v ICT
o celkovych 4,9 %. Nejvetsi pokles ze vSech kraji je vSak ve Zlinském kraji a to az 0 8,7 %.
Coz pro firmu sidlici ve Zlinském kraji neni nejlepSim znamenim. Odliv vzdé&lanych lidi

spolecnosti pfinadsi problém se zaméestnanim kvalifikovanych zaméstnanci.

Podle Mezinarodniho ménového fondu se udrzeni konkurenceshcopnosti Ceska smérem

k vyspélepsim ekonomikam stale dafi a to hlavné diky automobilovému primyslu. Klicova



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

je také blizkost Némecka, které je kliCovym hra¢em na globalnim trhu automobilového
pramyslu. Ekonomika CR se nyni podle MMF dostala do naro¢né faze, a to piedevsim z toho
divodu, protoze se automobilovy prumysl potfebuje dostat na globalni uroven, co se tyce
vyzkumu a vyvoje. BohuZel CR v tomto ohledu stale zaostavé a nevyuziva svého potencialu.
Jsou zde nizsi vydaje na vyvoj a vyzkum na obyvatele v porovnani s vyspélymi evropskymi

ekonomikami.

9.4 Ekologické faktory

Dulezité faktory, které ovlivituji ¢innost spolecnosti jsou dopady ekologickych faktord.
V prosinci 2022 Evropska rada zdlraznila vyznam ambicidzni evropské primyslové politiky
s cilem pfipravit hospodaistvi na ekologickou a digitalni transformaci. Komise také

k 1.2.2023 uvonila plan Zelené dohody pro v€k s nulovymi emisemi.

Timto planem chce urychlit klimaticky neutralni transformaci pramyslu tim, ze v piiStim
desetileti vyrazn¢ zvysi technologicky vyvoj a dodavky energii s nulovymi ¢istymi emisemi.
Cilem planu je polozit zéklady pro pfilakdni investic do primyslové zikladny
a do ekologickych invovaci. Plan by mél nasmérovat Evropu ke klimatické neutralité

a to jak z hlediska boje proti zmén¢ klimatu tak z hlediska technologii.

Podle OECD vétSinu problémt v oblasti Zivotniho prostfedi 1ze feSit pomoci opatieni
politiky statu a se spolupraci s podniky. Navrhuje nastaveni ,,spravnych cen®, které¢ by mélo
byt G€innym zplsobem, jak udrzet ndklady na enviromentalni politiku a opatfeni na nizké
urovni zpusobem jak ucinit ekonomiku ekologickou. Zminuje také, ze je v praxi velmi
obtizné urcit uplnou cenu Skod na Zivotnim prostfedi, na zdravi a v oblasti produktivity
zpiisobené ekonomickymi aktivitami. Pokud se ceny promitnou do cen ekonomickych
aktivit, zneCistujici aktivity budou nakladngj$i. Nicméné nékteré sektory mohou byt

nepiiznivé ovlivnény pokud opatieni nebudou realizovana globalné.

9.5 Politicko-legislativni

Mezi hlavni faktory, které ovlivni podnikatelské prostfedi a jsou zvefejnény v Piehledu
pravnich ptfedpisii a zmén pro podnikatele jsou mimotadné odpisy, které byly schvaleny
jak pro rok 2022, tak pro nasledujici rok 2023. Zplisob stanoveni mimotadnych odpisti bude
stejny, jako je v soucasné dob& u tohoto hmotného majetku pofizen¢ho od 1. ledna
2020 do 31. prosince 2021. Nadale tedy bude mozné majetek zatazeny v prvni odpisové

skupinég odepsat bez preruseni za 12 mésict (namisto standardnich 3 let), a majetek zafazeny
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ve druhé odpisové skupin€ bez pieruseni za 24 meésici (namisto standardnich 5 let).
Mimotadné odpisy se stanovi za kalendaini mésice. Majetek zarazeny v prvni odpisové
skupin€é se odepiSe rovnomémné do 100 % vstupni ceny a majetek zatazeny ve druhé
odpisové skupiné¢ se odepiSe v prvnich 12 mésicich do vySe 60 % vstupni ceny

a v nasledujicich 12 mésicich do 40 % vstupni ceny.

Dal8im neméné diilezitym faktorem je politicka stabilita, kterd se v poslednich letech otiasa
v zékladech. Z mimoiadného zasedani Evropské rady 9.2. 2023 kde opét potvrdila svou
vstficnost viaci Ukrajiné a hodla tak pokracovat v podpoie jeji nezavislosti a tzemni
celistvosti. S cilem zvysit ndklady Ruska piijala EU cenovy strop pro ropné produkty a také
zakdzala vstup ruskym a béloruskym dopraveim do EU a to i v pfipadé prepravy zbozi
v tranzitu. VSechna nové vznikld opatieni budou mit zajisté dopad opét na ceny jak jiz
dopravy tak energii. Cenovy strop by mél omezit prudky narust cen a mél by vést

ke stabilizaci svétovych cen energie.

Co se ty¢e politické situace v Ceské republice, ta se v nasledujicich letech bude také hodné
menit. Nove€ zvoleny prezident Petr Pavel mé na zachranicni politiku zcela opaény nazor
nez jeho ptedchiidce Milo§ Zeman. Také nove sestavend vlada prohlasuje, Ze se budou muset
v rozpoftu najit penize, aby se Ceska republika nezadluzovala vice nez je nutné.
Proto se v nasledujicich letech ofekava zvySovani dani, Skrtani nékterych danovych ulev
a podobné Uspory ve vydajich statu 1 socidlni oblasti, coZ se mize negativné dotknout jak
podnikatelti tak spolecnosti i1 jednotlived. Ovlivnéni podnikatelského prostiedi pfinasi také

zvySeni minimalni mzdy na 17 300 K¢, coZ povede k narustu mzdovych nékladl spole¢nosti.
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10 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Financ¢ni analyza vybrané spole¢nosti je zpracovana na tidajich za obdobi 2019-2021. Ke dni
zpracovani této prace bohuzel nebyli dostupné veskeré tidaje z odvétvi z roku 2021, proto
jsou v analyze vynechany. Podle klasifikace CZ-NACE je spole¢nost pfifazena do pismene

C zpracovatelského primyslu skupiny ¢. 22.

Bylo vychazeno predevsim z veiejné dostupnych zdrojti a to konkrétné z rozvahy, vykazu
zisku a ztrat a cash flow. Analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni spolecnosti
a ke srovnani s odvétvim. Spolecnost pisobi ve vice odvétvich, proto pro srovnani bylo
vybrano jeji primarni zaméteni. Byla provedena vertikalni a horizontalni analyza rozvahy
a vykazu zisku a ztrat spole¢nosti i odvétvi. Nasleduje analyza pomérovych ukazatelli
predevsim aktivity, likvidity, rentability a zadluZenosti. Na konci nechybi ani zhodnoceni
analyzy a doporuceni. VSechny hodnoty byly z diivodu zachovani anonymity spole¢nosti

vynasobeny pfedem danym koeficientem.

10.1 Analyza majetkové a kapitalové struktury

Tabulka 1 Vertikalni analyza zkracené rozvahy aktiv (vlastni zpracovani)

. . . Obdobi Spole¢nost Odvétvi
PoloZka v tis. K¢ 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020
AKTIVA CELKEM 36 416 116] 38 140 165]40 308 508| 100% | 100% | 100% | 100% |100%
DHM + NHM + DFM 16 619 708/ 16 982 721| 17 667 263| 46% | 45% | 44% | 46% | 45%
Diouhodoby nehmotny majetek 28554] 29140  30214] 0.17% | 0.17% | 0,17% | 12% | 16%
Dlouhodoby hmotny majetek 15655 315| 16 063 23416 775 717] 94% | 95% | 95% | 88% | 84%
Pozemky a stavby 3018556] 3 154415| 3222885] 19% | 20% | 19% X X
Hmotné movité véci a jejich soubory | 11 736 460 12 360 052] 12 391 537]  75% | 77% | 74% X X
Ob/md aktiva 19783 750| 21 144 347|122 625 843] 54% | 55% | 56% | 53% | 54%
Zisoby 2580496 2554 134] 3324622] 13% | 12% | 15% | 17% | 16%
Virobky a zboA 1793275 1738672 2038433] 9% 8% 9% X X
Pohledavky 17097 517| 18 475 81419 210 546] 86% | 87% | 85% | 27% | 27%
Penti prostredky 105737]  114400] 90676 1% 1% 0% 1% | 1%

Pii pohledu na strukturu majetku spolecnosti je patrné, ze pomér mezi dlouhodobym
majetkem a obé€znymi aktivy je ve sledovaném odbobi z let 2019-2021 stabilni méni se jen
o jednotky procent, coz neni nijak zasadni. Tuto strukturu lze tedy povazovat za velmi
stabilni. Pfi srovnani s odvétvim lze pozorovat stejny trend jako u spolecnosti, pomér se

méni pouze o jednotky procent.

Charakteru spolecnosti odpovida také mnozstvi hmotného majetku, do kterého spadaji

z nejvetsi Casti hmotné movité véci, které jsou tvofeny predevSim stroji vzhledem

k naro¢nosti vyroby jsou tyto stroje velmi drahé a proto tvofti z celkového hmotného majetku
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praveé hmotné movité véci hodnotu kolem 75 %. Zbyvajici ¢ast majetku tvoii obézna aktiva,
ktera jsou témét z 90 % tvofena pohledavkami z obchodnich vztahli. Druhou nejvétsi

polozkou v ob&Znych aktivech jsou zasoby, které tvoii v poméru k obéZznym aktiviim 14 %.

Zbyvajici polozky aktiv tvoti s 9 % vyrobky a zboZzi a penéZni prostiedky tvoii 1 %.

Tabulka 2 Horizontalni analyza zkracené rozvahy aktiv (vlastni zpracovani)

Obdobi Spole¢nost stvi
PoloZka v tis. K¢ 2019 2020 : 2021 19/ ec Ol
AKTIVA CELKEM 36416 116|38 140 165/ 40 308 508| 5% 6% 1%
DHM + NHM + DFM 16 619 708|16 982 721|17 667 263| 2% 4% |-0,07%
Dlouhodoby nehmotny majetek 28 554 29 140 30214] 2% 4% | 0,07%
Dlouhodoby hmotny majetek 15655 315|116 063 234/ 16 775 717 3% 5% X
Pozemky a stavby 3018 556 3154415 3222885 5% 2% X
Hmotné movité veci a jejich soubory| 11 736 460( 12 360 052|12 391 537| 5% 0% X
ObéZzna aktiva 19 783 750(21 144 347|22 625 843| 7% 7% 2%
Zasoby 2 580496| 2554 134| 3324622 -1% 30% | -2%
Vyrobky a zbozi 1793275 1738672 2038433] -3% 17% X
Pohledavky 17097 51718 475 814|119 210 546 8% 4% X
Penézni prostredky 105737 114400 90 676] 8% -22% | 13%

Z horizontdlni analyzy majetkové struktury lze pozorovat nartst celkovych aktiv
ve sledovaném obdobi a to konkrétné o 5 % mezi roky 2019/2020 a o 6 % mezi lety
2020/2021. Ve srovnani s obdobim se tento trend neslucuje, protoze mezi lety 2019/2020
v odvétvi doslo k mirnému poklesu a to o —0,07 %. Nejvétsi narust ve spoleCnosti lze
pozorovat u dlouhodobého hmotného majetku. Toto navySeni poukazuje na skutecnost,

ze spolecnost ve sledovaném obdobi investovala predev§im do novych strojt.

U obéZnych aktiv 1ze z tabulky €. 2 vycist, Ze nedochéazelo jen k nérustu, ale pii bliZsi analyze
je patrné, Ze napft. u penéznich prosttedkli mezi lety 2020/2021 mizeme pozorovat pokles
0 22 %. Pokles penéznich prostfedkli vSak mohl byt zpisoben jejich prevedenim
do finan¢nich pohledavek, kde je to pro spole¢nost vyhodnéjsi. Ve srovnani s odvétvim je
to pfesné€ opacny trend. V roce 2021 vyznamné vzrostla hodnota zasob. Nejpravdépodobnéji
je za timto navySenim obava z nedostatku materidlu na vyrobu, kterd provéazela vSechny

podniky v dobé covidu v roce 2020.

