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ABSTRAKT

Tato diplomovéd prace se zabyvd zhodnocenim investicniho zaméru spolecnosti
ALUCAST, s.r.0., ktera vyrabi hlinikové odlitky metodou vytavitelného voskového mode-
lu. V teoretické ¢asti jsou uvedeny podklady tykajici se investici a jejich hodnoceni. Prak-

ticka ¢ast obsahuje charakteristiku spole¢nosti, idaje o finan¢nich ukazatelich, o projektu.

Cilem je zhodnoceni jednotlivych variant vyvoje a financovani soucasného stavu projektu.

Klic¢ova slova:

Investice, rozvoj, hodnoceni, projekt, ¢istd sou¢asna hodnota, index ziskovosti, doba na-
vratnosti, vnitini vynosové procento, naklady na kapital, diskontni sazba, kapitalovy vydaj,
vyroba odlitkli, metoda vytavitelného voskového modelu, proces, fizeného chladnuti, JF-

casting, roetgen, penetracni linka, dotace

ABSTRACT

This master thesis deals with the evaluation of the investment plan ALUCAST, Ltd., which
manufactures aluminum castings of lost wax method. The theoretical section provides bac-
kground on the investment and evaluation. The practical part includes a description of the

company, data on financial indicators of the project.

The goal of this paper work is to assess the various options of financing the development

and current status of the project.

Keywords:

Investments, development, evaluation, project, net present value, profitability index, pay-
back period, internal rate of return, capital costs, discount rate, capital expenditure, pro-
duction casting, method of lost wax model, process-driven cool-those, JFcasting , Roetgen,

penetrating service, grant
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UvVOoD

Tato diplomové prace je zpracovana jako podklad pro rozhodovani managementu spolec-
nosti ALUCAST, s.r.o. a jejim tématem je zhodnoceni investicniho zaméru. Toto téma
jsem si vybrala, protoZe je pro spole¢nost nyni aktudlni jelikoz realizuje velky projekt na

nez se ji podaftilo ziskat finan¢ni podporu z Evropské unie.

V tvodu své prace se budu zabyvat stru¢nou charakteristikou a rozdélenim investic jako
takovych. Dale uvedu zakladni informace o fazich investi¢nich procesu. Hlavnim tkolem
teoretické Casti je popsat moznosti hodnoceni investi¢nich zamérti pro rozhodovani vedeni

podniku.

Spole¢nost ALUCAST, s.r.o. se vyrdbi odlitky ze slitin hliniku metodou vytavitelného
voskového modelu. Tato vyroba je jak v CR tak ve svété jedineéna a zabyva se ji jen né-

kolik firem na svéte, pricemz ma kazdé firma svij specificky postup pro tuto vyrobu.

Svét se vzpamatovava z hospodarské krize. Pozadavky spolecnosti, které otfesy ekonomik
ptezily, pomalu ale jisté rostou. A s nimi roste i poptavka po kvalitnich odlitcich. Proto je
spolecnost ALUCAST, s.r.o. nucena vyvojem na trhu rozsifovat své vyrobni kapacity a

zarovei zpfisiiovat pozadavky na kvalitu svych vyrobk.

Cilem této prace je vyhodnotit pfinos projektu, ktery ziska spolecnost ALUCAST, s.r.o.

realizaci svého investi¢niho zameéru.

Jelikoz od roku 2009, kdy byla realizace investicniho zaméru zahéjena, nastaly znacné
zmény oproti pivodnimu planu, musi spole¢nost piehodnotit ptivodni rozhodnuti a aktuali-
zovat stav projektu. Dale se musi vedeni spole¢nosti rozhodnout zda v projektu pokracovat
1 za zménénych podminek ¢i nikoli. Pokud se management rozhodne pro pokracovani v
investi¢nich zdméru je dilezité, aby si ujasnil z jakych zdroji hodla dodatecné vydaje spo-

jené s projektem financovat.

Hlavnim zdrojem podkladii pro zpracovani vybraného tématu budou interni data a infor-
mace poskytnuta vedenim spolecnosti ALUCAST, s.r.o.. Nepostradatelné budou i tdaje

ziskané z odborné literatury a webovych stranek ministerstva financi apod.

Vzhledem k charakteru prace budu ptfedevsim vyuzivat metody popisu komparace (porov-
nani) a analyzy (rozboru) a ziskana data budu pro lepsi piehlednost a orientaci zpracovavat

do tabulek.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Investici miizeme definovat jako ,,Aktiva, ktera nejsou ur¢ena pro bezprosttedni spotiebu,
ale jsou urcena pro uziti ve vyrob¢ spotiebnich statkii nebo dalSich kapitalovych statkl.*
[12]

V podnikovém pojeti chdpeme investice dvéma zptlisoby:

- uZsi pojeti rozumi investici jako majetek, ktery neni urcen ke spotiebé, ale
je urcen k tvorbé dalsiho majetku, a ten podnik pak prodava na trhu;

- Sirsi pojeti chape investici jako v obCasnosti obétované potizeni majetku,
ktery bude dlouhodobé poméhat podniku piinédset vyssi uzitky a v disledku
umozni ziskat 1 vy$si financni efekty.

Kazdy podnik se musi zabyvat feSenim problematiky investic, protoze jsou zékladni otaz-
kou jeho pteziti v delSim obdobi. Jednou potizené vyrobni prostfedky ¢asem zastaraji, a to
jak fyzicky tak moralné, proto je potieba provadét investice do novych i jen pro pouhé
zachovani ¢innosti. VéEtSina firem ale navic smétuje k dalSimu riistu a rozvoji, proto pfi
roz§ifovani ¢innosti piestavaji stacit kapacity a je tfeba investovat do pofizeni dal§iho ma-

jetku. [11]

1.1 Clenéni investici

Na zacatku procesu fizeni investici je nutna specifikace, tak aby bylo mozné ptitfadit kvan-
tifikovatelné charakteristiky a aby mohla byt stanovena metoda sledovani a hodnoceni in-

vesti¢niho projektu. [11]

Investi¢ni projekty ¢lenime z pohledu mnoha hledisek:

1.1.1 Podle podnétu k investicim
INTERNI vzniklé z podnikové potieby
- potieba uspor nékladi, obnovy nebo rozvoje z divodl nedostate¢né kapaci-
ty

- potieba umistnéni kapitdlovych zdrojii vytvofenych v minulych obdobich

tak, aby byly efektivn€ vyuzivany.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

EXTERNI  za Gidelem rozvoje, riistu — nové piileZitosti trhu, nabidky novych kontrakti,

novych technologii

- regulace slabych stranek — legislativné vynucené investice do chrany zivot-

niho prostiedi nebo bezpecnosti prace.

1.1.2 Z hlediska zachyceni v ucetnictvi

- Potizeni dlouhodobého hmotného majetku (nové stavby, vyrobni zafizeni,

dopravni prostfedky, ...) min.40.000,-K¢

- Poftizeni dlouhodobého nehmotného majetku (licence, software,...) min.

60.000,- K¢

- Poftizeni dlouhodobého finanéniho majetku (vklady do investi¢nich spolec-

nosti, dlouhodobé ptijcky)

1.1.3 Podle vztahu k rozvoji podniku
- obnovovaci investice (reprodukce stavajiciho zatizeni)
- rozvojov¢ investice (zvySeni produkce)

- regulatorni investice (nutnost ptizptsobeni legislativni Gprave)

1.1.4 Podle vzaijemného vlivu vice projektu

investi¢ni projekty plné substituéni (vzajemné se vylucujici projekty)

- investi¢ni projekty z¢asti substitu¢ni neboli ekonomicky nezédvislé (vybér

mezi dvémi subjekty)

- investi¢ni projekty nezavislé (mize ale nemusi byt pfijato vice projektl na-

jednou)

- investi¢ni projekty komplementarni (vzdjemné se doplnujici)

1.1.5 Podle vécné naplné a jejiho rozsahu
- investice do nového vyrobniho zafizeni
- investice do nového produktu

- investice do nové organizace
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- investice do novych trhii
- investice do nového okoli

- investice do nové firmy [11]

1.2 Faze investi¢niho procesu

Vlastni ptfiprava k realizaci a nasledna realizace investi¢nich projektt je jednou ze zaklad-
nich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje podniku, a proto je
tteba vénovat ji nalezitou pozornost.

Investi¢ni proces proto délime do ¢ty zakladnich fazi: pfedinvesticni faze; investi¢ni faze;

provozni faze; postinvesticni audit. [11]

1.2.1 Predinvesti¢ni faze

- identifikace projekti, jejimz cilem je nalézt potencidlné realizovatelné pro-
jekty, zjistit jejich zakladni parametry uspésnosti a na jejich zaklad¢ provést
ptedvybér

- selekce projektt, jejimz cilem je na zaklad¢ velkého mnozstvi shromazdé-
nych udaj s vétsi pfesnosti stanovit hodnotu projektii racionalni metodi-

kou.
- Vyhodnoceni a ptipadné rozhodnuti o realizaci projektu.

Predinvesti¢ni fazi je tfeba vénovat zvySenou pozornost, protoze uspéch nebo netspéch
v dal$ich fazich jiz realizovaného projektu bude zéviset na kvalit€ informaci analyz i jejich

interpretaci provedenych v ptedinvesti¢ni fazi.

Peclivou ptipravou materiali podporujici rozhodovani mizeme vcas predejit ztratam, které

by byly zptisobeny vlozenim prosttedkt do Spatného projektu. [11]

1.2.2 Investi¢ni faze
- cilem je zabezpecit podminky pro uspés$ny start investice

Po definitivnim rozhodnuti o tom, zda nebo jaky projekt ma byt realizovan, nastava faze

realizacni. Jeji prvni Casti je investicni faze, kdy dochazi i vytvoreni vSech podminek pro
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to, aby mohl byt zahajen vlastni provoz, ktery z hlediska finan¢nich toka predstavuje vy-

nosovou ¢ast investice.
Investi¢ni faze je uvedenim projektu do Zivota, coz zahrnuje:

vytvofeni potfebné finanéni, pravni a organizacni zakladny

- ziskéni zakladni technologie (ndkupem ¢i vyvojem) a jeji technické dokumentace
- nabidkové fizeni — vybér dodavatelt dlouhodobych i kratkodobych aktiv.