Spousta spolecnosti se piedzdsobila, aby se nedostala do situace, kdy by kvili nedostatku
materidlti ¢i komponentli musela pterusit vyrobu. Dal§im vysvétlenim muze byt také prudky
narust cen materidli a dopravy, ktery vedl k navySeni hodnoty zéasob. Ke srovnani

s odvétvim bohuzel nejsou dostupna data.
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Tabulka 3 Vertikalni analyza zkracené rozvahy pasiv (vlastni zpracovani)

. . . Obdobi Spoleénost Odvétvi
PoloZka v tis. K€ 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020
PASIVA CELKEM 25770 32126 547 832| 28 108 931| 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 17 849 894] 19 415 282]20 873 053] 69% | 73% | 74% | 51% | 50%
Zékladni kapital 1341 165 1341165 1341165 8% | 7% | 6% | 27% | 27%
A%o a kapitdlové fondy 204780]  159287] 130272] 1% | 1% | 1% | x | «x
Fondy ze zisku 149 414]  151732] 152244 1% | 1% | 1% | x | «x
VH minuljch let (+/-) 14 653 107] 16 142 320] 17 754 245 82% | 83% | 85% | x | x
VH b&mého tCetniho obdobi (+-) 1501427 1620778] 1495 127] 8% | 8% | 7% | 6% | 5%
Ciz zdroje 7722211 6949 025] 7020 149] 30% | 26% | 25% | 48% | 49%
Rezervy 260 675| 364 793| 239256 3% | 5% | 3% | x | «x
Zavarky 7461535 6584231 6780893] 97% | 95% | 97% | x | «x
Zavazky z obchodnich vztahi 2956 838 2710 644| 3280276| 40% | 41% | 48% | x | x
Zéavazky - ovlddand nebo ovladajiciosoba | 4 116 813] 3490 027 3 143 155] 55% | 53% | 46% X X
Zavarky ostatni 217099 232898 235746 3% | 4% | 3% | x | «x
Casové roziSeni pasiv 198217] 183525] 215729 1% | 1% | 1% | 1% | 1%

Pti pohledu na analyzu pasiv je na prvni pohled ziejmé ve srovnani s odvétvim, ze pomér
mezi vlastnim a cizim kapitdlem se znacné lisi. Rozsah vlastniho kapitalu spolec¢nosti
je ve vysi kolem 70 % ve vSech sledovanych obdobich. Tvoii ho z 80 % VH minulych let.

Takové rozlozeni kapitalu lze oznacit za konzervativni zpiisob financovani.

U odvétvi je hodnota vlastniho kapitalu 50 %. Stejn¢ tomu je i u odvétvi v oblasti cizich
zdrojii 1 tam se hodnota blizi k 50 %. Ve srovnani se spolecnosti, u které se tato hodnota
v Case snizuje a z 30 % v roce 2019 se dostala na Groven 25 % v roce 2021. Podrobné;si

analyza zavazkl spolecnosti je provedena v analyze doby obratu zavazki v kapitole analyzy

ukazatell aktivity.

Tabulka 4 Horizontalni analyza zkracené rozvahy pasiv (vlastni zpracovani)

o Obdobi Spolecnost Odvétvi

PoloZka v tis. K¢ 2019 2020 2021 1920 2021 1920
PASIVA CELKEM 25770 321|126 547 83228 108 931 3% 6% 1%
Vlastni kapital 17 849 894|19 415 282|120 873 053] 9% 8% 0%
Zékladni kapital 1341 165| 1341 165| 1341165 0% 0% -1%
Ao a kapitalové fondy 204 780 159 287 130 272| -22% -18% X
Fondy ze zisku 149 414 151 732 152244 2% 0% X
VH minulych let (+/-) 14 653 107|16 142 320| 17 754 245| 10% 10% X
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 1501427 1620778 1495127 8% -8% -23%
Cizi zdroje 7722211 6949 025| 7020149| -10% 1% 2%
Rezervy 260 675 364 793 239 256| 40% -34% X
Zavazky 7461 535| 6584231 6780893 -12% 3% 2%
Zavazky z obchodnich vztahil 2956 838| 2710 644 3280276| -8% 21% X
Zéavazky - ovladand nebo ovladajici osoba| 4 116 813| 3490 027 3143 155| -15% -10% X
Zéavazky ostatni 217099] 232 898 235746 7% 1% X
Casové rozliseni pasiv 198 217) 183 525] 215729 -7% 18% X
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Z horizontalni analyzy pasiv je patrné, ze spolecnost se mezi 2019/2020 vyhnula poklesu
vysledku bézného uctniho obdobi v porovnani s odvétvim, které znaci pokles o celych 23 %.
U spole¢nosti byl naopak narust VH z béZného obdobi o 8 %. V roce 2020 spolecnost
vytvoftila rezervu na dan z pfijmu, proto je ndrust o celych 40 %. Nasledujici rok vétSinu této
rezervy rozpoustéla. Podrobnéjsi analyza zdvazkl je zpracovdna v kapitole o analyze

aktivity spole¢nosti.

Lze vSak pozorovat trend zvySovani zdvazki z obchodnich vztahli v pribehu analyzovanych
tfi let. Coz je pro spolecnost dobie, protoze je to nejlevnéjsi zpisob financovani a tento trend
by mél v nadchazejicich letech pokracovat. V roce 2020 bylo centralné natfizeno splaceni
zavazku diive, proto zde poklesly zavazky z obchodnich vztahii o 8 %. Diky pfedcasnému
zaplaceni zavazkl spoleCnost ziskala slevy od dodavateld. Opa¢nym trendem smétuji
zavazky vici ovladané nebo vladajici osobég, které se v letech snizuji. Tento trend je

zpusoben predevsim tim, ze se fakturace ptesouva z prosince na listopad.

10.2 Analyza nakladi a vynost

Tabulka 5 Vertikélni analyza vynosi zkracené¢ho vykazu zisku a ztrat (vlastni zpracovani)

. o Obdobi Spolecnost Odvétvi
PoloZka v tis. K¢ 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020
VYNOSY 45 784 713| 39 546 863| 45 429 578] 100% |100%] 100% | 100% |100%
Traby z prodeje vyrobki a sluzeb | 22 363 660| 19 745 963| 23 969 137| 49% | 50% | 53% | 90% | 90%
Tedby 7a prodej zbo%i 11105 772] 10 072 090] 11 404 459] 24% | 25% | 25% | 10% | 10%
Ostatni provozni vinosy 11932 811] 7891 093] 9706056 26% | 20% | 21% | x | x
Vynosy z ostatntho DFM 105 90 90] 0% | 0% | 0% X X
Vynosové troky a podobné vynosy 189370 106257 93409 0% | 0% | 0% X X
Ostatni financni vynosy 192995] 1731369 256427 0% | 4% | 1% | x | «x

Vertikalni analyzou bylo zjisténo, ze ve srovnanim s odvétvim, které ma vynosy v pomeért
90:10 Trzby za prodej vyrobkt a sluzeb ku prodeji zbozi u analyzované spolecnosti je tento

pomeér znacné jiny a to 50:25.

Nejvetsi cast vynost tvoti trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb, coz je vzhledem k charakteru
spolecnosti jednoznacné a pochopitelné. Ostatni provozni vynosy jsou tvoreny prodejem
materiald. Soucasti tohoto Uctu jsou také prefakturace nikladd, jako je naptiklad najemné,

pojistné, elektrickd energie, voda a plyn.
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Tabulka 6 Horizontalni analyza vynost zkraceného vykazu zisku a ztrat (vlastni zpracovani)

. L. Obdobi Spoleénost Odvétvi
PoloZka v tis. K¢ 2019 2020 2021 19720 2021 1920 20/21
VYNOSY 45 784 713|39 546 863|45 429 578 -14% | 15% | -7% | 11%
Trdby 2 prodeje virobkiia szeb | 22 363 660] 19 745 963]23 969 137] -12% | 21% | 7% | 11%
Tedby za prodej zboA 11105 77210 072 090] 11 404 459] -9% | 13% | -7% | 11%
Ostatni provozni vjnosy 11932811] 7891 093] 9706 056] -34% | 23% | x X
V{nosy 7 ostatniho DEM 105 90 90| -14% | 0% | «x X
Vynosové uroky a podobné vynosy| 189 370 106 257 93 409| -44% | -12% X X
Ostatni finanéni vynosy 192995 1731369 256427 797% | -85%| x X

Vynosy mezi lety 2019 a 2020 klesly celkové o 14 %, coz je dvakrat vétsi hodnota nez pokles
v odvétvi. Tento pokles je zplsoben piedevsim velkym poklesem trzeb, jak z prodeje

vyrobk a sluzeb tak z prodeje zbozi.

Tuto skutecnost miize ovliviiovat predevsim to, ze v roce 2020 byla na néjakou dobu kvuli
covidu-19 vyroba uplné pozastavena. Pokles o 34 % lze také vidét u ostatnich provoznich

vynosu a vynosovych urokd.

V roce 2020 vSak doSlo k extrémnému narustu ostatnich finan¢nich vynost o 797 %. Tento
narust je zpusoben vyvojem kurzu eura vic¢i koruné, ktery v roce 2020 vyrazné oslabil.
V roce 2021 se vSechny hodnoty vynost pfiblizuji roku 2019 a vyznamny pokles lze
pozorovat pouze u ostatnich finan¢nich vynosti a vynosovych urokl.. Pokles ostatnich

finan¢nich vynost je zpisoben posilenim ¢eské koruny vii¢i euru.

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

v . o Obdobi Spole¢nost Odvétvi
PoloZka v tis. K¢ 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020
NAKLADY 43 943 624|37 565 459] 43 595 276| 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vkonova spotieba 28 872 764|125 164 71229 707 468| 66% | 67% | 68% | 100% | 100%
Zména stavu zisob vlastni &innosti (+/-) 206777]  81176] -148570] 0% | 0% | 0% | x | «x
Aktivace () 137963 -121272] -151387] 0% | 0% | 0% | -1% | -1%
Osobni néklady 2169700] 2157370] 2299695 5% | 6% | 5% | x | «x
Upravy hodnot v provozni oblasti 858 920 1017 466 966 979 2% | 3% | 2% X X
Ostatni provozni naklady 11962 100| 7872 814 9736399 27% | 21% | 22% | x | «x
Nakladové tiroky a podobné naklady 83 634] 48947 36614] 0% | 0% | 0% | 1% | 1%
Ostatni financni niklady 341246| 1344248] 1148077| 1% | 4% | 3% | x | «x
Jiné provozni néklady 9340329] 5568 155] 7534709 78% | 71% | 77% | x | «x

Nejveétsi polozkou nédklada tvoti vykonova spotieba. Odpovida to charakteru spolecnosti,
protoze je to vyrobni podnik. Druhou nejvétsi polozkou v ndkladech jsou ostatni provozni

naklady, kde spada naptiklad prodej materialu.

Nejvétsi polozkou jsou z ostatnich provoznich nakladii jiné provozni ndklady,

které v pribéhu let tvoii témeét 80 % vSech ostatnich provoznich ndkladi. Mezi tyto nadklady
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spadaji napt. ziistatkové ceny majetkll pfi prodeji majetku nebo odpisy pokud je majetek
fyzicky likvidovén a pfipadné manka a Skody. U ostatnich provoznich nékladl 1ze pozorovat
velmi vyznamny pokles v roce 2020 a narust v roce 2021. Tento trend vychazi predevsim
z titulu vyplaceni dividend. V roce 2020 bylo rozhodnuto o nevyplaceni. Do téchto nékladii

se zobrazuji postoupené pohledavky, jejichz vyse zavisi na vyplaté dividend.

10.3 Pomérové ukazatele

10.3.1 Analyza ukazatelu zadluZenosti

Jak jiz bylo fec¢eno v teoretické Casti, ukazatele zaduzenosti slouzi jako indikatory vyse
rizika, kterou spoleCnost nese pii dané struktufe vlastniho kapitdlu a cizich zdroju.
VSseobecné plati, Ze ¢im vysSi zadluZenost podnik ma, tim vyS$i riziko na sebe bere.
ze splatnost je neomezend a vlastnikovi se penize nevraci. Nejlevnéji vychazi kratkodoby
cizi kapital.

Graf 10 Celkova zadluzenost spole¢nosti 2019-2021

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Z piilozeného grafu lze vycist, Ze zadluZenost podniku v ¢ase mirné klesa. Zptisobeno
je to predev§im narustem aktiv, pfiCemz cizi zdroje zlstavaji v podstaté neménné.
Diky tomu, Ze spoleCnost dlouhodobé vytvaii dostatek volnych zdroji vyuzitelnych
pro vlastni financovani, tak nema zadné dlouhodobé zavazky kromé zavazkl vuci statu,

ktery v Case také klesa.
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U kratkodobych zavazkt se jedna predevs§im o zavazky k dodavatelim v poméru cca 50:50
jak k dodavatelim v ramci skupiny tak k externim dodavatelim. Tento pomér se mezi lety

2019-2021 nijak vyrzan¢ nezménil.

Celkova zadluZenost ve srovnani s odvétvim je vyrazné menSi, zejména z divodu,
jak jiz bylo fe¢eno. Ma dostatek vlastich zdroju. I prestoze celkové zadluzeni spolecnosti je
pod hranici literaturou doporu¢ovanych 30 % - 60 %. Nelze jednoznaéné tvrdit, Ze hodnota
celkové zadluzenosti 20 % je Spatna. V tomto piipad€ ani neni na misté doporucovat
spole€nosti vEtsi zadluzeni. Jedina rada by mohla smétfovat na prodlouzeni doby zavazkl

externich dodavateld.

Graf 11 ZadluZenost spole¢nost/odvétvi 2019 — 2020

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Ve srovnani s odvétvim jsou doby obratu zdvazki nizsi, proto by mohla byt jednou z cest
optimalizace doby splatnosti zévazkli. Celkovd mira zadluzenosti, ktera pomcétuje cizi
a vlastni kapitél je ve srovnani s odvétvim velmi mala, jak jiz bylo fe¢eno spolecnost nema
zadné zavazky vici bankam nebo jinym finan¢nim institucim.

Tato hodnota je ¢asto zkoumdna bankami, kdyZ si spole¢nosti chtéji brat uvér. Analyzovana
spolec¢nost vSak ma jediné finan¢ni zavazky, které jsou v ramci skupiny a pravdépodobné
souvisi s optimalizaci pfi fizeni finan¢nich zdroji ve skuping, protoZe spolecnost vedle toho
vykazuje vyznamné finan¢ni pohleddvky. Odborna literatura doporucuje hodnotu tirokového

kryti vyssi nez 5. Tuto hodnotu vSak podnik piekracuje vice nez ¢tyinasobné v roce 2019
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a v roce 2021 desetinasobné. EBIT si v ¢ase drzi viceméné stejnou hodnotu, tento narust

ukazatele je zplisobem piedev§im snizovanim urokovych naklada.

Co se tyce kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem, ukazatel vyssi nez 1 znamena,
ze podnik vyuziva vlastni kapital i ke kryti obéznych kratkodobych aktiv. Toto kritérium
spliiuje spolecnost v letech 2020 a 2021. Svéd¢i to prave o tom, Ze spole¢nost uptednostituje

finan¢ni stabilitu pied vynosem.

Literatura uvadi, ze dlouhodoby majetek, ktery slouzi k hlavni ¢innosti podniku by mé¢l byt
prednostné z vétsi ¢asti financovan vlastnim kapitalem. Toto kritérium spolecnost splituje
a neni tak ohroZena kontinuita podnikéni pfipadnou nutnosti splaceni dluhd. Ptili§ vysoky
pomér kryti svéd¢i o prekapitalizovani. Podnik je vysoce finan¢né stabilni, ale drahymi
dlouhodobymi zdroji kryje piiliS velkou ¢ast kratkodobého majetku. Jednd se zde

o konzervativni strategii podnikéni.

Tabulka 8 Analyza ukazatelti zadluzenosti 2019 — 2021

(zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatelé 2019 2020 2021
Spole¢nost 21% 18% 17%
Celkova zadluzenost POECnos 2 2 >
Odvétvi 48% 49% X
) Spolecnost 47% 39% 34%
Mira zadluzenosti
Odveétvi 95% 97% X
, ) . Spolecnost 22 40 50
Urokové kryti
Odvétvi 14 13 X
) Spolecnost 0,98 1,05 1,18
Kryti DM VK —
Odveétvi 1,11 1,11 X

10.3.2 Analyza ukazatelu aktivity
Diky témto ukazateliim lze zjistit, zda podnik efektivné vyuziva vloZené prostiedky.

Tabulka 9 Ukazatel¢ aktivity spolecnost i odvétvé 2019 — 2021

(zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatelé 2019 2020 2021
Spolecnost 78 78 68
tu zavazki
doba obratu zavazku Odvetvi 0 % "
Spolecnost 184 223 196
doba obrat hled4avek
0ba OBTatll PONEAAVER o dvetvi 71 77 X
Spole¢nost | 2,01 1,76 2,00
DM
obrat Odvétvi 2,95 2,73 X
obrat akti Spolec¢nost | 0,92 0,78 0,88
v Odvétvi 135 124 X




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Doby obratl jsou vzdy vypocteny na pocet dnii. Doba obratu zavazkti udava dobu od vzniku
zavazku do doby thrady. Ze srovnani s odvétvim partn€ dochazi k tomu, ze spolecnost za své
zavazky plati diive nez se plati primérné v odvétvi. Spolecnost ma prostor tuto dobu
prodlouzit a efektivéji tak pracovat s cizim kapitdlem. V piipadé hodnoceni doby byla
zpracovana i analyza ukazatelli, které jsou ocisténé od dodavateli v ramci koncernu.
Z tohoto grafu muzeme vycist, ze dodavatelim mimo koncern se doba pohybuje
kolem 30 dni. U zdvazkld dodavatell v koncernu je to kolem 40 dni. Tyto zavazky
vSak podnik nijak neohroZzuji. Splatnosti jsou nastaveny centralné. Z analyzovanych poctl
dni vyplyva, Ze by se spolecnost mohla snazit prodlouzit doby placeni zdvazki u dodavatelt

mimo koncern.
Graf 12 Doba obratu zavazka 2019 — 2021 (zdroj: vlastni zpracovani)
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Doba obratu pohledavek udavéa dobu od okamziku prodeje na obchodni uvér, po které musi
podnik ¢ekat nez obdrzi platby od svych odbérateli. Z tabulky €. 8 1ze vycist, Ze doba obratu

pohledavek spolecnosti je vice nez dvakrat delsi nez v odvétvi.

Je to zptsobeno predev§im dlouhymi splatnostmi nastavenymi u odbérateld v ramci
koncernu. Pti detailnéj$i analyze a vyseparovani téchto odbératelli se pocet dni splatnosti
vyrazné snizi, jak je patrné z grafu ¢. 8 primérna doba splatnosti pohledavek u odbérateld,
ktefi nepatii do koncernu je 20 dni. Coz lze hodnotit jako velmi efektivni sprava pohledavek,
protoze znamena, Ze spolecnost obdrzi penize na ucet v pruméru za 20 dni. Ve srovnani

s odvétvim, kde se pocet dnti pohybuje kolem 70.
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Graf 13 Analyza pohledavek 2019-2021 (zdroj: vlastni zpracovani)
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10.3.3 Analyza ukazatelu likvidity

Likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Zakladni ukazatele

pocitaji s polozkami ob&znych aktiv a kratkodobych zavazk.

Ukazatel bézné likvidity udava kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky
spole¢nosti. Pfi vypoctu by méla byt vzdy zvazena struktura zasob a jejich realistické
ocenéni vzhledem k jejich prodejnosti. Zasoby by mély byt ocistény o ty, které jsou
neprodejné, protoze nepftispivaji k likvidité podniku. Taky by méla byt zvazena struktura
nedobytnych pohledavek, které by ve vstupu také nemély byt. Doporucena hodnota se
pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2,5. Spole¢nost ve vSech letech 2019 — 2021 ptekracuje. Coz
sveéd¢i o jiz zminovaném drahém ale bezpe¢ném financovani podniku. Pii zpracovani
ukazatelli vSak nebyla zvazena struktura zasob ani pohledavek, které by se do vypoctu

nem¢li zahrnovat, protoZe tyto tidaje spole¢nost k vypoctu neposkytla.

Tabulka 10 Likvidita spolec¢nosti a odvétvi 2019 - 2021

(zdroj:vlastni zpracovani)

Ukazatelé 2019 2020 2021
o Spoleénost 2,71 3,29 3,40
Bézna likvidita
Odveétvi 1,39 1,35 X
o Spoleénost 2,34 2,87 2,88
Pohotova likvidita
Odveétvi 1,39 1,35 X
Spoleénost 0,00 0,00 0,00

Hotovostni likvidita
Odveétvi 0,26 0,29 X
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Z tabulky €. 9 je patrné, Ze bézna likvidita ve spolecnosti je vétsi nez v odvétvi. Z tabulky je
také zfejmé, ze bézna likvidita mezi lety 20192021 u spolecnosti roste, coz je zpiisobeno
narustem obéznych aktiv a zaroven poklesem kratkodobych zavazk spoleCnosti

ve zkoumaném obdobi. V odvétvi byl tento trend opacny.

Pohotova likvidita by dle odborné literatury méla nabyvat hodnot 1-1,5. Pokud hodnota
nabyvé nizSich hodnot nez 1, znamena to, Ze by spolecnost musela prodat své zasoby
aby uhradila veskeré¢ kratkodobé zavazky. K této hodnoté se vSak spoleCnost ani zdaleka
neblizi a opét prekracuje 1 doporucenou nejvyssi hodnotu. Znamena to tedy, ze ma dostatek

prostiedki na zaplaceni svych kratkodobyvh zavazkd.

Hotovostni likvidita by méla nabyvat hodnot 0,2 az 0,5 analyzovana spolec¢nost téchto
hodnot nenabyva, ve v§ech zkoumanych letech je hodnota nulova. Pfedev§im z toho diivodu,
ze spole¢nost za Ucelem optimalizace volnych zdroji mezi podniky ve skupiné vyuzva
cashpooling a ke konci kazdého dne jsou penize z bézného uctu prevedeny na hlavni tzv.

master ucet, kde se kumuluji do celkového financ¢iho zdvazku ¢i pohledavky.

Nutné je tedy cash-flow dopiedu podrobné planovat. Ve spolecnosti se k tomuto ucelu
vyuzivaji denn¢ aktualizované forecasty. Vedouci finan¢niho oddéleni musi dopiedu s co
nejvetsi presnosti védét, s jakym mnozstvim penéznich prostredki na strané piijmu i vydaji
muze pocitat a na zékladé toho penize uvoliiovat na master ucet, kde s prostfedky mohou
pocitat ostatni Clenové skupiny. Nebo naopak pozadat o dodatec¢né zdroje, aby se z nich

konkrétni zavazky zaplatily.

Je také nezbytné nutné brat v potaz, Ze sledované hodnoty vychazeji ze stavovych polozek
rozvahy a jsou sestaveny pouze k ur¢itému datu. Je proto nutné tyto ukazatele brat s velkou
rezervou. VZdy by méla probéhnout dikladnéjsi analyza prostfednictvim planovanych

pfijmu a vydaju, které zahrnuji podstatné faktory.
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Graf 14 Likvidita spolecnost/odvétvi 2019-2020 (vlastni zpracovani)
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10.3.4 Analyza rentability

Vynosnost vlozného kapitdlu je meéfitkem schopnosti dosahovat zisku pouzitim

investovaného kapitdlu a tedy vytvareni novych zdrojt. Je tedy mirou vyjadieni zisku.

Graf 15 Analyza ROE,ROS a ROE spolec¢nosti 2019-2021

(zdroj: vlastni zpracovani)
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Rentabilita celkového kapitalu dale ROA ukazuje vykonnost a produkéni silu podniku.
Z grafu €. 10 vyplyva, ze spolecnost v roce 2021 mirn¢ snizila své ROA. Mezi lety 2019—

2020 je hodnota téméft totozna.

Ukazatele ROE a ROA v ¢ase snizuji svou hodnotu, coz pro podnik neni dobte. Pokles
je zpusoben predevSim snizovanim hodnoty EBIT. Jediny ukazatel, ktery v roce
2020 v porovnanim s rokem 2019 vzrostl byl ROS tedy rentabilita trzeb. Tento ukazatel
je potieba srovnat s odvétvim, kdy vidime ze spolecnost §la proti trendu v odvétvi,

kdy ukazatel ROS klesl z hodnoty 3,9 % na 2,8 %.

Trzby sice spolecnosti v roce 2020 poklesly, ale Cisty zisk spole¢nosti naopak vzrostl, proto
se tato hodnota zvysila. Ukazatel ROE by mél nabyvat hodnot vysSich nez ¢ini uroky
z dlouhodobych vkladl. Pokud za uroky budeme povazovat hodnotu ukazatele PRIBOR,

tak ve vSech letech spolecnost tento ukazatel prekracuje.

Pokud by ale trend snizovani ROE pokracoval i v nadchazejicim roce 2022 a hodnota
by spadla pod 6 % neni to dobré znameni pro vlastniky podniku, protoze by takového
zhodnoceni mohli ziskat s daleko niz§im rizikem ulozenim penéznich prostredka

u bankovnich spolecnosti. Trend snizovani hodnoty ROE lze pozorovat i u odvétvi.

Tabulka 11 Ukazatelé rentability odvétvi a spolecnosti 2019 — 2021

(zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatelé 2019 2020 2021
Spole¢nost 5,1% 5,2% 4,6%
ROA
Odvétvi 8,3% 6,5% X
Spole¢nost 4,5% 5,4% 4,2%
"OS Odvétvi 3,9% 2,8% X
Spoleénost 8,4% 8,3% 7,2%
ROE
Odveétvi 12% 10% X
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11 SHRNUTI FINANCNI ANALYZY

PEST analyza

Mezi faktory, které¢ budou mit jednoznacny vliv na spole¢nost spadaji vSechny analyzované
ukazatele od HDP po nezaméstnanost. Vzhledem k proexportné orientované strance
spolecnosti nejvétsim rozhodujcicim faktorem pro jeji finanéni vyvoj je vyvoj ménového
kurzu EUR/CZK. Protoze vzrustajici trend z poslednich mésict, kdy ¢eskd koruna silné
posiluje negativné plisobi na vynosy spolecnosti. Vzhledem ke vzristajicimu trendu odlivu
lidi v nejproduktivnéj$im veéku z kraje se da tato skutec¢nost pro spolec¢nost také povazovat
jako hrozba, jelikoz tito zamé&stnanci maji pro spolecnost nejvyssi hodnotu. Z PEST analyzy
technickych a technologickych faktorii plyne skute¢nost, ze v CR se dostateén& neinvestuje
do vyvoje a vyzkumu na obyvatele. Spolec¢nost vSak sdili vysledky vyvoje a vyzkumu
se v§emi v ramci skupiny, takze tento faktor ji pfimo neovlivituje. Z politicko-legislativnich
dopadti bude mit nejvétsi vliv prodlouzeni mimotradnych odpist. Které v roce 2022 zvysi
naklady spolecnosti a snizi tak zisk, ze kterého se odvadi dai.

Finan¢ni analyza spole¢nosti

Finan¢ni analyza byla zpracovdna na datech z roku 2019-2021. Pfi analyze majetkové
struktury bylo zjisténo, Ze nejvétsiho narustu aktiv Ize pozorovat u dlouhodobého hmotného
majetku a to predevS§im z toho divodu, Ze spolecnost investuje do novych technologii
a strojii. Trendu v navySovani hodnot se nevyhnuly ani zasoby, které se zvedly dokonce
0 30 % mezi lety 2020/2021.