- Ziskani dalsiho potfebného majetku

- Zajisténi a zaskoleni zaméstnanct

- Zab¢hovy provoz

Pro tspésnou realizaci projektu je nutno shromazdit dostatecné finan¢ni zdroje na pokryti
potieb projektu, abych mohl byt realizovan v potfebném rozsahu a ¢ase. Zakladni rozhod-
nuti o volbé zplisobu financovani jiz méla byt zpracovana v predinvesi¢ni fazy, protoze
financovani se promita do parametrii metod hodnoceni investic, a tim 1 do rozhodovani o
jejich ptijatelnosti nebo nepfiijatelnosti.

V investi¢ni fazi je vSak tieba Cinit jiz konkrétni kroky v obstaravani zdroja v redlném ca-
se, ¢cimz se odhady z pfedinvesticni faze zpfesiiuji a miZe byt rozhodnuto o alternativni

volbé. Dusledky volby zptsobu financovani se pak projevi predevsim:
- vriziku podniku, tedy v jeho diskontni miie
- v cash flow podniku [11]

Zdroje financovani se nejcastéji tiidi ze dvou hledisek — podle svého ptivodu a podle vlast-

nického vztahu. Viz Obr.1

Vlastnictvi zdroju
vlastni cizi
- zisk - podnikova banka

5 interni | - odpisy - rezervy
3
I - vklady vlastnikd - uvéry finan¢nich instituci
3 - dotace a dary - dluhopisy
3 externi | - venture capital - finan¢ni leasing
o C

- obchodni uvéry

- ostatni zavazky

Obr. 1. Zdroje financovani [4]
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1.2.3 Provozni faze

- zabezpecuje a tidi vlastni provoz investice a ptipadné reakce na nové pod-

minky

Vlastni provoz realizovatelného investicniho projektu nastava az po uzavieni vsech ¢innos-

ti investicni faze a tyka se fizeni celé etapy realizace projektu.

V pribéhu provozni ¢asti je nutné sledovat investici, zda vykazuje vysledky, které od ni

byly ocekavany.

Pti sledovani odchylek je mozné je rozkladat tak, aby byly viditelné dopady ne celkovou
kriterialni veli¢inu, kterou miize byt cash flow, EVA nebo i ndklady a podle typu vazeb se

voli metoda rozkladu.

Pti zjiSténi odchylek je tfeba nalézt jejich pficinu a selektivné pfistoupit k operativnimu

feSeni pfijetim opatieni nebo korekci planu.

Opomenutim nebo podcenénim dileZzitych skutecnosti, piipadné piijetim Spatnych piedpo-
kladt v predinvesti¢ni fazi, mize dojit k vyznamnym odchylkam strategického charakteru,
které nelze tesit na urovni operativnich zdsaht. Pak je nutné vyhodnotit, zda neni vyhod-

né&jsi dezinvesice nez pokra¢ovani v ¢innosti.[11]

1.2.4 Postinvesti¢ni audit

- neni pevné navdzan na cely proces, ale jeji v€asné a kvalitni provedeni je

v z4jmu lepSiho rozhodovani a fizeni dalSich podobnych akci..

Postinvesti¢ni audit by mél byt zavrzenim investi¢niho procesu a jde o proces komplexni
v Case, prostoru i navaznostech, jehoz cilem je nalézt pfi¢iny netspéchu (nebo tspéchu) a

formulovat informacni, procesni a metodicka doporuceni pro budouci projekty.

Postinvesti¢ni audit je tfeba orientovat na budoucnost, cilem je uspésnost budoucich pro-

jektt, ne postih minulych chyb a je tieba, aby takto byl vnimam v rdmci podnikové kultu-

ry. [11]
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2 HODNOCENI INVESTIC

Pro kvalifikované rozhodnuti vlastnika o realizaci ¢i pozastaveni investice je potfebné
vSechny poznatky pfevést do ekonomické roviny a provést finan¢ni vyhodnoceni dopadu

realizace na hodnotu podniku.
Dopad projektu je zavisli nejen na Cisté investicnim rozhodnuti, ale 1 na zptisobu financo-
vani, a to jednak pocatecnich vydaji, ale i celého pribéhu investi¢ni a provozni ¢innosti.
Finan¢ni plan musi obsahovat udaje o:

- potizovacich vydajich souvisejici s investici

- zdrojich, ze kterych bude investice financovéana

- odhadu obsazeni trhu za podminek nastavenych strategii a promitnutého do

odhadu trzeb

- finan¢ni narocnost provozu — ndklady provozu a naklady kapitalu nutné za-

drzeného pro funk¢ni a bezproblémovy provoz
- ptredpokladané ekonomické dobé trvani dovozu

- riziku, které se promitd do pozadované vynosnosti projektu.[11]

2.1 Investi¢ni plan

Pro pouzivani metod hodnoceni investic je dilezité znat predikce vstupnich veliCin jako
vyznamnych generatorti budouci hodnoty investice, a tedy i hodnoty celého podniku. Plan
sumarizuje dal§i vstupni polozky do vyslednych penéZznich tokl plynouci z investice v

jednotlivych obdobich prubéhu.

Podnik ma své obecné a dil¢i cile, ktery vychazeji z jeho vize a jsou ovliviiovany vyvojem
okoli podniku; na zéklad¢ soubézného vyvoje obou téchto prvki je aktualizovan podniko-

vy plan. [11]

Investi¢ni plan jakozto soubor projekti, které by se mély realizovat v planovacim obdobi,
vyzaduje na jedné strané zajisténi financ¢nich zdrojl, a to jak internich, tak i externich, na
druhé stran¢ vSak postupnd realizace jednotlivych projektl ptispiva k zvétSovani rozsahu
podnikatelské ¢innosti firmy a tim 1 k rGstu finan¢nich zdroju, které firma vytvari. Existuje

zde tedy Uzk4 vazba mezi investicnim programem a dal§imi zdkladnimi ¢innostmi firmy,
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které tvoii vyroba, prodej, financovani aj. investicni plan je proto tteba vytvaret pii respek-

tovani téchto vzajemnych vazeb jednotlivych variant do finan¢niho plénu firmy. [1]

Planovani budouciho aktivit vyZaduje nejen znalost vychozi finan¢ni situace podniku, ale 1

znalost finan¢nich dusledkt vSech moznych rozhodnuti.

Planovani budouciho vyvoje pomaha odhalit rizika, ktera souviseji s vyvojem podniku.
Finanéni planovani se nesnazi minimalizovat riziko. Sou¢asti planovaciho procesu je odha-
leni rizik a pfijeti opatfeni k jejich fizeni. Je to proces rozhodovani o tom, ktera rizika se

vyplati, kterd nejsou nezbytna a ktera nestoji za to. [9]

2.2 Plan penéznich toku (cash flow)

Penézni toky (cash flow) projektu tvoii veskeré ptijmy a vydaje, které projekt generuje,
resp. vyvolava béhem svého Zivota, tj. v pribéhu vystavby, pfi vlastnim fungovani projek-

tu v obdobi jeho provozu a piti likvidaci.

Pro obdobi vystavby je typické, ze zde existuji pouze vydaje, a to vydaje investi¢niho cha-
rakteru, ptredstavujici vynalozeni prostfedki, které budou dlouhodobé vazany v projektu.
Obdobi provozu je spojeno jak s piijmy, tak s vydaji. Piijmy tvoii piedevSim piijmy
z trzeb za prodej produkce, resp. sluzeb, na které se projekt orientuje. Vydaje v obdobi
provozu mohou mit investi¢ni, provozni nebo finan¢ni charakter. Investicni vydaje pred-
stavuji jednak vydaje na dokonceni vystavby po uvedeni projektu do provozu, piipadné
vydaje na rozsifeni velikosti vyrobni kapacity slozek investicniho majetku s kratsi zivot-
nosti, nez je doba Zivota celé¢ho projektu. Provozni vydaje tvoti pfedev§im nakup surovin,
materidlii a energii, vydaje za sluzby, vyplacené mzdy a platby socidlniho a zdravotniho
pojisténi. Finan¢ni vydaje piedstavuji Groky z dluhopisti a vyplaceni dluhopist pii uZziti
tohoto zdroje financovani. Likvidace projektu po skonceni doby jeho Zivota mtize byt spo-
jena jak s pfijmy, tak s vydaji. V né€kterych ptipadech budou pfevazovat piijmy, jindy vy-
daje, a to v zavislosti na konkrétni situaci a na vysi ptijmu z likvidace (napt. z prodeje po-
zemk, urcitych slozek investicniho majetku aj.) resp. vydaji spojenych s likvidaci (vydaje

na demontaz zatizeni, na odstranéni ekologickych §kod aj.). [1]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

2.2.1 Prima metoda

K tvorb¢ planu cash flow lze pfistoupit pfimou metodou, kdy se sleduje pouze tok skutec-
nych penéz souvisejicich s investici, aniz se vyhodnocuje, zda a jak jsou uc¢etné podchyce-

né ve vyznamu vynosu a nakladd, tj. cash flow i-t¢ého obdobi. [11]

CF;' :Pi_Vi 1)

2.2.2 Nepiima metoda

K tvorbé planu cash flow miizeme také pouzit nepfimou metodu, kdy se sleduji primarné
polozky vynost a nakladu tak, jak jsou zachycené v Ui¢etnictvi a jejich rozdil( zisk). Ty se
nasledné koriguji o ty polozky vynosi a nakladd, které neznamenaly skuteény pohyb fi-
nancnich prostfedkil, nebo o ty vydaje a piijmy, které probéhly, aniz by byly zachyceny
jako vynos nebo naklad. [11]