K navyseni doslo pravdépodobné z diivodu predzasobeni kviili obavam z nedostatku zasob
plynoucich z naruSeni odbératelsko—dodavatelskych vzahii. Dlvodem miize byt také
navySovani cen materialu. Analyza pasiv poukédzala na velmi pozitivni vyvoj VH béZného
obdobi ve spolecnosti, ktery mezi lety 2019/2020 vzrostl o 8 %. Analyza vynosii poukazala
na znacny pokles trzeb i ostatnich vynost a to zejména kviili uzavieni provozu z divodu
propuknuti pandemie. Analyza zadluZenosti potvrdila konzervativni strategii spole¢nosti.
Celkova zadluZenost se snizuje a financovani je predevs§im z vlastnich zdrojii. Spole¢nost
také efektivnim zplsobem fesi své pohledavky, kdy z detailnéjsi analyzy vyslo, Ze viici
odbératelim mimo koncern dochdzi k zaplaceni v priméru za 20 dni. U zavazkid vici
dodavateliim mimo koncern je vSak doba obratu zdvazkl ve srovnani s odvétvim velmi mala
a primérné dosahuje 30 dnti. Lze zde pozorovat velky prostor k prodlouZeni doby splatnosti

a tim padem ziskani levného zptlisobu financovani, do které¢ho kratkodobé zavazky spadaji.
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12 PROJEKTOVA CAST

V projektové cCasti diplomové prace je zpracovan hlavni cil, kterym je ekonomické
zhodnoceni investicnitho zameéru spolecnosti. V nasledujicich kapitolach je popsan
planovany projekt, jeho cile ale také harmonogram cinnosti spojenych s investicnim

zamérem.

Hlavni kapitolou je ekonomické zhodnoceni investice, kde jsou pomoci nékolika metod
spocitany ekonomické ukazatele, podle kterych je vyhodnoceno, zda analyzovana investice
je po ekonomické strance vhodna k pfijmuti ¢i nikoli. Zavérecna kapitola obsahuje rizikovou

analyzu soucasn¢ s navrhy na zajisténi potencionalnich rizik.

12.1 Charakteristika projektu—Horizontalni navaZovaci stanice

Vzhledem k charakteru spole¢nosti je tento typ stroje jeden z kliCovych pifi vyrobnim
procesu. Tento stroj slouzi k pfipravé a michani smési, které jsou zapotiebi k findlnimu
vyrobku. Vzhledem ke sloZitosti vyroby téchto smési, které v sob& obsahuji ptisady
z ruzného chemického slozeni, které nasledné ovliviuji celkovou kvalitu vyroby jsou
na navazovaci stanici kladene velmi vysoké naroky. Drobné chemikélie se navazuji
na poloautomatické stanici. BohuZel je vSak tento typ stroje jiz zastaraly a neefektivni

ve vyrobnim procesu.

Jsou zde také casté poruchy, které vedou k velmi vysokym ndkladim za udrZbu.
Tato skutecnost také snizuje vykonnost stroje. Dal$i nevyhodou tohoto stroje je velka fyzicka
zatéz pro zameéstnance, ktefi musi ruéné plnit kazdy podava¢ chemikalii. Tato Cinnost
zpiisobuje na pracoviSti vysoké hodnoty prasnosti a zhorSuje tak pracovni podminky
pro obsluhu stroje. Kviili zastaralému vybaveni tak neni soucasna stanice dostatecné

efektivni, aby zajistila plynulou vyrobu smési.

Ergonomické faktory

Soucasné navazovaci stanice jsou zastaralé a jsou obsluhovéany tfemi operatory na sménu.
Primérné Casy cykll jsou dlouhé 52s/séfek se smési a maji omezenou kumulaci slozek

a to pouze 1-2 slozky na jeden sacek.

V oblasti kolem stroje se vyskytuji Spatné ergonomické podminky jako je nizka kvalita
vzduchu, prasnost, ¢asta ruc¢ni manipulace, dluhodobé stani a chiize oblsuhy stroje. Takové

pracovni podminky a vysoka pracovni vytiZzenost jsou hlavnim diivodem proc je v soucasné
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dobé¢ velmi t€zké na tyto pozice najit vhodné operatory. V soucasné dob¢ jsou také nékteré
z chemickych latek skladovany v externim skladu z diivodu nedostate¢né kapacity

skladovani materialu. To vede ke zvySeni naklad na manipulaci a ptepravu.

Hlavni cile investi¢niho zaméru

Zastaralé navazovaci zafizeni by mélo byt nahrazeno pln¢ automatickym, které by primérné
usetfilo 8,7 mil. K¢ za rok z divodu vyssi efektivnosti. Pokud by se upravila i kapacita
skladovani materialu uspora by dosahovala dokonce 9,6 mil. K¢ za rok. Nové zatizeni
dosahuje kratSich ¢ast cykll a to konkrétné 35s/ sacek a v jednom sacku lze kumulovat
az 4 komponenty. Snizi se také ndklady na skoleni a fluktuaci v disledku nizsiho pracovniho
zatizeni a zlepSeni pracovnich podnimek. Dal§im benefitem je snizeni fyzické zatéze

operatori. Snizi se mnozstvi ru¢ni manipulace, chiize ale také stani. VSechny uvedené

faktory zleps$i pracovni podminky a ergonomii pracoviste.

Néklady na manipulaci a piepravu chemikalii se snizi v externim skladu primérné
0900 tis. K¢ za rok, diky novému regalovému skladu. Naklady na interni pfepravu se také
snizi v disledku snizeni poc¢tu pronajatych vysokozdviznych voziki. Pozitivnim vlivem

na zivotni prostfedi také bude sniZeni spotieby plastovych pytli.

Z hlediska poZarni ochrany je tfeba zajistit zménu uzivani stavby u pfisluSného stavebniho
ufadu. V souvislostis touto zménou bude také zapotfebi vytvofit zménu poZarné
bezpecnostniho feSeni budovy. Pfi zméné dispozice je také dilezité posoudit, zda stavajici
protipofarni ochrana je dostacujici. V ptipadé vazeni nebezpecnych materialii napt. siry
je potieba zajistit instalaci stabilniho hasiciho zatfizeni. PoZaduje se také aby novy stroj
splinoval vSechna zdkonna kritéria, dokumentace a bezpecnostni normy. Po realizaci této

investice dojde k vysokému snizeni produkce prachu na pracovisti.

Hlavni pFinosy zavedeni nového zarizeni:
- Dosazeni kratSich ¢ast cykla
- ZlepSeni pracovnich podminek
- SniZeni fyzické zatéze operatori
- Pozitivni vliv na Zivotni prostfedi (snizeni mnozstvi plastovych pytli)

- Snizeni nékladl (na udrzbu, manipulaci a mzdy)
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12.2 Harmonogram projektu

Prvnim krokem v harmonogramu projetu jsou zajisté vSechny faze investice, do které spadaji
¢asti predinvestiCni, investi¢ni, provozni a faze ukonceni provozu a likvidace. V dobé¢
zpracovani této diplomové prace jiz veskeré predinvesti¢ni Cinnosti probéhly. Zkracené
vystupy z této faze jsou obsazeny v kapitol ¢. 12.1 s ndzvem charakteristika projektu.

V soucasné chvili je spole¢nost v investicni fazi.

V této fazi musi dojit k nasledujicim kroktim piedtim nez probéhné spusténi stroje v ostrém
provozu.Prvnim krokem je schvéleni ze strany koncernu, kde je nutné popsat vSechny
ptinosy, ekonomicky propocitat vyhodnost této investice a predlozit tak veskeré zpracované
dokumenty, které jsou potieba ke schvaleni od vedeni spolec¢nosti. Tato faze obvykle trva
meésic, pokud nejsou potreba dokladat dalsi dokumenty nebo z piedloZzenych materiali neni

vSe srozumitelné.

Po schvaleni od vedeni spolecnosti nastupuje nakupni oddéleni, které musi udélat prizkum
trhu a poptat u nejméné¢ dvou dodavateli pozadované zatizeni. Po splnéni podminek
ze strany ndkupniho odd¢€leni a vedeni spolecnosti mize dojit k objednani. Dodaci terminy
stroju tohoto typu byvaji vétSinou 1 rok s tim, ze se musi pocitat s urcitou rezervou,

protoze v této dob¢ Casto dochazi k vypadkim rtiznych komponentt pii vyrobe.

Po vyrobeni stroje dochézi k jeho transportu do spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze stroj
je nadstandartni velikosti a dopravuje se z Asie tak tento transport bude trvat minimalné
mésic. Opét je zde potieba pocitat s rezervou, protoze také v této oblastni dochazi k Castym
Casovym zpozdénim. Po dopraveni stroje do spolecnosti nastava faze instalace a uvedeni
zafizeni do provozu. Ocekava se, Ze tato faze bude trvat pfiblizné tifi mésice. ZkuSebni

provoz vétSinou trva jeden mésic.
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HARMONOGRAM PROJEKTU

2022 2024 2025
10. - 1. mésic 1-10. mésic 1.-2. mésic
Schvdaleni projektu Deoruceni a transport ZkuZebni a béZny provoz
2022 2024
12. mésic 10.-12. mésic
VWystaveni ocbjednawvky Instalace a uvedeni do provozu

Obrazek 3 Harmonogram projektu — (vlastni zpracovani na zékladé podkladl spole¢nosti)

Z harmonogramu na obrazku ¢. 8 lze vycist, ze spole¢nost ocekava schvaleni ze strany
vedeni az v fijnu 2023. Vzhledem k stile probihajicim pfipravam, ale taky z divodu
ke konci roku 2023. Vystaveni objednavky navazuje hned po schvidleni investi¢niho
projektu, vzhledem k terminu konci roku kdy si spousta zaméstnanci vybira dovolenou Ize

vSak ocekdvat, ze k objednavce a podpisu smlouvy mulize dojit az zacatkem roku 2024.

Jak jiz bylo feceno vyroba tohoto typu stroje trva pfiblizn€ jeden rok a lze opét ocekavat
zpozdéni s dodanim z diivodu nestéle situace na trhu s vyrobou komponent napfi¢ celym
sektorem. Instalace nového zatizeni se odhaduje na tfi mésice, tento ¢as by mél byt splnén.

wewvr

vSechno pfipraveno tak, aby se stroj zprovoznil pfimo na misté.

Zkusebni provoz bude trvat jeden mésic a pokud se nenaskytnou jakékoli poruchy ¢i potteby
opravy nebo necekané komplikace zatfizeni by mélo byt schopno plného provozu v prvnim

az druhém kvartalu roku 2025.
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13 VSTUPNI VELICINY PRO HODNOCENI INVESTIC

13.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje jsou veskeré nadklady, které jsou spojené s potizenim nového majetku.
Mezi tyto néklady v analyzované investici patfi naklady na nakup samotného stroje.
Dale jsou to naklady na engineering, kde spadaji pfedevsim sluzby za poskytovani projekci,
konstrukei, kompletizaci tovarniho zafizeni a zavadéni fidicich systému. Dalsi polozkou jsou
projektové naklady. Do téchto nakladu se fadi zejména vydaje spojené s prodejem a likvidaci
nahrazovaného majetku, vydaje na preskoleni pracovnikli a ostatni néklady souvisejici

s investici.

Tabulka 12 Kapitalové vydaje investice varianta €. 1

(zdroje: data spolecnosti)

Vydaj (K¢) NavaZovaci stanice

Hodnota investice 21915 816
Upravy budovy 1452 360
Engineering 533 520
Projektové naklady 320112
Kapitalovy vydaj 24 221 808

Prvnim vydajem souvisejicim s investici je uprava budovy. Musi totiZ dojit ke zméndm
z bezpecnostnich divodi, ale také z diivodu navySeni kapacity skladu. Dalsi polozkou
v kapitalovych vydajich jsou naklady za komplementaci zatizeni a za samotné zatizeni. Také
je potieba pocitat s vydaji spojenymi s likvidaci nahrazovaného majetku a pteSkoleni
pracovnikl. Vybér dodavateld probihd v rdmci spoluprace s vedenim spolec¢nosti. VSechny
naklady byly stanoveny zkusenymi projektanty, kteti vydaje kalkulovali. Spole¢nost zvazuje
dv¢ varianty planované investice. U prvni varianty by doslo i k upravé budovy a skladt, kde
by se snizily naklady na manipulaci a najem vozikl. U druhé varianty se uvaZuje pouze

nakup stroje bez dalSich prav budovy navic.

Tabulka 13 Kapitalové vydaje investice varianta ¢. 2

Vydaj (K¢) NavazZovaci stanice

Hodnota investice 21915 816
Engineering 533 520
Projektové naklady 320112
Kapitalovy vydaj 22 769 448
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13.2 Vstupni udaje o zarizeni

Planovani potizeni navazovaci stanice s sebou nese usporu néklada. V tabulce ¢. 14 a 15 jsou
uvedeny veskeré néklady, které budou diky novému zafizeni usetfeny. Mezi tyto naklady
spadaji naklady na udrzbu, které se diky novému zafizeni snizi. U varianty ¢. 1 odpadne
také prondjem manipulacnich vozikd z divodu upravy budovy. Dojde také ke snizeni
manipulac¢nich nédkladi z toho diivodu, ze v novém zafizeni bude mozno michat

vice chemikalii ze souCasnych 2 na 4 komponenty.

Nejvetsi usporou jsou vsak v tomto pripadé mzdové naklady. Diky novému stroji odpadne
devét pracovnich mist operatorti. Mzdové naklady jsou navySovany o 7 % ro¢né. Tato sazba
byla zvolena na zakladé¢ historickych udaji, kdy byla zaméstnancim navySovana mzda

primérné o téchto 7 %. S navySovanim mezd se pocita i do budoucna.

Vsechny ostatni naklady byly meziro¢n¢ navySeny o 5 %. Pivodné byla v planu hodnota
inflace 2 %, ale vzhledem k praktické analyze makroukazatelti a predikcim CNB doslo
k navySeni, aby vypocitané castky odpovidaly co nejvice pfedpokladu ekonomického
vyvoje.

Rozdil v usporach mezi variantou ¢. 1 je ten, ze v prvni varianté je pocitano s usporou
manipulac¢nich ndkladl na pfevoz chemikalii. Také se pocita s usporou nékladl za pronajmy
vozikl, které by v ptipad¢ upraveni budovy nebyly jiz dale potfeba. Za dobu zivotnosti
stroje, coz v analyzované investici je 10 let je rozdil mezi uspofenymi ¢astkami v hodnoté
1 099 628 K¢ s tim, ze varianta ¢. 1 by uspoftila o tuto ¢astku vétsi obnos nakladii na provoz

navazovaci stanice.

Tabulka 14 Uspory nakladii u varianty ¢. 1 (vlastni zpracovani)

Néklady (v K¢) 2025 ‘ 2026 2027 2028 2029

Mzdové néklady | 6 086 929 6513014 6 968 925 7456 750 7978 722
Manipulace 571 037 599 589 629 568 661 047 694 099
Pronjem voziki 137793 144 682 151 916 159 512 167 488
Udrzba 231 281 242 845 254 987 267 737 281 123
VN celkem 7027 040 7500 130 8005 397 8 545 046 9121433
Naklady (v K<) 2030 2031 2032 2033 2034

Mzdové ndklady | 8 537 233 9 134 839 9774 278 10458478 | 11190571
Manipulace 728 804 765 244 803 507 843 682 885 866
Pronajem vozika 175 862 184 655 193 888 203 582 213762
Udrzba 295 180 309 939 325435 341707 358793
VN celkem 9737079 10394678 11097 108 11847449 12648991
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Tabulka 15 Uspory nakladi u varianty ¢&. 2 (zdroj: vlastni zpracovani)

Néklady (v K<) 2025 2026 2027 2028 2029
Mzdové naklady | 6086929 6513014 6 968 925 7 456 750 7978 722
Udrzba 231 281 242 845 254 987 267 737 281123
VN celkem 6318210 6755859 7223912 7 724 486 8 259 846
Néklady (v K<) 2030 2031 2032 2033 2034
Mzdové naklady | 8 537233 | 9134 839 9774278 10458478 | 11190571
Udrzba 295 180 309 939 325435 341 707 358 793
VN celkem 8832413 9444778 10099 714 10800 185| 11 549 364

Z tabulek lze vycist, ze nejvétsi sporou jsou naklady za devét operatorti. V prvnim roce
zivotnosti by se uSetfila ¢astka 6 mil. v poslednim roce zivotnosti je to diky mzdovym
narustim 11 mil. K¢. Druhou nejvétsi polozkou jsou uspory z manipulacnich naklada dale
pak ndklady na udrzbu a nejmensi Gisporu pfinesou naklady na prondjem vysokozdviznych

vozika.

13.3 Penézni prijmy z planované investice

N 24

Stanoveni penéznich piijma patii fazi zhodnoceni efektivnosti
ekonomickych investic. U analyzované investi¢ni akce tomu bylo stejné. Protoze by bylo
velmi obtizné a prakticky nemozné urcit trzby, které vznikaji pofizenim tohoto nového
stroje. A to z toho diivodu, Ze se jedna o polotovary, které jsou dale zpracovavany
ve vyrobnim procesu a jsou upravovany na zakladé pozadavkl zékaznika. Vyroba je tak

velice variabilni, proto je nejvétsim benefitem pofizeni stroje uspora nakladi.

Roc¢ni odpisy jsou vypocitany na zakladé Zzivotnosti stroje, ktery spolecnost odhaduje
na 10 let. Vesker¢ investi¢ni vydaje na potizeni jsou tak rozdélené do deseti let. Ro¢ni odpis
u prvni varianty je linearni a tvofi tak ¢astku 2 422 181 K¢ kazdy rok. U varianty cislo
2 je ro¢ni odpis o néco nizsi protoze je od puvodnich kapitalovych vydajii odectena Castka

za Upravy budovy.

Pti1 vypoctu CF je bran vysledek EBIT, ktery je vypocitan odectenim odpisti od variabilnich
nakladii. Vypocet variabilnich ndkladi je podrobné uveden v tabulkdch ¢. 14 a 15.
CF je vypocténo takovym zplisobem, Ze od kapitdlového vydaje je kazdy rok odecten odpis
a pficteny Uspory tedy variabilni naklady. Pfi analyze kumulovaného CF lze z tabulkek ¢. 16

a 17 jednoznacné vycist, kolikatym rokem se investice spolecnosti vrati.
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Dle vypoctl tato navratnost vychazi u prvni varianty na 8 rok zivotnosti u varianty druhé

by CF dosahlo hodnoty kapitalovych vydaji také v 8 roce Zivotnosti zatizeni. Tabulky

¢. 16 a 17 zobrazuji penézni pifijmy z investice. Ve vypoctenych hodnotach vSak neni

zohlednéna diskontni sazba, kterd bude vypocitana v nasledujicih kapitolach. Po vypoctu

budou penézni ptijmy upraveny o diskontni sazbu.

Tabulka 16 Pen¢zni ptijmy z investice varianta €. 1 (zdroj: vlastni zpracovani)

nvestice (v KO
Roc¢ni odpis 2422 181 2422 181 2422181 2422181| 2422181
EBIT 4 604 859 5077950 5583216 6122865 6699 252
VN 7 027 040 7 500 130 8005397 8545046| 9121433
CF -19 616 949 5077950 5583216 6122865 6699 252
Kumulované CF | -19616949| -14538999| -8955783| -2832918| 3866334
Investice (v K<) 6 7 8 9 10
Roc¢ni odpis 2422 181 2422 181 2422181 2422181 | 2422181
EBIT 7 314 898 7972 497 8674927 9425268| 10226810
VN 9737079 10394678 11097108 | 11847449| 12 648 991
CF 7 314 898 7972 497 8674927 9425268| 10226810
Kumulované CF 11181232 19153729| 27828 656| 37253 924| 47480 735

Tabulka 17 Penézni pfijmy z investice varianta ¢. 2 (zdroj: vlastni zpracovani)

Investice (v K&) 1 | p) 3 4 5

Ro¢ni odpis 2276945| 2276945 2276945| 2276945| 2276945
EBIT 4041265 4478914| 4946968 5447542| 5982901
VN 6318210 6755859 7223912 7724486| 8259 846
CF -18728 183 | 4478914| 4946968 5447542| 5982901
Kumulované CF | -18728 183 | -14249268| -9302301| -3854759| 2128142
Investice (v K&) 6 | 7 8 9 10

Roc¢ni odpis 2276945 2276945| 2276945| 2276945| 2276945
EBIT 6555468 7167833 7822769 8523240| 9272419
VN 8832413| 9444778| 10099 714| 10800 185| 11 549 364
CF 6555468 7167833 7822769| 8523240| 9272419
Kumulované CF 8683 610| 15851443 | 23674211| 32197451 | 41469 870
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14 METODY HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
INVESTICNIHO ZAMERU SPOLECNOSTI

Tato kapitola obsahuje metody hodnoceni efektivnosti dané investice. Kapitoly jsou
rozdélené na statick¢é a dynamické modely. K vypoctim slouzi parametry, které byly

vypocteny v ptredchozich kapitolach.

14.1 Statické metody

Doba navratnosti

Metoda nazyvana anglicky také jako payback period, kterd udava dobu za kterou se vrati
investovana ¢astka. Vypocet podle nasledujiciho vzorce:

IN

DN = —
CF

(14)

IN ... investi¢ni naklad
CF ... ro¢ni penézni tok (Uspora ndkladl v disledku investice)

Z tabulek €. 16 a 17 jiz je vypocitané kumulované CF za celou dobu zZivotnosti investice.
Po dosazeni do vzorce u varianty €. 1 vySlo, Ze doba navratnosti investice by byla v 8 roku
Zivotnosti investice. V tomto roce totiZ kumulované CF dosahuje hodnoty 27 828 656 K¢.
Pokud bychom chtéli znat pfesny mé&sic, kdy dojde k navrantosti investice. Je tfeba vypocitat

prumérné denni CF v daném roce: (Vypocet pro variantu ¢. 1)

- Prumérné denni CF: 27 828 656/365 =76 243 K¢
- Kapitalovy vydaj: 24 221 808 — 19 153 729 =5 068 079 K¢
- Doba navratnosti: 5 068 079/ 76 243 = 66 den tzn. ve 3.mésici roku 2032

Vynosnost investice

Druhou statistickou metodou je metoda vypoctu vynosnosti investice. Vynosnost se provede
tak, Ze se vypocte podil sou¢tu kumulovaného CF a kapitalovych vydaji. V ptipadé
analyzované investice varianty ¢. 1 jsou kapitdlové vydaje vypocteny v tabulce ¢. 12
a hodnota téchto vydajii je 24 221 808 K¢&. Z tabulky ¢. 18 lze vyc¢ist, Ze vynosnéjsi pro
spolecnost je varianta €. 1 (investice s Upravou budovy), jeji hodnota je 42 % ve srovnani

s variantou €. 2, kterd je 34 %. Ob¢ varianty jsou ziskové, coz je obé hodnoti kladné.
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Pokud se rozhoduje pouze na zaklade vétsi vynosnosti v tomto ptipadé by bylo vyhodné;si

preferovat variantu €. 1.

Tabulka 18 Vynosnost investice (zdroj:vlastni zpracovani)

Ukazatelé varianta ¢. 1 varianta ¢. 2
Kapitélovy vydaj 24221 808 K¢ 22 769 448 K¢
Kumulované CF ro¢ni 10 081 996 K¢ 7 787 022 K¢
Vynosnost investice 42% 34%

Na tuto metodu vsak nelze brat velky ztetel, ikdyz hodnoty vychdzi velmi ptizniveé. Metoda
totiz nebere v uvahu faktor ¢asu, a proto by méla byt urcité investice zhodnocend i pomoci

jinych metod a to predev§im dynamickych, u kterych je bran zietel na faktor casu.

14.2 Dynamické metody

V kapitole dynamické metody jsou vypocitdny konkrétné tyto metody: Cistd souCasna
hodnota, index rentability, vnitini vynosové proceno a diskontovana doba navratnosti.
Vsechny tyto metody zohlediuji faktor ¢asu, coz je pro kritéria piijeti ¢i nepfijeti investice

vice smérodatné nez u statickych metod.
Diskontni sazba

Pti vypoctu efektivnosti investice je zapotifebi znat hodnotu podnikové diskontni sazby,
nékdy se tato sazba nazyva také primérné vazné naklady na kapital. Tuto hodnotu je tfeba
spocitat jesté pred vypoctem veskerych metod, protoze jsou klicové ve vypoctech a maji
velky vliv na kone¢ny vysledek a rozhoduji tak o pfijeti €1 nepfijeti investice. Nejprve

je nutné urcit ndklady na vlastni kapital, ale také naklady na cizi kapital.

Po vypocténi téchto hodnot lze vypocitat primérné ndklady na kapitdl odpovidajici
kapitalové struktufe spolecnosti. V pifipadé€ financovani analyzované investice spolecnosti
neplanuje pouzit cizi zroje, ale ipfesto zde budou vypocitany, aby spolecnost mohla zvazit
1 moznost tohoto typu financovani.

Prvni zpusob vypoctu nakladi na cizi kapital:

Tabulka 19 Naklady na cizi kapital (zdroj: vlastni zpracovani)

. . . et nox . Obdobi
Naklady na cizi kapital — uvéry (v tis. K¢) 2019 2020 2021
Nakladové uroky a podobné naklady 83 634 48 947 36 614
Primérny stav bankovnich avéra 3049 358| 1967908 | 1 083 125
Naklady na CK 2,74% | 2,49% | 3,38%
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Hodnota vypoctena touto metodou byla spocitand tak, ze jsou dany do poméru primérné
stavy bankovnich uvért a ndkladové uroky. Primérny stav bankovnich avéri byl vypocitan
tak, ze se secetl stav bankovnich avért na zacatku a konci daného roku a byl vydélen dvéma.
Za sledované obdobi 2019-2021 1ze vidét, ze ndklady na CK rostou i presto, ze se nakladové
uroky snizuji. Vyjimkou je opét rok 2020. Zptsobeno je to pfedevim narustem uUrokové
sazby. Velmi zna¢ny narust bychom mohli pozorovat v nésledujicim roce, kdy se urokové

sazby v priméru pohybuji kolem 6 %.
Druhy zpiisob vypoétu nakladi na cizi kapital:

Tabulka 20 Alternativni zplisob vypoctu ndkladu na CK

(zdroj: vlastni zpracovani)

Obdobi
2019 2020 2021
Bezrizikova trokova mira | 1,51% 1,26% 2,62%
Rizikova ptirazka 0,60% 0,60% 0,60%
Néklady na CK 1,06% 0,93% 1,61%

Alternativni zptisob

Alternativni zptisob vypoctu nakladl na cizi kapital spociva v tom, Ze nadklady odvodime
od bezrizikové trokové miry. Tato mira se rovna vynostnosti 10 letych statnich dluhopist,
tyto Gastky pravidelnd zvyfejiiuje Ceska narodni banka. Dale je zde uvedena rizikova

piirazka, tato pfirazka je uvedena na webovych strankdch damodaran.com.