2.3 Optimalizace investi¢niho planu

Pti tvorbé investi¢éniho programu se ¢asto mizeme setkat se situaci, kdy veskeré projekty
s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou nelze zatradit do tohoto programu vzhledem k ome-
zenosti urcitych zdroji. Pokud jsou jedinym omezenym zdrojem finan¢ni prostfedky na
realizaci investi¢éniho programu (tzv. kapitdlové omezeni), pak neni vhodné zalozit vybér
projektl do tohoto programu na cisté souc¢asné hodnoté jednotlivych projekti. Pokud by-
chom totiz uspotéadali projekty podle jejich Cisté souc¢asné hodnoty a do investicniho pro-
gramu postupné zatazovali projekty z prvnich mist tohoto uspofadani az do vycerpani ka-
pitdlového limitu, nedosahli bychom maxima ¢isté souc¢asné hodnoty investicniho progra-
mu. Maximalizaci €isté soucasné hodnoty investicniho programu v piipadé kapitalového
omezeni zarucuje uplatnéni indexu rentability, ktery zobrazuje efekty projektu (diskonto-
vané Cisté piijmy), pripadajici na jednotku diskontovanych investi¢nich nakladt. Uspota-
dame proto projekty podle jejich klesajiciho indexu rentability a do investicniho programu
budeme postupné zafazovat projekty z prvnich misto tohoto uspotfadani az do vycerpani
kapitdlového limitu. Takto sestaveny investicni program pak maximalizuje Cistou soucas-
nou hodnotu na jednu investovanou korunu a pii daném kapitdlovém omezeni dosdhne

firma realizaci takto sestaveného investicniho programu nejvyssiho pfirtistku své hodnoty.

[1]
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2.3.1 Optimalizace kapitalové struktury

Existuje tada teorii tykajicich se optimalizace kapitalové struktury. Klasicka teorie kapita-
lové struktury povazuje za optimdlni takové zadluzeni, pii kterém jsou ndklady na kapitél
minimdalni. Do teoretickych diskusi zasahla teorie Modiglianiho a Millera, ktefi ve své pra-
ci ucinili zavér, ze celkové naklady podnikového kapitdlu a trzni hodnota podniku jsou
nezavislé na kapitalové strukture. Financni praxe vSak toto tvrzeni neakceptovala. To pro-
to, Ze v uvahu nebyly brany dva podstatné faktory: vliv dani ze zisku a vliv nakladu fi-
nancni tisn€é. Modigliani-Miller sami pozd¢ji uznali, ze dané¢ maji vliv na kapitalovou
strukturu, coZ je zpusobeno tim, Ze Uroky z cizich zdrojii nepisobi na podnik ve své plné
vys$i, ale snizené o vliv dani. Primérné naklady kapitalu v disledku urokového stitu klesaji
se stupném zadluzeni a tedy trzni hodnota podniku roste. Podle tohoto pfistupu by pro
podnik bylo nejvhodnéjsi co nejvyssi zadluzeni, protoze pti ném prumérné naklady kapita-
lu jsou nejmensi a trzni hodnota podniku maximalni. Rozsifeni tohoto modelu pfinesli dal-
§i ekonomové. Argumentovali, ze zvySeni zadluzenosti vede ke zvySeni nakladl souviseji-
cich se zadluzenim, a tim k zastaveni riistu hodnoty podniku. Finan¢ni manaZefti tak musi
uvazovat o poméru ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu jako o kompromisu mezi troko-
vym danovym Stitem a tzv. naklady finan¢ni tisn€. Ekonomové diskutuji o vyznamnosti
urokového danového Stitu a hodnoti, jaké financni potize jsou nejvice nebezpecné. Na za-
kladé této kompromisni teorie kapitalové struktury je mozné fici, ze podniky s bezpe¢nymi
hmotnymi aktivy a velkym zdanitelnym ziskem mohou mit vysokou zadluzenost. Podniky
s nizkym ziskem a s rizikovymi, nehmotnymi aktivy by se mély spoléhat hlavné na finan-

covani vlastnimi zdroji.

Pti volbé kapitalové struktury doporucuji Brealy a Myers zvazovat daniové aspekty, podni-
katelské riziko, typ aktiv, které podnik vlastni, a urcitou finan¢ni volnost, kterou by si pod-
nik mél zachovat. Podniky s vysokym podnikatelskym rizikem, s vy§§im podilem nehmot-
nych aktiv nebo aktiv, jejichz hodnota je zavisla na ristu, by méli byt pti zadluzovani opa-

trné. [7], [8]
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3 METODY HODNOCENI INVESTIC

3.1 Vybér kritérii hodnoceni

Kromég cilt investi¢niho projektu mohou vybér kritérii hodnoceni podpofit:

identifikace subjektii (z faze analyzy a formulace problému), jejichz zajmy,
cile, resp. potieby mohou byt feSenim problému, resp. volbou urcité varian-
ty dotcCeny. Jestlize nebudeme tyto zdjmy (napt. zaméstnancu, akcionait,
dodavatelli, zdkazniki aj.) respektovat a brat v uvahu pii hodnoceni variant
a volbé varianty ur¢ené k realizaci, mohou pak vznikat ve fazi implementa-
ce zna¢né potize, resp. reakce urcitych dotcenych subjekt (napi. dodavate-

14, konkurenttt) mohou vést k netispéchu zvolené varianty rozhodovant,

hledani a vyjasiiovani moznych neptiznivych dopadii a G¢inkl variant; po-
kud se pfi koncipovani souboru kritérii hodnoceni vychéazi primarné z cila
feSeného problému, pak tyto cile se vztahuji pfedevsim k Zadoucim dopa-
dim a u¢inkiim (napf. cile typu zvySeni podilu na trhu, zvySeni vynosnosti
vlozeného kapitalu, zvysSeni pohotovosti a spolehlivosti dodavek) a méné
casto jsou formulovany jako zabranéni ur¢itym nezddoucim situacim ¢i sni-
zeni (eliminace) urcitych nezadoucich dopadii. Opomijeni urcitych nepiiz-
nivych G¢inkli moznych variant feSeni a jejich nezvazovani pii volbé vari-
anty urcené k realizaci mize proto odstranit, resp. oslabit proces védomého
a systematického vyhledavani moznych nepftiznivych dopadi variant a za-

¢lenéni jim odpovidajicich kritérii do souboru kritérii hodnoceni.

identifikace odli$nosti a rozdili variant feSeni; kazda odliSnost, resp. rozdil
mezi variantami muaze byt podnétem pro zvazovani jeho vyznamu, a tim i
zafazeni (resp. nezatazeni) odpovidajiciho kritéria do souboru kritérii hod-

noceni.

Uplatilovani vySe uvedenych doporuceni by mélo eliminovat, resp. alespoinl oslavit urcité

nedostatky feSeni rozhodovacich problému v hospodaiské praxi, které spocivaji v neupl-

nosti a nevyvazenosti soubort kritérii hodnoceni, kdy pfedmétem hodnoceni jsou Casto

pouze piimé, kratkodobé a pozitivni dopady, pticemz dopady a ucinky neptiznivé, dlouho-

dobé a nepiimé se mnohdy nezvazuji a nehodnoti. [3]
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3.2 Metody nevynosového charakteru

V nékterych specifickych ptipadech rozhoduje firma o realizaci investic, které bezesporu
piinaSeji uzitek, ale ten je velmi obtizné vycislitelny. Jde-li o konkrétni investici, ktera

musi byt z divodi organizacnich nebo regulatornich provedena, je rozhodnuti jasné.

Casto ale pravé v takovych piipadech existuji varianty na strané technologie a uZitku vni-

maného prostrednictvim riznych forem vystupu technologie. [11]

3.2.1 Metoda analyzy uZzitné hodnoty

Metoda je vhodna v ptipadech, kdy:
a) lze uzitek hodnotit podle fady vzajemné nesrovnatelnych kritérii
b) jedno nebo vice kritérii Ize obtizné prevadét na penézni uzitek
¢) v ramci jednotlivych kritérii jsou varianty srovnatelné.

Cilem metody analyzy uzitné hodnoty je preferencni uspotadani variant a nalezeni celkové

nejvyhodnéjsi varianty feseni. [11]

3.2.2 Nakladové metody

Nékladova kritéria nejsou obvykle ve finan¢ni literatufe uvadéna, protoze nepracuji s fi-
nancnimi toky, ale pouze s jejich nakladovou ¢asti .[13] Jsou vhodna pro vybér mezi vari-

antami, které by vedly ke stejnému efektu z hlediska uplatnéni produkce na trzich.
Nejsou vhodné ke zhodnoceni jednotlivé investice, zejména je-1i rozvojového charakteru.
Mohou byt ale velice dobrym néstrojem pro:
- vzajemné porovnani dvou alternativnich investic obnovovaciho charakteru
- vyhodnoceni regulatornich investic

- vzajemné porovnani dvou investic se stejnym vystupnim efektem na trhu
(produkce stejného objemu totozného zbozi) a to zejména tam, kde je pfi-

padny vynos obtizné urcitelny. [11]
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3.3 Statické metody

Statické metody se zaméfuji piredev§im na sledovani penéznich piinost z investice, pfi-
padné na jejich poméfovani s pocateCnimi vydaji. Zcela opomijeji faktor rizika. Faktor
¢asu berou v uvahu pouze nékteré metody a jen omezujicim zptisobem. S jejich. uzitim se
muzeme setkat u projekta s velmi kratkou dobou Zivotnosti a u vSech projekti ve fazi

predbézného vybeéru, kde jsou dobrym sitem pro vylouceni nevyhodnych investic. [4]

Obecn¢ statické metody rozhodné nelze doporucit k zdvaznym rozhodnutim, a t€émi strate-

gické rozhodovani o rozsdhlejsich investicich je.

3.3.1 Celkovy prijem z investice
Celkovy piijem z investice je roven souctu vSech ocekavanych penéznich toku:
n
CP=CF, +CF, +..+CF, =) CF, @)
i=1
Kde CF;jje cash flow v roce i.