Z tabulky €. 20 je Citelné, Ze ndklady na CK mezi lety 2019 a 2020 poklesly, vliv na toto
sniZzeni mélo predev§im sniZeni urokovych sazeb a také sniZeni vynosu statnich dluhopist.
V nésledujicim roce uz lze pozorovat znacny narust a to zejména z divodu narustu

urokovych sazeb.

Pokud by byl hodnocen i rok 2022 v kterém dosahuje vynosnost 10 letych statnich dluhopisti
4,71 % tato hodnota by se opét vyrazné¢ zvysila. Ke zvySeni bezrizikové Grokové miry zajisté
piispél rating od agentury Moody’s, kterd v srpnu 2022 oznamila vyhled pohledu dluhu
Ceské republiky ze ,,stabilniho™ na ,,negativni“. Samotny rating viak ponechavé na arovni

,»Aa3c.
Primeérné naklady na cizi kapital:

Tabulka 21 Primérné naklady na CK (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021
Primérné naklady na CK 1,90% 1,71% 2,50%
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Primérné naklady na cizi kapital byly spocitdny primérem za oba vypocitané zpiisoby
nakladi a to nakladli na Gvéry a alternativni zptisob nakladi. Diskontni hodnota mezi lety
2019 a 2020 mirn¢ poklesla, nejvétsi vliv na toto snizeni mélo snizovani trokovych sazeb,
které mélo ozivit Ceskou ekonomiku pii vlnach covidové pandemie. Opaény trend lze

pozorovat v letech 2020/2021.

nasledujicimi metodami:
CAPM s nahradnimi odhady beta

S ohledem na skutecnost, ze spolecnost neni obchodovdna na kapitdlovém trhu
a je spole¢nosti s ru¢enim omezenym je pouzity pro vypocet model ocetiovani CAPM
s ndhradnimi odhady beta koeficienti. Hodnota r. je vypoctena jako soucet bezrizikové

urokové miry a vyndsobenim beta koeficientem rozdilu Rm, coz je ocekdvand trzni

navratnost.
Tabulka 22 Metoda CAPM
(zdroj:vlastni zpracovani)
Obdobi
LELLRS A 5019 2020 2021
R¢ 1,51% 1,26% 2,62%
}] 0,56 0,45 0,72
R 7,26% 7,50% 7,68%
Te 473% | 4,07% | 6,26%
Re bezrizikova trokova mira
i) beta koeficient

Rm o¢ekavana trzni navratnost
Te naklad na vlastni kapital

Bezrizikova Girokova mira byla pievzata z webu Ceské narodni banky, ktera pravidelné tyto
hodnoty zvéfejiiuje. Beta koeficient byl odvozen od volatility, ktera byla vyhodnocena
jako méné¢ volatilni a tudiZ méné rizikova, coz znamena, Ze se tento koeficient pohybuje

v hodnotach mensich nez 1.
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Stavebnicovy model

Stavebnicovy model vychazi z hodnot bezrizikové urokové sazby, kterd se rovnd hodnoté
10 letych statnich dluhopist, jak jiz bylo feceno v kapitole alternativnich zptisobt néklada
na cizi kapital. K této sazbé jsou dale piipocitany piirazky za obchodni riziko, velikost
podniku a finan¢ni riziko. PfirdZka za obchodni riziko byla vypocitana jako podil EBIT

na celkovych aktivech. Pfirazka za velikost podniku vychéazi z metodiky MPO.

Vzhledem k tomu, Zze v této metodice je navazana rizikova piirazka na soucet vlastniho
kapitalu, bankovnich uvéra a dluhopisii a pokud je tento soucet vétsi nez 3 mld. K¢ tato
prirazka je rovna 0 %. Toto kritérium spoleCnost spliiuje ve vSech tiech sledovanych

obdobich. Posledni ptirdzkou ve stavebnicové metod¢ je pfirazka za financni riziko.

Hodnota byla vypocitana opét podle metodiky MPO, ktera urcuje 0 % ptirdzku v piipadé,
ze je bézna likvidita vétsi nez pohotova likvidita L3 > L2. MPO taky zduraziuje,
ze je zapottebi zohlednit velikost podniku a jeho matefskou spolecnost, kterd podnik
v ptipadé financi nestability ,,podrzi®, coz u analyzované spolecnosti plati a proto je ve vSech

sledovanych letech hodnota 0 %.

Tabulka 23 Stavebnicova metoda (vlastni zpracovani)

Stavebnicova metoda Obdobi
2019 2020 2021
Bezrizikova sazba 1,51% 1,26% 2,62%
Prirazka za obchodni riziko 5,06% 5.20% 4.55%
Prirdzka za velikost podniku 0% 0% 0%
Piirazka za finan¢ni riziko 0% 0% 0%
- 6,57% | 646% | 7.17%

Souctem bezrizikové sazby a prirazek byla vypoctena hodnota r. ndkladti na VK.
Prumérna rentabilita v odvétvi

Posledni metodou vypoctu ndkladi na vlastni kapital je priimérnd rentabilita v odvéetvi.
Hodnoty téchto nakladii na VK byly pievzaty z kazdoro¢né zvetejiované analyzy podnikoveé

sféry, které¢ vydava Ministerstvo primyslu a obchodu.

Tabulka 24 Rentabilita v odvétvi (zdroj: MPO)

Odvitei Obdobi
vem 2019 2020 2021
ROE 12,40% | 957% | x%
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Primérné niklady na VK

V nasledujici tabulce je uveden vypocet vazenych primérnych ndkladl na kapital,
do vypoctu spadaji naklady na vlastni a cizi kapital, vlastni kapitél a cizi zdroje a danova
sazba. Vypocitané hodnoty budou brany jako podnikovéa diskontni mira pro kalkulaci
soucasné hodnoty budoucich penénzich tokd, ale také pti vypocétech dynamickych metod
ekonomickych hodnoceni investic. Pfepodkladem je totiz skute¢nost, Ze spole¢nost bude

1 nadale fungovat ve své dosavadni podnikatelské ¢innosti.

Diskontni sazba je vypoctena priimérem za sledované obdobi tii let od roku 2019 do 2021.

Hodnota této diskontni sazby je 5,60 %.

Tabulka 25 Vypocet WACC (zdroj: vlastni zpracovani)

] Obdobi

e 2019 2020 2021
NVK 7,90% 6,70% 8,08%
NCK 1,90% 1,71% 2,50%
Vlastni kapital (v tis. K¢) 10709 936| 11649 169| 12523 832
Cizi zdroje (v tis. K¢&) 4633326 4169415 4212089
VK + CZ (v tis. K&) 15343263 | 15818 584| 16735921
danova sazba 19% 19% 19%
WACC 5,62% 5,02% 6,17%

14.2.1 Cista soucasna hodnota

K vypoctu Cisté soucasné hodnoty je potieba znat kapitalovy vydaj, ocekdvanou hodnotu CF
v obdobi Zivotnosti investice a pocet let Zivotnosti investice. VSechny tyto hodnoty jsou
jiz vypocteny v ptedchozich kapitolach. Dosazenim do vzorce ¢. 1 uvedeného v teoretické
¢asti prace. Po dosazeni do vzorce jsou piepocitany hodnoty CF, které jsou upraveny

diskontni sazbou. Upravené CF je vypocitano v tabulkéach €. 26 a 27.

Tabulka 26 Cista soudasna hodnota penéznich p¥ijmi varianta &.1

(zdroj: vlastni zpracovani)

Investice (v K¢)
CF -18 575983 | 4553330 4740733 4923071 5100 680

Kumulované CF | .18 575983 | -13 036 927 | -7604394| -2277799| 2943751

Investice (v K<) 6 ‘ 7 8 9 10

CF 5273882 5442981| 7365918 7578358| 77864%

Kumulované CF 8061424| 13076629| 17990990| 22 806 320 | 27 524 597




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

85

Hodnota NPV pro variantu €. 1 byla vypoctena podle vzorce za pomoci excelu a jeji hodnota

je: 38 549 339 K<&. Hodnota je klada, coz znamend, Ze kritérium pro pfijeti je kladné.

Tabulka 27 Cista sou¢asna hodnota pendZnich pfijma varianta &.2

(zdroj: vlastni zpracovani)

Investice (v K¢)
CF -17871908| 3 885952 4077171 4263303| 4444684
Kumulované CF | -40 641 356| -13 037 591 -8 268 586| -3566514| 1067426
Investice (v K¢) 6 7 8 9 10

CF 4621 637| 4794466 4963460 5128894| 5291031
Kumulované CF 5632421 | 10128005| 14554026| 18910617| 23 198 163

Druhou variantou, kterou spole¢nost zvazuje je investovat pouze do stroje bez uprav budovy,
které jsou potiebné ke skladovani chemikélii. Proto jsou ve druhé varianté¢ odecteny
od variabilnich nakladii naklady na manipulaci a pijceni manipulaénich vozikt. Od vydaji
na investici je odectena uprava budovy. V tomto ptipadé by NPV nabyvala také kladnych
hodnot a to konkrétné 33 741 784 K¢. Opét byl vypocet proveden pomoci excelu.

14.2.2 Index rentability

Index rentability nebo také index ziskovosti vyjadiuje velikost sou¢asné hodnoty budoucich
ptijmu projektu, pfipadajici na jednotu investi¢nich nakladt. Index ziskovosti je ve vztahu
s NPV nasledujici nasledujici: Pokud je NPV = 0 nabyva index ziskovosti hodnoty
1. Pokud je NPV >0 je index rentability vétsi neZ 1. Pti zdpornych hodnotach NPV je index
rentability mensi nez 1. Hodnoty jsou vypocitany dle excelu, kde vzorec bere soucet vSech

piijmi plynoucich z investice a vydéli ¢astku kapitalovym vydajem.

Tabulka 28 Indexy rentability dvou variant

(zdroj: vlastni zpracovani)

~ Index rentabilit

Varianta ¢.1 1,41
Varianta ¢.2 1,04

Z vypoctu indexu rentability vychazi lépte varianta, kterd by byla s upravou budovy.
Oba indexy jsou vSak vétsi nez 1, coz investici znaci jako kladn€ hodnocenou a kritérium
pfijeti splituji obé varianty. Cim vyssi index ziskovosti, tim je projekt ziskovéjsi, musi
se vSak vzdy hodnotit komplexné spolu s dalSimi metodami hodnoceni a také zélezi

na pozadavcich, co se od daného projektu ocekéava ze strany vedeni.
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14.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento udava takovou urokovou miru, kterd predstavuje maximalni
zuroceni investice. Tedy takovou situaci, kdy by pozadované uro€eni bylo nulové. Vnitini
se nazyva proto, Ze nebere v Gvahu rizika, inflaci ani néklady kapitalu. Posuzovany projekt
je vyhodny v takové situaci, kdyz je vnitini vynosové procento vyssi nebo rovné minimalni
kalkula¢ni trokové mite. Tuto tirokovou miru 1ze urcit podle WACC v analyzované investici
je vypocet uveden v tabulce €. 25., proto je srovndvana vypocltend mira vnitiniho

vynosového procenta s mirou WACC, ktera byla vypoctena jako hodnota 5,60 %.

Tabulka 29 Vypocet IRR

(zdroj: vlastni zpracovani)

Varianta €. 2 \

Varianta ¢. 1

Hodnoty IRR u obou variant byly vypocteny pomoci vzorce v excelu. Vynosnéjsi variantou
je varianta €. 1 a to je varianta, kdy by doslo 1 k Gipravé budovy. U obou variant je IRR vyssi

nez WACC.

14.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovand doba navratnosti narozdil od doby navratnosti vypocitané v Kkapitole
statickych metod bere v potaz faktor casu. Tato metoda poskytuje spolec¢nosti udaj o dobé,

za kterou dojde k tthrad¢ kapitadlovych vydaji diskontovanymi penéZnimi piijmy.

Tabulka 30 Diskontovana doba navratnosti (zdroj: vlastni zpracovani)

varianta ¢. 2
Diskontované CF (v K¢)

varianta ¢. 1
Diskontované CF (v K¢)

ro¢ni ‘ kumulované ro¢ni kumulované
1 -18 575 983 -18 575983 | -17 871 908 | -40 641 356
2 4553 330 -13036927| 3885952| -13037 591
3 4740 733 -7604394| 4077171 -8 268 586
4 4923071 2277799 4263303 -3 566 514
5 5100 680 2943 751 | 4444 684 1 067 426
6 5273 882 8061424 4621637 5632421
7 5442 981 13076 629 | 4794466| 10 128 005
8 7365918 17990990 4963460| 14554026
9 7 578 358 22 806320 5128894 18910617
10 7 786 494 27524597 5291031 23198163

Pocet let 10 10
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Vypocitané hodnoty udavaji spolecnosti pocet let po kterou musi investici provozovat,

aby doslo k navratnosti investovaného kapitalu.

Vseobecné platné pravidlo tikd, Ze by se navratnost investovaného kapitalu méla dostavit

v prubehu zivotnosti daného projektu, coz spliuji obé varianty investicniho zdméru.
Souhrn vysledkii dynamickych metod

V ptedchozich kapitolach jsou uvedené vypocty vSech planovanych ekonomickych
hodnoceni podle dynamickych metod. Ugelem této kapitloly je zhodnotit viechna spoéitana
data a vyhodnotit je. V Tabulce ¢. 31 jsou popsana kritéria pfijeti obou analyzovanych
investic. U celkového piijmu z investice je zvoleno kritérum celkovych vydaji na investici.
V pfipadé, Ze dand varianta dosahne vétSiho pfijmu z investice, tak se piijma. U obou

analyzovanych variant je kritérium splnéno.

Dalsi analyzovanou hodnotou jsou primérné ro¢ni CF, které byly vypocitany souctem vsech
ro¢nich CF a vydéleny poCtem Zivotnosti zafizeni. Kritéria byla vypoc¢tena vydélenim doby
zivotnosti celkovych vydaji na konkrétni variantu. Obé varianty maji primérné rocni
CF vétsi nez pozadované kritérum. U primérné rocni névratnosti neni zvolena zadna
konkrétni hodnota Ize vSak konstatovat, ze ¢im vétSi primérnd rocni navratnost,
tim je investice pro podnik atraktivnéj$i. V analyze obou investic by v tomto piipad¢ bylo

vhodnéjsi zvolit variantu €. 1.

Doba navratnosti je poZadovana vzdy pfed koncem Zivotnosti anylzovanych investic,
proto je jako kritérium zvolena délka obdobi mensi nez 10 let. Opét je vyhodnéjsi zvolit
variantu €. 1, protoZe se spolecnosti dana investice zhodnoti rychleji nez u variant ¢. 2. Index
rentability je hodnocen pozitivné pokud je jeho hodnota vétsi nez 1. Ob¢ varianty spliiuji

v

kritérum, vyhodnéjsi je opét varianta ¢. 1, kterd zahrnuje i Gpravu budovy.

Tabulka 31 Dynamické metody (zdroj: vlastni zpracovani)

Kritérium prijeti

Celkovy pfijem z investice 27 524 597 K¢ | 23 198 163 K& V1>24221808
V2 >22 769 448
o vy, . . V1 >2442 181
Primérné ro¢ni CF 3418946 K¢ | 2359 869 K¢ V2> 2276 945
Priumérna ro¢ni navratnost 25% 20% maximum
Doba navratnosti 10 let 10 let <10 let
Index rentability 1,41 1,04 > 1
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14.3 Financovani investice

Spole¢nost neuvazuje o financovani investice z externich zdroji, protoze disponuje
dostatkem volnych zdroji. Nicméné pokud by se rozhoda vyuzit externi financovani volila
by pravdépodobné zajisténi piijcky ve skupin€, nebo financovani pomoci cashpoolingu, diky
kterému efektivné tidi svoji likviditu. Vice o fizeni likvidity je popséno v kapitole ¢. 3.3
o modernich formach financovani, kde je popsano jak celé fizeni likvidity ve spoleCnosti
probiha. Podstatou cash poolingu je efektivni fizeni hotovosti. V rdmci skupiny Ize také
vyuzivat co nejvyhodnéji kladnych a zdpornych zistatkl za icelem snizeni nakladt za uvér
a zvySeni likvidity. Diky tomuto produktu cash managementu je mozno také dosdhnout

lepSich trokovych sazeb.

Nastaveni uro€eni ve skupiné je obecné¢ velmi komplikované a musi byt pfedem definovéano
predevsim v souladu s danovou legislativou. Nastaveni referencni tirokové sazby je obvykle
odvozeno od trokové sazby typu PRIBOR pro debetni zlstatky v ¢eskych korunach a pro
kreditni zistatky sazba PRIBID.

Tyto sazby zvefejiiuje Cesna narodni banka. Pro tiroky tiroéené v eurech je mozné pouzit
referen¢ni urokovou sazbu EURIBOR, ktera vyjadiuje cenu penéz pti pij¢ovani v EUR.
Sazby zvefejiiuje Evropska centralni banka. Sazba EUROBID vyjadiuje naopak cenu

za kterou banky poptavaji ptijcky v eurech.

Pii pouZivani redlného cashpoolingu nebo u finan¢nich zavazkil vii¢i ostatnim spolecnostem
ve skuping je potieba vénovat také pozornost nizké kapitalizaci. Dle zékona o dani z piijmt
se omezeni danové uznatelnosti financnich nakladt ¢i vynost tyka vSech uvért mezi
zptiznénymi osobami a plati zde nasledujici podminky:
- Daiové uznatelné naklady (plynouci z uvért a ptijcek od sptiznénych osob v daném
zdanovacim obdobi) jsou jen ty do vySe Ctyfnasobku vyse vlastniho kapitalu
- Neuznatelny danovy néklad je ten, kdy jsou urok nebo vynos zavisly na zisku
dluznika
- VySe sjednaného troku z uvéru by méla odpovidat vysi troki, které by si za stejnych
obchodnich podminek spolecnost sjednala i u jinych ekonomicky nespojenych osob.

Tato skutec¢nost se dokumentuje v transfer pricing dokumentaci

Pokud by se spole¢nost ptece jen rozhodla vzit si piijcku od jedné ze spiiznénych osob bylo

by tfeba zhodnotit, zda se vyplati vzit pij¢ku v EUR nebo v CZK. Informace o skute¢nych
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aktudlnich sazbach u finan¢nich zavazka spolecnosti nejsou dostupné, nicméné se da
ocekavat, Ze se odviji od sazeb na mezibankovnim trhu. Pfi analyze vyvoje urokovych sazeb
PRIBOR a EURIBOR z grafu &. 16 a 17 je patrané, z Ceska narodni banka velmi rychle
zacala v reakci na vysokou inflaci zvedat irokové sazby ve srovnani s EURIBOR a ménové
politiky Evropské centralni banky, ktera jesté na konci roku 2021 urokovou sazbu drzela na
zapornych hodnotach. V poslednim roce vSak lze pozorovat, ze jiz i1 Evropska centralni
banka reaguje na nepfiznivou ekonomickou situaci a také zvySuje urokovou sazbu
EURIBOR. Coz ma vliv na Groky z potencialni ptjcky. Pfi srovnani trokovych sazeb

PRIBOR a EURIBOR z pocatku roku 2023 je rozdil v trokové sazb¢€ 4,28 %.

Graf 16 Vyvoj PRIBOR (vlastni zpracovani z dat CNB)

MeziroCni vyvoj sazby PRIBOR
v obdobi 2019 - 2023
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Graf 17 Vyvoj EURIBOR (vlastni zpracovani z dat ECB)

MeziroCni vyvoj sazby EURIBOR

v obdobi 2019 - 2023
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15 RIZIKOVA ANALYZA INVESICE A OPATRENI

Pti planovani investic je vzdy dulezité analyzovat rizika, ktera jsou spojena s jeho realizaci.
V obdobi planovani a nasledné realizace mohou usSetfit spoustu penéz a Casu. Mohou
totiz v ptipadé vzniku ohrozit nejen projekt samotny, ale také v hor§im ptipad¢ ukoncit jeho

realizaci nebo ohrozit existenci celé spolecnosti.

Nasledujici kapitola je zamétena na identifikaci rizik a ndvrhii na jejich eliminaci. Smyslem
kapitoly je, aby vSechna analyzovana rizika byla eliminovana tak, aby vitbec nedoslo k jejich

vzniku piipadné byl jejich dopad na realizaci investice co nejmensi.

15.1 Identifikace rizik

Analyza rizik probiha tak, Zze je nejprve nutné analyzovat rizika, se kterymi se investi¢ni
projekt muze setkat. U analyzy rizik je vychdzeno Casteéné¢ s PEST analyzy, kterd je
provedena v kapitole €. 9 této diplomové prace. Nésledné z rizik, kterd jsou vSeobecné

spojena s kazdou realizaci investic. Identifikace rizik je rozdélena do tii sekei.

Prvni sekci jsou finan¢ni rizika, ndsleduji informacni rizika a poslednim analyzovanym
typem rizika jsou dodavatelska rizika. Kazdému riziku je ptidélena mira pravdépodobnosti
vyskytu s rozmezim od 1 do 10, kdy 1 signalizuje nejemnsi pravdépodobnost vyskytu
a 10 nejvétsi pravdépodobnost vyskutu rizika. Stejnd Skéla hodnoceni je vyuZita

1 u zavaznosti rizika.

Tabulka 32 Identifikace rizik (zdroj: vlastni zpracovani)

Pravdépodobnost Zavazinost
vyskytu rizika
Finanéni
Nérust investi¢nich naklada 8 6
Nepfiznivy kurzovy vyvoj 9 7
Narust cen energii a materidlu 8 7
Informacni
Nedodrzeni podminek od centraly 3 6
Zpozdéni zahdjeni provozu 4 2
NedodrZeni ¢asového ) )
harmonogramu
Dodavatelské

Nedodrzeni kvality 3 8
Nedodrzeni sjednanych podminek 4 6
Zpozdéni dodavky 2 7
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Nejvétsim rizikem z finanénich rizik je neptiznivy kurzovy vyvoj. Jak jiz bylo feceno
v kapitole ¢. 9 posilovani kurzu neni dobrou zpravou pro exportné orientované podniky.
Zavaznost rizika byla vyhodnocena také jako velkda, protoze tento nepiiznivy vyvoj

ovliviiuje trzby potazmo zisk spolecnosti.

Z informacnich rizik bylo vyhodnoceno jako nejvétsi riziko zpozdéni zahajeni provozu,
nejvetsi zavaznost rizika je nedodrzeni podminek od centraly, protoze pokud by nebyly
dodrzen¢ veskeré podminky a pozadavky, které z téchto typl investic plynou mohl by byt

projekt zamitnut a viibec by nedoslo k jeho realizaci.

Mezi nejvétsi riziko v dodavatelkych rizicich bylo vyhodnoceno nedodrzeni sjednanych

podminek. Nejzavezejsi bylo naopak nedodrzeni pozadované kvality.

15.2 Eliminace rizik

Pro dislednou eliminaci rizik je vzdy nejlepsi v§e konzultovat s fadou odborniki a kvalitné
sestavenym projektovym tymem, ktery vSechna mozna rizika analyzuje jiz v predinvesti¢ni
fazi. Kazdy z c¢lenli tymu by mél mit svoji konkrétni Cinnost za kterou je zodpovédny
a na jeho zodpovédnost spadaji i pfipadné konkrétni chyby ¢i nedostatky v ramci realizace

celého projektu.

Zajisténi financich rizik, které byly analyzovany v tabulce €. 32 Ize pfedchazet. V ptipade
narustu investi¢nich ndkladi dobie sjednanymi smlouvami s dodavateli, v souasné dobé
je velmi Casté, Ze si dodavatelé davaji do smluvnich podminek doloZky o moZnosti navySeni
ceny z divodu vysoké inflace. Pokud je vSak s dodavateli v§e dopiedu nasmlouvano a cena
je predem dana rizika zvySeni nakladi by méla spolecnost timto zplisobem eliminovat.
Finan¢ni riziko neptiznivého kurzového vyvoje mize mit vliv na potencidlni zisky a trzby
spolecnosti, ale na druhou stranu pokud by spole¢nost danou investici nakupovala v EUR,
tento nepfiznivy vyvoj by se v tomto piipadé jevil jako pozitivni. Zajisténi
proti neptiznivému vyvoji 1ze eliminovat také vyuZitim zajiSt'ovacich prostredkll. Narust cen

energii 1ze eliminovat zajiSténim fixaci u dodavateld, kteti spole¢nosti dodévaji energie.

Mezi informaéni rizika spojend s realizaci projektu patii zpozdéni zahdjeni provozu,
predchazet tomuto riziku lze ptedevs§im kvalitné zpracovanym c¢asovym harmonogramem
a urceni kritickych mist ¢innosti realizaci. Mezi riziko, které by mélo nejzavaznéjsi dopad

na realizaci projektu je nedodrzeni podminek od centraly, feSenim je kvalitné zpracovana
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projektova analyza a s ni vSechny spojené pozadavky, které jsou s realizaci projektti tohoto

typu v ramci koncernu vyzadovany.