Pochopitelné za piijatelnou lze oznacit investici s celkovym piijmem vétSim jez je poca-
teCni investi¢ni vydaj a v pfipad¢ vybéru z vice investic je preferovéana ta, kterd ma nejvetsi

celkovy pfijem. [11]

3.3.2  Cisty celkovy pFijem z investice
Cisty ptijem z investice je celkovy pifjem upraveny o pocateéni vydaj:
NCP =CP—-IN (3)
Kde IN — pocatecni investovany vydaj,
CP — celkovy disti pfijem

Aby investice nebyla vyloucena z dal§iho rozhodovani, je tieba, aby jeji Cisty pfijem byl

kladny. [11]
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3.3.3 Primérny rocni piijem
Primérny ro¢ni piijem se pocitad jako soucet vSech cash flow spojenych s investici (CP)

déleny poctem let Zivotnosti (n):

OCF= CP/n 4)

Primérny ro¢ni pfijem sam o sobé nemiize byt kritériem pftijatelnosti, podava orientacni
informaci o tom, s jakym efektem lze pocitat v jednotlivych letech — mize tak byt pouzit
napiiklad jako orientacni méfitko pro vahy o splaceni zavazkl vzniklych v souvislosti

s pofizenim investi¢niho majetku. [11]

3.3.4 Prumérna ro¢ni navratnost

Primérna ro¢ni navratnost udava, kolik procent investované ¢astky se roéné primérné vra-

ti:

or=%F~ )

Pozadavkem je maximalni procento ro¢ni navratnosti, kritériem pro dals$i uvazovani o rea-
lizaci je, aby se nakonec ¢astka uhradila minimalné ze 100%. Takto vypoctenou primér-
nou ro¢ni navratnost lze porovnat i s pozadovanou ro¢ni navratnosti firmy, ale je dalezité
uvédomit si omezeni. Jiz na vstupu pracujeme s prumérnymi hodnotami, takze pokud cash
flow maji rostouci nebo kolisajici charakter, je mozné, ze ne ve vSech letech bude pozada-
vek vynosnosti skutecné splnén. Pfi sumarizaci vstupnich cash flow pak s¢itdime bez ohle-
du na obdobi, v némz penize budou ziskany — dochazi ke zkresleni z diitvodu ignorace ca-

sové hodnoty penéz. [11]

3.3.5 Pramérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti udava, za jakou dobu by mélo dojit pfi rovnomérné realizaci

penéznich toki ke splaceni investice, tedy:
@doba = y@r (6)

Jinak je mozné primérnou dobu navratnosti také spocitat ptimo jako investi¢ni vydaj déle-

ny prumérnym ro¢nim cash flow = IN/@CF.
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Kriterialni hodnotou pro vylouceni investice je doba navratnosti delsi nez o¢ekavana doba

zivotnosti, coz signalizuje, Ze prostfedky vlozené do investice se nevrati. [11]

3.3.6 Doba navratnosti s ohledem na rozloZeni prichazejici cash flow

Tato doba navratnosti udava, kdy se investice vrati sice bez zohlednéni rizika, ale pti zapo-
¢itdvani cash flow postupné tak, jak do firmy ptichazeji v jednotlivych letech po sobé. Pro
kazdy rok zvlast’ je propoctena hodnota Cistého ptijmu z investice NCP a rok navratnosti je

ten, kdy je poprvé Cisty ptijem z investice kladny (maximalné nulovy). [11]

3.3.7 Primérny vynos z ucetni hodnoty

Primérnou tcetni vynosovou miru ur¢ime jako primér priimérovych prognézovanych zis-

kt a primérné Cisté ucetni hodnoty investice. Jako nejefektivnéjsi investice je pak oznacen

takovy projekt, ktery dosahuje nejvyssi procentualni hodnoty.

ABPM = —"1— == (7)

Kde ZC - ziistatkova cena pouzivané¢ho majetku
Zisk — Cisty provozni zisk z investice

n — doba zivotnosti investice [11]

3.4 Dynamické metody

Dynamické metody diisledné prihlizeni k faktoru ¢asu a od statickych se lisi hlavné tim, Ze
do svych hodnoceni zahrnuji 1 riziko, které je reprezentovano urokovou mirou vyjadiujici
pozadovanou vynosnost. Respektuji tak zahrnuti jednoho ze zakladnich principt ekono-

mického rozhodovani — ¢asovou hodnotu penéz.
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3.4.1 Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (NPV) je dynamick4 metoda vyhodnocovani efektivnosti investi¢-
nich projektil, ktera za efekt z investice povazuje penézni piijem z investice, jehoz zaklad
tvoti ocekavany zisk po zdanéni, odpisy, eventudlni ostatni piijmy. Mtzeme ji definovat
jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a kapitalovym vydajem.
Jestlize se kapitalovy vydaj uskutec¢iiuje del$i dobu, pak je Cistd souc¢asna hodnota rozdil
mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji

v jednotlivych letech. [13]

CF,___CFR, , . CF . ®

B U I TP R (AT

NPV = ¢ista soucasna hodnota

CF|,..»= penézni ptijmy z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti

k = pozadovana vynosnost (trok v %/100)
n = doba Zivotnosti
IN = kapitalovy vydaj

NPV pak v absolutnim ¢isle udava, kolik pené¢z nad investovanou ¢astku dostane podnik
navic. Investici je mozné ptijmout jen tehdy je-li NPV >0. Pokud je NPV zaporna, nedojde
vlastné nikdy k navraceni vlozeného kapitalu v té mife, kterou podnik vzhledem k pod-

stoupenému riziku pozaduje. [11]

VARIANTNI POSTUPY STANOVENI NPV

Postup I: Hodnoceni projekt pii cilové kapitalové struktufe (v piipadé vetsi odlisSnosti

cilové a soucasné kapitalové struktury korekce nakladl kapitalu).

Postup Ia: Penézni toky projektu stanovené za predpokladu plného vlastniho financovani.
Vazené primérné naklady kapitélu stanoveny dle vztahu a korigovany dle odlisné miry

rizika jednotlivych projekta od rizika firmy.

Postup Ib: Penézni toky projektu odraZeni cilovou kapitdlovou strukturu, pficemz naklado-
v¢ troky jsou soucasti Cistého penézniho toku projektu. Vazené primérné naklady kapitalu
vychazeji z nakladii ciziho kapitalu bez tirokového danového Stitu a jsou opét korigovany

dle odlisné miry rizika jednotlivych projektt od rizika firmy.
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Postup Ic: Upravena Cistd soucasna hodnota. Penézni toky projektii stanoveny za predpo-
kladu plného vlastniho financovéani. Néklady vlastniho kapitalu firmy korigovany jednak
vzhledem k plnému vlastnimu financovani, jednak vzhledem k odlisné mite rizika jednot-
livych projektt od rizika firmy. Stanoveny vedlejsi G€inky rozhodnuti o cilové kapitalové
struktufe.

Postup II: Hodnoceni projektl jakoby za plného vlastniho financovani. Penézni toky pro-
jektt stanoveny za piedpokladu plného vlastniho financovani. Naklady vlastniho kapitalu

korigovany pouze vzhledem k odli§né mife rizika projektii od rizika firmy. Nestanovuji se

vedlejsi ucinky rozhodnuti o cilové kapitalové struktute firmy. [1]

3.4.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (IRR) je relativnim pohledem na vynosnost investice. Udava

v procentech vynosnost, kterou investice poskytuje béhem doby Zivotnosti.

Ciselné pak predstavuje diskontni sazbu, ktera vede k NPV=0, tedy IRR je mozné vypogi-

tat Ze vzorce:

IRR =k, + NPV, (k,~k,)

(& 9)
NPV, — NPPV,

Protoze vzorec pro vypocet IRR je obecnou polynomickou funkci, bude obecnym feSenim
n hodnot IRR. Z hlediska finanéni interpretace pak dochéazi k neptehledné situaci, pro se

obecné doporucuje pouzivat metodu IRR jen tam, kde bude feSenim jen jedna hodnota.[11]

3.4.3 Metoda modifikovaného IRR

Ve snaze odstranit nékteré nedostatky IRR pro vSeobecné pouziti se nékdy pouziva tzv.

modifikované IRR, které je pouzitelné i tam, kde maji penézni toky nekonvencni pribeh.
Penézni toky z investice s dobou zivotnosti n jsou rozdéleny na zaporné a kladné, pti¢emz:

- vesSkera zaporna cash flow jsou prepocitana na soucasnou hodnotu, sectena

a absolutni hodnotu jejich sou¢tu oznacime jako PV

- vSechna kladna cash flow jsou pfepocitdna na budouci hodnotu a jejich

souétem ziskame hodnotu FV

- vypocteme modifikované MIRR jako:
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MIRR =1 £V
PV’

-1 (10)

Modifikované vnitini vynosové procento ve vetSing piipada spocitat a jeho vysledek je 1
jednodussi. Jeho interpretace je uz ale méné jednoznacna — je vzdy zavislé na pouzité
diskontni mife. Zaroven tim vzniké otazka, jakou diskontni miru vlastné pro vypocet pou-

Zit[11]

3.4.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti (PI) je také relativnim métitkem, které mize hrat vyznamnou roli v roz-

hodovani o investicich.
Predstavuje pomér piinost a pocatecnich kapitalovych vydaji:

n CE
pr - ; (1+k)
IN

(1)

Projekt mtze byt pfijat k realizaci, jestlize index ziskovosti je vétsi nez 1, coz je v pfimé
souvislosti s poZzadavkem kladné NPV. Né&kdy se pro néj také pouzZiva oznafeni NPV,
(NPV kvocient), které¢ vyjadiuje, Ze co NPV porovnava absolutné (souctem), PI porovnava

relativné (podilem).

Cim vice index ziskovosti projektu piesahuje jednotku, tim je projekt ekonomicky vyhod-
néjsi.

PI umoziiuje jednak vyhodnotit piijatelné investice, ale i srovnavat mezi sebou rizné pro-
jekty z relativniho uhlu pohledu. Velmi €asto jim proto byva dopliiovani rozhodovani na
bazi NVP.

Index ziskovosti je vyznamnym kritériem pro hodnoceni a vybér projektl v ptipade, ze
podnik pripravil vice investi¢nich projektd, nemtze vSak vSechny realizovat vzhledem

k nedostatku finan¢nich prostredku. [11]

3.4.5 Doba navratnosti

Doba névratnosti (PP) je definovana jako takové obdobi, za které tok vynosi pfinese hod-

notu rovnajici se pocatecnim kapitalovym vydajim na investici. Jinak se da fici, Ze za do-
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bu navratnosti se povazuje pocet let, kterych je zapotiebi k tomu, aby se kumulované pro-

gnézované hotovostni toky vyrovnaly pocatecnim kapitalovym vydajam.

Vysledkem uziti této metody navratnosti je rozhodnuti firmy, ze pfijme pravé takovy pro-
jekt, jehoz hotovostni toky uhradi kapitalové vydaje na néj, a to do obdobi, které¢ firma urci
(nejdéle vsak do konce Zivotnosti projektu). Za lepsi je povazovan projekt, ktery uhradi

své vydaje hotovostnimi toky co nejdiive a ve stanoveném limitu.

Prvnim problémem uziti metody doby navratnosti je, ze tato metoda ptisuzuje stejné vahy
vSem hotovostnim tokiim pfed datem navratnosti a nulovou vahu tokiim po tomto datu —

toto jeji pojeti pak fadime k metodam statickym.

Nedostatek v podobé¢ stejnych vah béhem obdobi l1ze totiz odstranit zavedenim tzv. diskon-
tované navratnosti, kdy diskontujeme toky hotovosti, jejichz suma se ma nasledné vyrov-
nat vysi vynaloZzenych néakladi. Je zfejmé, Ze ani zavedeni diskontovani penéznich tokt

nevyftesi ovSem problém nulové vahy hotovostnich tokl po datu ur¢ené navratnosti.

Z téchto kritik vyplyva, ze metodu lze pouzit pouze pro projekty, které jsou navrzeny se

stejnym ¢asovym horizontem, pfi¢emz je vhodné ji k hodnoceni pouzit:
- uprojektd s kratkou Zivotnosti
- uprojektl s vysokym rizikem

- jako dopliujici kritérium hodnoceni [11]

3.4.6 Diskontovana ekonomicka pridana hodnota DEVA

Diskontovana ptidana hodnota Eva je ukazatelem, ktery byva pouzivan pro hodnoceni ¢in-
nosti celych firem a nékteré ratingové agentury dokonce sestavuji zebficky firem podle

vytvorené ekonomické pridané hodnoty.

Ekonomicky pfidanad hodnota je vlastné¢ ekonomickym ziskem podniku, tim co ve firmée

zustane po uspokojeni vSech poskytovatell kapitalu.
Ekonomickou ptidanou hodnotu Ize tedy definovat vztahem:

EVA = NOPAT -WACC -C (12)
Kde NOPAT — provozni zisk po zdanéni

C — firmou pouzivany zpoplatnény kapital
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WACC - vazené néklady na kapital

Ekonomickd pfidand hodnota mize byt pouzita pro hodnoceni investic, a to na zaklad¢
dynamické podoby, kdy jsou v jednotlivych letech predikované hodnoty EVA diskontova-

ny podobné jako cash flow u metody ¢isté soucasné hodnoty.
Diskontovana ekonomicka hodnota se pak vypocita jako:

" EVA,
i=1 (1 + k)l

DEVA = (13)
Investice je pfijatelnd, je-li jeji ekonomicka ptidand hodnota vétSi nebo rovna nule, coz
sved¢i o tom, ze po uspokojeni vSech subjektl zainteresovanych na vynosech kapitalu ve

firmé zlstal navic urcity zisk, ktery je zdrojem rtstu podniku. [11]

3.4.7 Anuitni metoda

Anuitni metoda (AN) je vhodna pro investice, u nichz ptedpokladame stabilni pribéh cash
flow z provozu investice. Vychazi z analogie investice s pijckou, ktera mé byt splacena

pravidelnymi, stejn¢ velkymi splatkami, vzdy na konci kazdého obdobi.

Pro vypocet velikosti takovych splatek po zapljceni ¢astky J na dobu n let za Grokovou
miru k, se pouziva vypocet pomoci tzv. umotrovatele, kdy velikost kazdoro¢ni splatky se

nazyva anuita (a) a spocita se:

a=umor-J (14)
Kde ] -je pocatecni vznikly dluh a
umor = L)k (15)
(1+k) -1

Na pocatecni investi¢ni vydaj se podobné¢ muze pohlizet jako na dluh, ktery musi v bu-

doucnosti generovana cash flow uhradit.

Podle vzorce:

AN:IN.ﬁ+k”-k
1+k) -1

pak analogicky spocitame, jakou minimalni vysi pravidelné v kazdém obdobi tvofenych

N—

(16)

cash flow by doslo ke splaceni investice tak, aby NPV byla nakonec nulova.
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Investice je pfijatelna, je-1i anuita mensi nebo rovna cash flow v kazdém obdobi. Metodou
anuit by mély byt hodnoceny jen investice, jejichz pribéh penéznich toki je ocekavan sta-
bilni, tj. ve vSech letech stejny nebo alespon piiblizné stejny — pak by ovSem jako srovna-

vaci kritérium musela byt pouZzita nejnizsi hodnota planovanych cash flow. [11]
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4 PARAMETRY VSTUPUJICIi DO METOD HODNOCENI
INVESTIC

Zékladni vstupni parametry finan¢né orientovanych metod odpovidaji faktorim ,které me-
tody hodnoceni respektuji. Faktor likvidity je zastoupen investiénim vydajem, cash flow,
piipadné ziskem nebo ekonomickou ptidanou hodnotou. Faktor ¢asu neboli odhad poctu
obdobi, po které bude investice piinaset efekty, je ddn dobou zivotnosti a faktor rizika po-

zadovanym zhodnocenim vlozeného kapitalu. [11]

4.1 Faktor likvidity

Pro predikci investi¢nich penéznich tokt je tieba odliSit pocatecni predinvesticni vydaj a
prabézné penézni toky z provozovani investice. Pfi predikci pocatecnich investi¢nich vy-
daju je tfeba peclivé provétit, zda neéktery vydaj nebyl podcenén nebo opominut, protoze
jde o vétsi vydajové polozky, které mohou vyznamné ovlivnit hodnoceni investice a miize
byt pfijata jinak nepfijatelna investice.

Pro hodnoceni investice se Cast¢ji stanovuje cash flow pouze z provozni ¢innosti. Vliv fi-

nancovani se pak zohledni pti diskontovani v podnikové diskontni sazb¢, kterd zahrnuje

jak riziko vlastnika, tak pfipadnych vétitelt.

Zékladni slozkou cash flow uspésného projektu je vytvoreny EBITDA, ktery je dale ovliv-
nén daflovou sazbou, zptisobem odepisovani a zpiisobem, kterym firma fidi sviij nepenézi-

ty pracovni kapital.

4.2 Faktor ¢asu

Cas, po ktery leze pocitat s ekonomickymi piinosy investice, je nazyvan dobou zZivotnosti a
byva zaménovan s ekonomickou zivotnosti zatizeni obsazenou v zadkoné o dani z pfijmu
jako doba odepisovani pro jednotlivé druhy majetku, nebo také s technickou zivotnosti,

kterou garantuje dodavatel zatizeni.

Skute¢nd doba Zivotnosti musi vychazet z redlné zivotnosti celého investi¢niho projektu,
tzn. Z doby, po kterou ma smysl provozovat zatizeni jak z hlediska nakladd, tak vynosi.
Pro kratkodobé projekty, které jsou ale zatizeny vysokym rizikem, takze statick¢é metody

nejsou cela vhodné, je mozné stanovit diskontni miru na dobu jinou, nez jeden rok. [11]
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4.3 Faktor rizika

Riziko je pfirozenou soucasti projektu. Je nutné ho rozpoznat, snizit na moznou nebo
unosnou miru a zbyvajici riziko je tfeba zvladnout. Riziko se ve skute¢nosti sklada ze dvou
protoze néktefi lidé maji velmi malou schopnost pfipustit hmotné riziko a trvaji na ,,za-

chranném polStari“ pro své ¢asové a rozpoctové odhady. [10]

Pro investora riziko znamend, Ze muze nastat okolnost, kdy se skute¢né vysledky podniku
budou liSit od vysledk jim o¢ekavanych. Riziko je zplisobeno nejistotou v otazce spoleh-
livosti stanoveni budouciho vynosu, ktery se miize odchylovat od piedpokladanych vyno-
su. [5]

Riziko mtizeme Clenit dvéma zplsoby:

- Clenéni na riziko obchodni a finan¢ni, které bude uzite¢né tam, kde budeme
chtit sestavit rizikovou piirazku v ramci diskontni miry podle jednotlivych
dil¢ich rizik

- Clenéni na riziko systematické a nesystematické, kterému musime rozumeét

ve vztahu k tcelu, pro ktery ma dané ocenéni, a tim i diskontni mira slouzit.
[6]
Mezi postupy stanoveni rizika patfi mimo jiné i stanoveni operac¢niho prostoru a zjisténi
hospodaiskych vysledkt, popt. financni likvidity podnikatelského projektu pti tzv. varov-
ném (vystrazném) scénaii. [2]
Faktor rizika je zastoupen podnikovou diskontni sazbou, tj. minimdlni poZzadovanou vy-
nosnosti, aby byly uspokojeny naroky vlastnikl i véfitelt. Nejlepsim odhadem podnikové

diskontni miry jsou vazené naklady na kapital (WACC).
Faktory, kter¢ WACC ovliviiuji:
- zpusob financovani, resp. Zadluzenost

- naklady na cizi kapital (zadluzenost, piislib vykonnosti firmy, dostupnost

ciziho kapitalu, sazba dané z ptijmu, bezrizikova urokova mira v zemi)

- naklady na vlastni kapital (zadluzenost, bezrizikovd urokovd mira v zemi,

mezinarodni rating zemé¢, postaveni podniku na trhu, riziko podniku) [11]
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5 POUZITE METODY HODNOCENI V PRAKTICKE CASTI

K hodnoceni investi¢niho projektu je mozno vyuzit spoustu metod. Zalezi jen na potiebach
spolecnosti, kterou z vySe uvedenych metod si management vybere pro hodnoceni vlast-

nich investi¢nich projekti.