Posledni neméné dulezitou skupinou rizik jsou rizika dodavatelska. U téchto rizik je vzdy
vychozim bodem pii eliminaci rizik vybér dodavatele, ktery bude spliovat vSechny
pozadavky, které spole¢nost od investice pozaduje. Nedodrzeni sjednanych podminek
1ze eliminovat ve smlouvach, kde budou sepsany vSechny pokuty v procentualnim vyjadreni,
které¢ budou plynout z pfipadnych nedodrzenych podminek. Dal$i moznosti zajiSténi
je bankovni garance na procentudlni ¢ast z finalni ¢astky, kterou spolecnost bude zadrzovat
a v ptipad¢ nedodrzeni podminek ze smlouvy a ¢astku nevyplati az do chvile splnéni vSech

podminek.
Zhodnoceni analyzy rizik planované investice

V ramci této kapitoly byla analyzovéana rizika, kterd jsou spojena s realizaci investice
ve vyrobni spolecnosti. Pii identifikaci rizik bylo vychazeno ¢aste¢né¢ z PEST analyzy,
ktera probc¢hla v rdmci praktické casti kapitoly se stejnym nédzvem PEST analyza
podnikatelského prostiedi. Dalsi rizika byla pfevzata z obecné platnych rizik pii realizaci
investici. VSechna analyzovana rizika byla rozdéléna do tii skupitn — finan¢ni, informacni
a dodavatelské. Z financ¢nich rizik bylo jako nejzavaznéjsi riziko vyhodnoceno riziko
nepiiznivého kurzového vyvoje jako zajiSténi tohoto rizika bylo navrzeno pouZiti
zajiSt'ovaciho instrumentu. Z informacnich rizik bylo vyhodnoceno jako nejzavaznégjsi riziko
zpozdéni zahajeni provozu. V dodavatelskych rizicich to byla pfedevsim rizika nedodrzeni
kvality, podminek a zpozdéni dodavky. Navrhnutd opatfeni byla pfedeSim kvalitné

zpracovana smlouva, kterd bude kryt pomoci zaruk plnéni smluvnich podminek.
(—\Z NEPRIZNIVY KURZOVY VYVOJ
Financnf
/> o NARUST CEN ENERGIi A MATERIALU
//-'\ - ZPOZDENI ZAHAJENI PROVOZU
~— ( Informacdéni
RIZIKA 7

NEDODRZENI PODMINEK
7 ( Dodavatelskd

NEDODRZEN{ KVALITY

ZPOZDENI DODAVKY

Obrazek 4 Analyzovana rizika (zdroj: vlastni zpracovani)
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16 ZHODNOCENI PROJEKTOVE CASTI

Projektova ¢ast zacina popisem investicniho zaméru, v této kapitole o investicnim zaméru
lze vyhledat detailni popis, ktery zahrnuje vSe od soucasné situace az po popis stavu,
kdyz by byl projekt pfijaty a realizovany. Jsou podrobné popsany veskeré benefity,
které by ptineslo kladné rozhodnuti o koupi nové navazovaci horizontalni stanice. Nejvetsi
pfinosy by pfineslo snizeni mzdovych a manipula¢nich nékladi. Také by se snizila
ergonomicka narocnost pracovniki, kteti se podileji na obsluze tohoto stroje. Souc¢asti prvni

¢asti projektové analyzy je harmonogram projektu.

Pro vypocet vstupnich veli¢in bylo nutné vypocitat kapitalové vydaje pro obé hodnocené
varianty. VSechny néklady byly stanoveny zkuSenymi projektanty, ktefi s obdobnymi typy
projekti maji zkuSenosti. V rdmci vstupnich 0daji o zafizeni jsou v kapitole ¢. 13.2
vycisleny uspory nakladi opét pro ob¢ varianty, mezi kterymi se spole¢nost rozhoduje.
Penézni piijmy jsou v projektové Casti pocitany na dvé faze, v prvni fazi neni pocitano

s diskontovanou sazbou, kterd je vypocitana az v Casti s vypocty dynamickych metod.

Dva hlavni typy metod, které jsou pii vypoctech pouzity jsou statické a dynamické. Pomoci
statickych metod byla vypocitana doba navratnosti a vynosnost investice. Predtim nez se daji
vyuzit dynamické metody se musi vypocitat diskontni sazba. V ramci kapitoly 14.2 je
pomoci metody CAPM s ndhradnimi odhady beta a stavebnicovému modelu vypocitana
diskontni sazba, kterd je vyuZita u vSech nadchazejicich metod hodnoticich efektivnost
zvolené investice. Jako prvni metoda byla zvolena €ista soucasna hodnota, ktera vyslau obou
variant kladn€. Dal$i metodou je index rentability, ktery také u obou variant vySel
s pozitivnim vysledkem a to vétsi hodnotou nez 1. Vnitini vynosové procento bylo
vypocteno vyssi u varianty €. 1. Ob€ hodnoty jsou vSak vyssi nez WACC, coZ znamena,
ze jsou ob¢ vhodné pro piijeti. Vypoctem diskontované doby ndvratnosti bylo zjiSténo,

Ze ob¢ varianty se vrati spolecnosti v 10 roku Zivotnosti stanice.

Spole¢nost chce investici financovat pomoci vlastnich zdrojii, jsou zde vSak uvedeny
pro ptedstavu zékladni parametry kalkulace trokové sazby, za které by si piijjcovala pokud
by se rozhodla pro tento typ financovani. Velky rozdil by pravdépodobné spocival v tom,
zda by si plj¢ovala v CZK nebo v EUR a to pfiblizné rozdil 4,28 % ve prospéch pljcky
vyhodnocen nepiiznivy kurzovy vyvoj, zpozdéni zahajeni provozu a nedodrzeni sjednanych

podminek s dodavatelem.
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ZAVER
predevsim z toho diivodu, Ze musi byt predikovana budoucnost, coz je velmi naro¢na ¢innost
s nejistym vysledkem, protoze sebemensi chyba miize mit za nésledek, ze zhodnoceni

nebude efektivni a spolecnost se kviili Spatnym predikcim miize dostat do narocné finan¢ni

situace. V tom nejhor$im piipadé muze vést 1 k ukonceni ¢innosti podniku.

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo provést ekonomické zhodnoceni planovaného
investicniho zameéru. Pii vypoctech bylo vychdzeno ptedevsim z metod, které berou v potaz
pusobeni faktoru casu. Cil se podatilo naplnit a diky vysledkiim bylo spole¢nosti doporuc¢eno

zda projekt pfijmout ¢i nikoli.

Dalsim cilem bylo provedeni literdrni reSerSe se zaméfenim na podnikové finance
a hodnoceni investi¢nich projektt. Tento cil byl zcela splnén. Na tato témata je dostupnych

mnoho Ceskych i zahrani¢nich zdroja, které jsou v teoretické ¢asti vyuzity.

Vedlejsim cilem bylo také provedeni finan¢ni analyzy. V ¢ase psani této diplomové prace
bohuzel nebyla dostupné vétsina dat za odvétvi v poslednim analyzovaném roce konkrétné
data roku 2022, coz u nékterych ¢asti analyzy vede k tomu, ze data spole¢nosti nemaji byt
s ¢im porovnana. Nanestésti chybé&jici data za odvétvi byl jediny problém, ktery bylo potieba
v této praci fesit.

V ramci finan¢ni analyzy je provedena také PEST analyza, u které bylo vyuzito
jak zahrani¢nich tak Ceskych zdroji. Primarn€ za ucelem ziskani nejaktualnéjSich dat
a informaci, které jsou momentalné k dispozici. Predevsim z toho dtivodu, aby predikce byly
co nejpfesngjsi v dany Cas psani této diplomové prace. Soucasti praktické casti byla také
rizikova analyza, ktera odhalila n¢kolik potencidlnich rizik, které se mohou v prib¢hu
realizace analyzované investice objevit. Nechybi zde ani navrhy, které by vedly ke snizeni

pravdépodobnosti vyskytu ¢i jeho uplného piedchéazeni.

Roz8ifeni zhodnoceni této prace by mohlo teoreticky spocivat ve zhodnoceni varianty,
kdy by spole¢nost investici nefinancovala z vlastnich zdrojt, ale financovala by projekt
z cizich zdroji. VSeobecné plati, Ze cizi zdroje jsou levnéj$i nez vlastni, proto by toto
zhodnoceni mohlo vést k zamysleni, zde je ekonomicky vyhodné financovani veskerych
projektli vlastnimi zdroji. Déle by Slo préaci rozsifit o data z odvétvi roku 2022, které budou

zajisté dostupné, jesté predtim nez dojde k realizaci projektu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

C

CAPM

DM

EBIT

ECB

EURIBID

EURIBOR

EVA

HDP

ICT

IRR

MMF

MPO

NPV

OECD

PI

PRIBID

PRIBOR

ROA

ROE

ROS

RRF

Capital

Capital asset pricing model

Cash Flow

Ceska narodni banka

Cesky statisticky Giad
Dlouhodoby majetek

Earnings before interests and taxes
Evropska centralni banka

Euro Interbank Bid Rate

European Interbank Offer Rate
Economic value added

Hruby domaéci produkt
Information and Communication Technology
Internal Rate of Return
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo priimyslu a obchodu
Net present value

Organisation for Economic Co-operation and Development
Profitability Index

Prague Interbank Bid Rate

Prague Inter Bank Offered Rate
Return on assets

Return on equity

Return on sales

Regiondlni rozvojovy fond
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Te Alternativni ndklad na kapital
VK Vlastni kapital
VN Variabilni naklady

WACC Weighted Average Cost of Capital
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PRILOHA P I: ZKRACENA ROZVAHA SPOLECNOSTI

AKTIVA CELKEM 36 416 116|38 140 165|40 308 508
DHM + NHM + DFM 16619 708| 16 982 721| 17 667 263
Dlouhodoby nehmotny majetek 28 554 29 140 30214
Dlouhodoby hmotny majetek 15655 315|116 063 234| 16 775 717
Pozemky a stavby 1811 133 1892649 | 1933 731
Pozemky 20 528 20 528 200528
Stavby 2995027 | 3133 887 | 3 202 357
Hmotné movité véci a jejich soubory 11 736 460]12 360 052]12 391 537
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM 900299 | 548 767 | 1 161 295
Dlouhodoby finanéni majetek 035 839 | RB90 347 | B6l 331
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 915051 | B76228 | R3BTRY
Podily - podstatny vliv 12 793 7154 15 284
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 7995 0 963 7259
Obéina aktiva 19 783 750|221 144 347|22 625 843
Zasoby 2580496 | 2554 134 | 3324 622
WVirobly a zbo#i 1793275 1738672 | 2038 433
Virobly D08 374 | RB15468 | 912154
Zhozi BR4 901 | 923204 | 1126279
Poskytnuté zalohy na zisoby 1 485 74 6
Pohledivky 17097 517| 18 475 81419 210 546
Kritkodobé pohledavky 17097 51718 475 81419 210 546
Pohledavky z obchodnich vztahii 1 718445 2306069 | 2 373 483
Pohledivky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 15 209 55716 068 536|16 697 260
Pohledivky - ostatni 169 514 101 209 139 802
Penéini prostiedky 105 737 114 400 90 676
Penéini prostiedky v pokladné 143 97 109
Penéini prostiedky na tétech 105 595 114 303 90 567




2019

2020

PRILOHA P II: ZKRACENA ROZVAHA SPOLECNOSTI

2021

PASIVA CELKEM 25770 32126 547 832(28 108 931
Wlastni kapital 17 849 894[19 415 282|120 873 053
Zikladni kapital 1341 165 | 1341 165 | 1 341 165
Azio a kapitilové fondy 204 780 | 159287 | 130272
Fondy ze zisku 149414 | 151732 | 152 244
Visledek hospodafeni minulych let (+-) 14 653 107[16 142 320]17 754 245
Vysledek hospodafeni béZného déetniho obdobi (+/-){ 1 501 427 | 1 620 778 | 1 495 127
Cizi zdroje 7722211 | 6949 025 7 020 149
Rezervy 260675 | 364793 | 239 256
Rezerva na dan z piijmi 0 115 823 10 166
Ostatni rezervy 260675 | 248 971 229 090
Zavazky 7461 535 | 6584 231 | 6 780 893
Dlouhodobé zivazky - odloZeny dafovy zavazek 169 261 150 656 | 121 150
Kritkodobé zivazky T292274 | 6433 576 | 6659 743
Kritkodobé prijaté zalohy | 525 7 567
Zivazky z obchodnich vetahi 2956 838 | 2710 644 | 3 280 276
Lavazky - ovlddani nebo ovladajici osoba 4116813 | 3490027 | 3 143 155
Zavazky ostatni 217099 | 232898 | 235 746
FLavazky k zamésmancim &4 403 829 708 08 606
Zavazky ze socidlniho zabezpeéeni a zdravotniho poj| 50 044 54 433 54 671
Stat - danowvé zavazky a dotace 15 699 19 898 18 487
Dohadné Géty pasivni 64 127 65 300 60 145
Jiné zavazky 2 825 3 558 3 748
Casové rozliseni pasiv 198 217 183 525 215729




PRILOHA P III: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRAT

2019 2020 2021
VYNOSY 45 784 713|39 546 863 |45 429 578
Trzby # prodeje vyrobki a sluzeb 22363 660(19 745 96323 969 137
Trzby za prodej zboi 11T 105772110072 090( 11 404 459
Ostatni provozni vinosy 11932811 7891093 9706056
Viymosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetk 105 90 90
Vinosové lroky a podobné vynosy 189 370] 106 257 93 409
Ostatni finanéni vynosy 192995 1731 369 256 427

NAKLADY 43 943 624|37 565 459|43 595 276
Vykonova spotieba 28 872 764|25 164 712|129 707 468
Zména stavu zdsob vlastni Cinnosti (+-) =206 777 81176 -148 570
Aktivace (-) -137963 | -121272 | -151 387
Osobni naklady 2169700 | 2157370 | 2299 695
Upravy hodnot v provozni oblasti 858920 | 1017466 | 966 979
Ostatni provozni niklady 11 962 100| 7 872 814 | 9 736 399
Nidkladové troky a podobné naklady 83 634 48 947 36614
Ostatni finanéni naklady 341246 | 1344248 | 1 148077
Jiné provozni naklady 0 0 0