Pro potieby této diplomové prace a zhodnoceni investice tohoto podniku jsem se rozhodla
vyuzit metody vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, diskonto-

vané doby navratnosti a indexu ziskovosti.

Tyto metody pouziji pro zhodnoceni variant financovani at’ jiz vlastnimi zdroji nebo cizi-
mi, popiipad¢ kombinaci obou moznosti. Nesmim opomenout ani na zhodnoceni variant
mozného ekonomického vyvoje projektu spojeného s vyvojem spolecnosti jako takové.

Z tohoto hlediska zhodnotim optimistickou variantu a pesimistickou variantu vyvoje.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA PODNIKU ALUCAST A JEHO CiLU

Tato firma byla zalozena v roce 2001 specialisty z oboru ptesného liti, ktefi v 90. letech
minulého stoleti stali u zrodu sériové vyroby presnych Al odlitkli. Diky zakladateltim fir-
my Alucast s.r.o0., jsou v soucasné dob¢ dily vyrabéné touto technologii vyzadovany mno-
ha renomovanymi svétovymi firmami. Je mozno je najit v kosmu, ve vzduchu, na sousi 1
pod vodou. Vyroba ptesnych Al odlitkl ve spole¢nosti ALUCAST, s.r.o., nabizi totiz kon-
struktériim a uzivateliim vyrobu lehkych, vysoko pevnostnich, komplexnich dilt, které se

davky na pouzivani odlitk.

Hlavnim poslanim spole¢nosti
ALUCAST, s.r.o. je navrhovat, vyrabét
a dodavat presné Al-odlitky vysoké
kvality a poskytovat kvalifikovany ser-

VIS.

Vyroba piesnych ocelovych odlitka

technologii vytavitelného modelu méla

v byvalé Ceskoslovenské republice po-

Obr. 2. Sidlo spolecnosti ALUCAST

mérn¢ dobrou uroven a velkou tradici.
Jinak tomu vSak bylo vy vyrobé ptesnych odlitkli ze slitin Al. K velkému rozmachu, pri-

N4

az na zacatku 90. let minulého stoleti.

Dnes je to pravé spolecnost ALUCAST, s.r.o., kterd vyrabi touto technologii nejvétsi ob-
jem odlitka v Ceské republice pro obory letectvi, mediciny, hobby, komunikace, elektroni-

ky, specialni pouziti apod. Diky zavedeni technologie JFcasting (technologie fizeného

wevr

Tak sofistikovana vyroba, jakou je technologie ptesného liti, vyzaduje hlavné odborné
zdatny lidsky potencidl. Jsou to hlavné Ctyfi slévarensti inzenyfi, ktefi pracuji na prednich
postech ve firm¢ a jejich zkuSenosti jsou zarukou vSem zdkaznikiim v oblasti poradenstvi,

vyroby i1 nasledného servisu.
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6.1 Historie spole¢nosti ALUCAST, s.r.o.

Spole¢nost ALUCAST, s.r.o. zacala v roce 2001 pracovat v podstaté s nulovym majetkem.
Zékladni kapital upsalo celkem pét spolecnikii ve vysi 120 tis. K¢. Finan¢ni prostiedky,
nutné k zahajeni podnikani vSak tito spolecnici vlozili do spole¢nosti formou ptjcek, které

se pravideln¢ kazdoro¢né splaceni z Cisté¢ho zisku.

Veskeré volné finanéni prostiedky majitelt a vyprodukované prostiedky byly od pocatku
investovany do rozvoje spolecnosti, tj. do ndkupu vyrobnich prostfedkl (stroje, nastroje,
méfidla), vypocetni techniky, do pracovnich prostiedki, kancelarské techniky, dopravnich

prostiedkil, vychovy pracovnikli a do zvySeni obéznych prostiedk.

Hlavni vyrobni ¢innosti spole¢nosti byla jiz od zalozeni vyroba a dodavka modelt, odlitkd,

opracovani dilti, montaz komponent atp..

6.2 Filozofie firmy

Motto:
“Spokojeny zakaznik a spokojeny zaméstnanec spolecnosti je nejvétsi jistotou prosperity a
rozvoje spolecnosti. Jako mala spolecnosti vytvarime co nejuzsi vztah se svymi zakazniky i

zaméstnanci.
Z motta vychézi zakladni sméry ¢innosti spole¢nosti:
a) Péce o zakaznika - komunikace se zakaznikem
- pochopit potifeby zdkaznika
- komplexnost feseni problému zakaznika
b) Byt vzdy pred konkurenci - cilevédomy a trvaly rozvoj spole¢nosti
- uplatiiovani védy a vyzkumu
- zvySovani kvality produkce
(technicka kvalita, terminova pfijatelnost, cenova tGroven)
c) Péce 0 zaméstnance - informace o ¢innosti spolecnosti
- vzdélavani a vychova zaméstnancii

- ptatelské pracovni prostredi
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d)

e)

(socialni zafizeni, hygiena pracovniho prostiedi, ekologie,
ochranné pracovni pomucky, bezpecnost prace)
Trvalé a systematické hledani moZnosti rozvoje ¢innosti spole¢nosti
- vyhledavani novych ¢innosti a vyrobki
- stalé¢ hodnoceni postaveni na trhu
- zpracovani progndz ekonomického, obchodniho
a technologického rozvoje a na jejich zavérech program
rozvoje spolecnosti

Smyslem naseho podnikani je rozvoj spole¢nosti a zvySovani jeji hodnoty

6.3 Inovacni program — dlouhodoba koncepce

Spole¢nost ma piijaty inovacni program, ktery slouzi jako zasobnik technickych a ekono-

mickych ndmétt pro rozvoj spolecnosti. Inovacni program je zpracovan jako dokument,

ktery je stale dopliiovan podle vyvoje situace na trhu, konkurence, novych technologii a

technik. Inovacni program je podle aktudlni situace zpracovan do podnikatelského projek-

tu.

6.3.1

r r

Inovacéni ukoly

Zavedeni technologie ,,JFcasting* s naslednou nedestruktivni kontrolou (rentgenem
a defektoskopickd kontrola) spolu s kontrolou destruktivni (pfesné¢ vyhodnoceni
pevnosti, taznosti a meze kluzu na piedlitych ty€inkach, nebo pfimo na zkusSebnich

téliscich vypreparovanych z konkrétnich odlitk)

Poftizeni novych investi¢nich celkli na nakup novych strojl a zatizeni : vybudovéni
pracovisté ,,JFcasting®; lis na vyrobu voskovych modell; zatfizeni na apretaci odlit-
ki tlakovou vodou; penetracni linka; roetgen; emisni spektrometr; zatizeni pro kon-

trolu mechanickych vlastnosti AL odlitkt

Dostavba aredlu firmy o halu pro kontrolni ¢innost : projekt dostavby sidla firmy o
novou halu na vlastnich pozemcich ve stavajicim aredlu spolecnosti v Tupesich; za-

jistit dokumentaci a povoleni k vystavbe; zajistit financovani vystavby; vytvoreni
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6.3.2

podminek pro dal$i rozvoj spolecnosti, soustiedéni spolecnosti na jednom mist¢;

snizeni nakladi na provoz; zvySeni portfolia vyrobki a sluzeb.

Obchodni stranka po zavedeni technologie ,,JFcasting“ do praxe a do vyroby :

uplatnéni vhodnych marketingovych nastrojui; vyhledavani novych odbératelu.

Vyroba piesnych odlitkl za slitin Mg (ve vyvoji)

Ostatni ukoly

Ekonomické cile

Zvysit trzby

Zajistit financovani rozvoje

Pracovni sily a jejich vzdélavani

Zpracovat potiebu pracovniki a jejich kvalifikace podle realizace jednotlivych akci
Nébor
Ucnovskée skoly a spoluprace jiz béhem uceni

Technicti pracovnici — spoluprace se stiedni primyslovou skolou a vysokymi $ko-

lami
Vzdélavani dospélych — studijni programy Svazu slévaren

Zahrani¢ni pracovnici

Soustavné vyhledavani podpor podnikéni

Programy VaV ministerstev
Programy VaV spoluprace s vysokymi skolami

Programy EU
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7 ANALYZA PODNIKU

Spolec¢nost podniké piedevsim ve slévarenstvi, tj. vyroba a dodavky odlitki a modelovych

zafizeni pro vyrobu odlitka. Proto trh pro nasi produkci vidime ve strojirenské a stavebni

vyrobé a ve slévarnach a to v CR a v zemich Evropské unie a Evropy.

7.1 SWOT analyza

7.1.1

Silné stranky

Vyhodnd lokace podniku - protoze Ceska republika vyuziva svoji pozici v EU jako
konsolidovany stat s dobrou urovni vzdélanosti, niz§imi naklady materidlovymi,
energetickymi i niz§imi néklady prace.

Siroky trh - Pfesné Al odlitky vyrabéné technologii vytavitelného modelu jsou po-
zadovany a nachazeni uplatnéni hlavné ve vysoce sofistikovanych oborech jako je

letectvi, elektrotechnicky primysl, 1ékatské piistroje, profihobby a dalsi.

Kvalitni certifikované vyrobky - vyroba ptesnych Al odlitkti metodou vytavitelného
modelu umoziiuje vyrobu vysoce narocnych, a slozitych integralnich dilt
s minimalnimi pozadavky na nésledné dokoncovaci operace jako je obrabéni, rtizné

opravy povrchi jak je nutné u vSech konvencnich slévarenskych technologii.

Levnd a rychla vyroba odlitkii - tato technologie diky nizkym cenovych pozadav-
kiim na Technickou Ptipravu Vyroby (formy, ptipravky atd.) dokaze uspokojit
hlavn¢ vyrobce malo a stfedné sériovych vyrobkil. Velkou ptfednosti této technolo-
gie je nejen nizkd cena TPV, ale taktéz pomérné kratkd doba realizace (3-6 tydni)

vzorki a prvnich prototypt.

vevr

by presnych Al odlitkl je dnes ve spole¢nosti ALUCAST, s.r.o. zvladnuta na vyso-
ké urovni hlavné s ohledem na slozitost odlitkil, technické provedeni a kvalitu po-

vrchu.
Financni stabilita podniku
Vyvoj novych postupii

Kvalifikovani pracovnici
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7.1.2

7.1.3

7.1.4

Slabé stranky

Nedostatek kapitalu na trhu - nevyhodou je nizké vybaveni Ceskych vyrobnich

podnik kapitalem a tedy i1 potfebnimi pokrokovymi technologiemi.

Nedostatek pracovnikii - negativnim faktorem je nedostatek odborn¢ vzdélanych

pracovnikd, predev§im technikil, déIniki. Chybi vSak i nekvalifikovani pracovnici.

Ovlivnéni situaci na trhu - soucasna situace v oboru slévarenstvi plné odpovida si-

tuaci ve svéte. Celosvétova hospodaiska krize postihla 1 toto odvétvi.

Malé vyrobni kapacity - pozadavky na ptresné Al odlitky v souc¢asné dobé prevysuji

vyrobni kapacity.
Nedostatek skladovacich prostor

Vysoké naklady a pozadavky na typové zkousky

Prilezitosti

Podpora rozvoje podnikii - CR podporuje spoleéné s EU rozvoj malych a stiedni
podnikt prostfednictvim strukturdlnich fondt EU i narodnich podpor. Vyznamna je
1 podpora vyzkumu a vyvoje. Spolecnost ALUCAST, s.r.o. této podpory pouziva
pro svij rozvoj a zvyseni konkurenceschopnosti. Pro rozvoj spole¢nosti pocita spo-

le¢nost s podporou statu a EU pro obdobi 2007-2013.
Globalizace trhu
Spoluprace s vysokymi skolami

Spoluprdce s externim vyzkumem

Hrozby

Konkurence - konkurenci jsou nam slévarny a modelarny ve stejné oblasti a slévar-

ny v Turecku, Indii a v Ciné.

Priliv zahranicniho kapitalu - Tuto situaci vyuZzivad a zneuziva zahrani¢ni kapital,
ktery je siln€é podporovan statnimi dotacemi. (Investi¢ni pobidky, pfipravené pri-

myslové zony za symbolickou cenu, danové prazdniny atd.)
Nepriznivé zmeény na devizovych trzich

ZvySujici se cena prdce
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» Rostouci ceny vstupii

7.2 Zavér SWOT analyzy

Na zéklad€ provedené SWOT analyzy byly identifikovany slabé stranky a hrozby spole¢-
nosti ALUCAST, s.r.o. Spolecnost by méla ptijmout potfebnd opatieni smétujici k jejich

minimalizaci, se zaméfenim zvI1asté na:

» Vytvofeni dobie fungujiciho systému zménovych fizeni s cilem reagovat bezchyb-

né na nové pozadavky zakaznikd.
» Vytvofeni novych moznosti pro rust vyrobni a skladovaci kapacity.
* Neustaly rozvoj spole¢nosti, ktery bude vyuzit jako néstroj pro boj s konkurenci.

» Hledani kvalifikovanych pracovnikli na novych mistech — arad prace, vysoké sko-

ly, ucilisté, sttedni Skoly, doporuceni zaméstnancti, apod.

7.3 Analyza trhu

Slévarenstvi v Ceské republice, v Evropé 1 ve svété té€zilo dlouhodobé z celosvétové kon-

junktury hospodarstvi.

Projevem konjunktury ve strojirenstvi a ve stavebnictvi v poslednich letech byla i konjunk-
tura ve slévarenstvi. V Evropé (dle statistiky CAEF) vzrostla vyroba odlitkl z litin a oceli
od roku 2002 dosud ze 12.253,5 tis. tun/rok na 13.802,3 tis. tun/rok tj. o0 12,6%. V CR ve
stejném obdobi o 22,3%. Vyroba odlitkti z lehkych slitin (Al a Mg) v Evropé ve stejném
obdobi vzrostla 0 5,4%. V CR ve stejném obdobi vzrostla vyroba t&chto odlitkii z 55,8 tis.
tun/rok na 90 tis. tun/rok tj. o 63%. Dtivodem je vybudovani velkych vyrobnich kapacit
automobilii a jejich soucastek v CR a na Slovensku a pfesun vyroby odlitki ze starych ze-

mi EU do novych zemi.

Po dokonéeni budovanych automobilek v CR a na Slovensku se o&ekava potieba odlitki
jen pro automobilovy prumysl ve vysi 450 az 480 tis. tun/rok, coz vyvola potiebu podstat-
ného zvyseni vyroby odlitkli, modelovych zatfizeni, opracovani odlitkii a vyrobu kompo-
nent. Velka ¢ast odlitkl pro automobilovy trh je v odlitcich ze slitin Al. Bude nutné vybu-
dovat nové vyrobni kapacity ve slévarnach, modelarnach a v technologické ptiprave sléva-

renské vyroby.
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7.3.1 Analyza nabidky — hlavni konkuren¢ni firmy

Jak je uvedeno na vyse, vyroba piesnych Al odlitkd technologii ptesného liti metodou vy-
tavitelného modelu, je nekonvenéni technologie, zavedena v Ceskoslovensku v 90. letech

minulého stoleti.

Byt uspésny s konkurenénimi firmami znamend tedy s ohledem na novost technologie,
provadét v tomto sméru technickou osvétu a seznamovat uzivatele presnych hlinikovych

dilt s touto technologii a s jejimi pfedostmi.

Spole¢nost ALUAST, s.r.o. potada pravidelnd setkani konstruktérii a uzivatelti presnych
hlinikovych dili. Tato setkdni pifimo ve spolecnosti, doplnéné odbornymi piednaSkami,
maji velky ohlas mezi uzivateli a jsou jednou z marketingove, velmi Gspésnych akci, diky
ktery je o ptfesné odlitky ze spolecnosti ALUCAST, s.r.o. neustile stoupajici zdjem

z celého svéta.
Mezi hlavni piednosti technologie ptesného liti patii:

- Technicka slozitost, proveditelnost odlitku a volnost konstruktéra pri
konstruovani. Technologie piesného liti komplikovanych integralnich dila
umoznuje konstruktérovi se plné vénovat funkénosti dily a celého vyrobku,
nebot’ tato technologie vyroby umoznuje vyrobu neomezenych tvari pii za-

chovani maximalni tuhosti a vysoké pevnosti.
- Kratka doba vyroby jednoho odlitku

- Nizka cena kone¢ného vyrobku. Diky zavedené technologii ve spole¢nosti
ALUCAST, s.r.o. je mozné odlitky vyrabét bez nasledného obrabéni a dal-
Sich dokonc¢ovacich operaci jako tomu je, resp. bylo, u konvenénich techno-

logit, liti do pisku, tlakového liti, kokilového liti atd.

Vyroba Al odlitkti technologii pfesného liti metodou vytavitelného modelu neni
v soucasné dobé€ v zadné byvalé vychodni a stiedni Evropé zavedena a pouZzivani. BéZzna,
doposud pouzivana technologie presného liti Al dili bez fizeného chladnuti, je pouzivana
(byla zavedena zakladateli spolecnosti ALUCAST, s.r.o.) ve spole¢nosti FIMES, a.s. od
roku 1991.

Technologii fizeného chladnuti, kterd umoziuje vyrobu odlitkii o vysokych pevnostech

maji v souc¢asné dob¢ zavedené pouze dvé firmy v Evrop¢:
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- Némecka firma TITAL (www.tital.de )
- Anglické firma AEROMET International PLC (www.aeromat.com.uk)

Firma TITAL pouzivad technologie HERO, firma AEROMET pouziva technologii
SOPFIA. Obé¢ technologie jsou patentovany.

Technologie JFcasting zavedena ve spolecnosti ALUCAST, s.r.o. pracuje na zcela odlis-
ném principu fizené¢ho chladnuti po odliti. Vysledky — struktura, mechanické hodnoty, jsou

srovnatelné s technologii HERO 1 s technologii SOPFIA.

7.3.2 Analyza poptavky

Predikce spole¢nosti ALUCAST, s.r.o. byla zalozena na pottebach a rozboru evropského a

hlavné ¢eského trhu.

Cesky trh, pomineme-li, statem diskutabilné silné dotované montazni firmy automobilt
cizich znacek, je zaloZen na vysoce tviir¢im duchu ¢eského ¢loveéka, ktery je tviurci, vyna-
l1ézavy, kreativni a dokdze vymyslet a vyrabét zcela originalni vyrobky a to v menSich a
sttednich sériich. Praveé pro tyto mensi a stfedni série je urcena technologie piesného liti

metodou vytavitelného modelu.

Pokud k pfednostem samostatné technologie ptesného liti metodou vytavitelného modelu
se jesté piida vysoka kreativita a zkuSenost technického personélu spole¢nosti ALUCAST,
s.r.0., pak se uzivatelim a zdkaznikiim spolecnosti ALUCAST, s.r.0. a to ve vSech oblas-
tech (hobby, elektrotechnika, komunikace, 1ékatské piistroje, motory, bicykly, atd.), otevi-
raji obrovské moznosti nejen pfi vyvoji a vyrob¢ finalnich vyrobkd, ale také ekonomie
vyroby a cely ekonomicky efekt posouva vyrobce do kategorie velmi UspéSnych vyrobkl

ve vSech odvétvich.

Technologie piesného liti metodou vytavitelného modelu vyuzil napt. vyrobce CHIRANA
medical (Stara Tura — Slovensko) pii vyvoji a vyrobé zcela nového DENTALNIHO
KRESLA a to i pfesto, Ze tato technologie mu byla pied n&kolika lety zcela neznama.
Kieslo, vzniklo za velmi aktivni spoluprace vyvojového konstruktéra CHIRANY medical a
slévarenského specialisty ALUCAST, s.r.o.. Vysledkem, jako vzdy v téchto piipadech, byl

finalni vyrobek nejen funkéni a slévarensky spravny, ale také tvarové krasny.
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7.3.3 Popis trhu - Soucasny a potencialni trh

Potencionalnimi odbérateli presnych Al odlitkd jsou pievazné firmy vyrabéjici vysoce so-
fistikované vyrobky o malych a stfednich sériich, firmy, které nehledaji a nebudou hledat
dodavatele téchto odlitkti ve vychodnich zemich nejen proto, ze tyto zemée touto technolo-
gii nedisponuji, ale hlavné z divodl nutnych castych technickych konzultaci, odborné po-
moci a pozadovanych uprav v dobé zrodu nového odlitku. Velmi kratké, zadané terminy
pro vyrobu prvniho vzorku vyzaduji totiz velmi tizkou spolupraci konstruktéra a slévaren-

ského specialisty.

Spole¢nost ALUCAST, s.r.o. v soucasné dobé dokaze nabidnout kompletni dil, tzn. Odli-

tek véetné opracovani, povrchové upravy, pripadné jednoduché montaze.

Potencionalnimi zdkazniky pro odbér presnych Al odlitkli ze spole¢nosti ALUCAST, s.r.o.
jsou hlavné sofistikované obory jako, obor letectvi, optiky, elektrotechnicky primysl, ob-
last hobby, vyroba lékatskych a medicinskych pfistrojii, obranny primysl, vyroba special-
nich motorl pro zavodni ucely, nebo malosériovou vyrobu motorek, zavodnich automobili

apod.

Zakaznici a odbératelé presnych Al odlitkl ze spolecnosti ALUCAST, s.r.o. jsou dnes pie-

vazné ze zemi EU — cca 60% a ze 40% ze zemi mimo EU (Izrael, Svycarsko, USA).

V poslednich 20-ti letech dosSlo k zdsadnimi poklesu vyroby odlitkd v tunach na strané
jedné (Ceskoslovensko ztratilo velmi neslavny a v dobach centralniho planovéani opévova-
ny svétovy primat ve vyrob¢ odlitkti v tundch na hlavu), na strané¢ druhé vSak doslo
k zadsadnimu navySeni vyroby odlitkil z vysokou ptidanou hodnotou. Sem patii hlavné vy-

roba ptesnych AL odlitkli vyrabénych pfesnym litim metodou vytavitelného modelu.

Pied rokem 1989 se vyrabélo v Ceskoslovensku cca 1 tuna pesnych Al odlitki technologii
vytavitelného modelu v kvalit¢ naprosto nesrovnatelné s kvalitou soucasnou. Dnes se vy-
rabi v Ceské republice cca 160 tun vysoce presnych Al odlitkii technologii presného liti
metodou vytavitelného modelu. Touto technologii se vyrabi odlitky s nejvyssi piidanou

hodnotou a kilogramovymi cenami 500 - 5.000,- K¢/ kg.
Potencial rastu trhu s odlitky odlévanymi béznymi slévarenskymi technologiemi ma pfi-
blizn¢ 15% mezirocni narlst. U technologie ptesného liti metodou vytavitelného modelu je

mozno pocitat s narastem nad 20%.
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7.4 Financni analyza spole¢nosti

Tab. 1. Ekonomicky vyvoj spolecnosti (tis. KC)

ukazatel 2006 2007 2008
celkova aktiva 38618 51 064 54 180
z toho - stala aktiva 23 894 30 150 30947
- kratkodoby finan¢ni majetek 5210 6323 8502
- zasoby 5333 3281 3538
-kratkodobé pohledavky z obchodniho 6 038 10 375 10 335
styku
Vlastni kapital 15941 24 107 33079
Zakladni kapital 224 224 224
cizi zdroje 22 677 26 958 21101
z toho - dlouhodobé¢ zavazky 700 950 450
- rezervy 0 0 1737
- kratkodobé zavazky z obchodniho styku 5428 4 744 3235
- zavazky ke spolecnikiim 15401 19119 12 835
Celkové vynosy 38752 51270 66 156
vykonova spotteba 13137 18 565 24 111
osobni naklady 9533 13 524 18 793
ptidana hodnota 18 250 25599 34133
odpisy 767 1 050 2 360
nakladové troky 382 993 863
zisk pied zdanénim 8923 10 452 11 658
primérny ptepocteny stav pracovniki 39 47 63
export - v tis. K¢ 3780 6 920 17 190
Podil exportu na celkovych vynosech 9,7 13,5 26,0

7.4.1 Analyza majetkové a finanéni struktury podniku

Tab. 2 Analyza majetkové a financni struktury spolecnosti v tis. K¢

v tis. Ké 2006 % 2007 % 2008 % 2009 %
AKTIVA CELKEM 38 617 100% 51 064 100% 54179 100% 56 627 100%
Dlouhodoby majetek 23894 61,87% 30149 59,04% 30946 57,12% 30275 53,47%
ObézZna aktiva 14230 36,85% 19979 39,13% 22375 41,30% 25289 44,66%

Casové rozliseni 493 1,28% 934 1,83% 857 1,58% 1 061 1,88%
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PASIVA CELKEM 38617  100% 51064 100% 54179  100% 56627  100%
Vlastni kapital 15940 4128% 24106 47,21% 33078 61,05% 39255 69,32%
Cizi zdroje 20676 5872% 29957 5867% 21101 3895% 17371  30,68%
Dlouhodobé zavazky 700 1,81% 950  1,86% 450  0,83% 450  0,79%
Kratkodobé zavazky 21976 5691% 26007 50,93% 18914 3491% 15184 26,81%
- Zavazky z obchodnich vztahi 5427  1405% 4743  929% 3235 597% 2136  3,77%
aiagfgg%rkifnpgﬁﬁggﬁlm Clenumdruzstva 401 39.88% 19119  3744% 12834 23.69% 12501  22,08%
- Zavazky k zam&stnancim 402 1,04% 682  134% 774  143% 676  1,19%
Zg;\f,%fﬁf'héepzigg: I,'ho zabezpecent a 393 1,02% 703  1,38% 425  0,79% 357  0,63%
Tab. 3. Vyvojové trendy v majetkové strukture spolecnosti v tis.K¢
v tis. K& 2006 2007 2006 2008 2007 2009 2008 2006
12007 12008 /2009 /2009
AKTIVA CELKEM 38617 51064 2437% 54179  575% 56627 4%  31,80%
Dlouhodoby majetek 23894 30149 20,75% 30946  2,58% 30275  -2%  21,08%
Obé2na aktiva 14230 19979 28,78% 22375  10,71% 25289  12% 43,73%
Zasoby 2333 3281 28.89% 3538  7,26% 2780  -27% 16,08%
Materil 1937 2758 29,75% 3133  11,99% 2376  -32% 18,45%
Kratkodobé pohledavky 6687 10375 3555% 10335  -038% 9786  -6% 31,67%
Kratkodoby finangni majetek 5209 6323  17.61% 8501  2563% 12722  33%  59,05%
Penize 14 37 59,70% 11 22013% 45 75%  67,41%
Uty v bankach 5194 6286 17,36% 8490  25,96% 12 33%  59,02%
Casové rozliseni 493 934  47,23% 857 9,04% 1061  19% 53,54%
Tab. 4. Vyvojové trendy ve financni strukture spolecnosti v tis. K¢
2006 2007 2006 2008 2007 2009 2008 2006
12007 12008 /2009 /2009
PASIVA CELKEM 38617 51064 24,37% 54179  575% 56627 4%  31,80%
Viastni kapital 15940 24106 3387% 33078 27,12% 39255 16%  59,39%
Zakladni kapital 204 224 000% 224  0,00% 224 0%  0,00%
Vysledek hospodafeni minulych let 8943 15604 4301% 23860 34,22% 32832  27%  72,76%
Vysledek hospodareni b&zného obdobi 6750 8165 17,33% 8972  899% 6177  -45%  -9,29%
Cizi zdroje 22676 29957 24,30% 21101 -41,97% 17371 -21%  -30,54%
Dlouhodobé zavazky 700 950  26,32% 450  -111,11% 450 0%  -55,56%
Kratkodobé zavazky 21976 26007 1550% 18914 -37,50% 15184  -25%  -44,73%
Zavazky z obchodnich vztaht 5427 4743 -1441% 3235 -4663% 2136  -51% -154,00%
Zovazky ke spolecniiim, Clenum druZsa 45401 19119 1944% 12834  48,96% 12501 3%  -23,20%
Zavazky k zaméstnancim 402 682  4097% 774  11.83% 676  -14%  40,43%
Tab. 5. Analyza rozvahy odveétvi v tis.K¢
2006 % 2007 %
AKTIVA CELKEM 139848  100,00% 150192  100,00%
Dlouhodoby majetek 73730  52,72% 71551  47,64%
Obézni aktiva 65751  47,02% 78178  52,05%
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Zasoby 23147 16,55% 26060 17,35%
Pohledavky 30247 21,63% 27060 18,02%
Casové rozliseni 368 0,26% 463 0,31%
PASIVA CELKEM 139848 100,00% 150192 100,00%
Viastni kapital 81054 57,96% 94200 62,72%
Zakladni kapital 38864 27,79% 35642 23,73%
Vysledek hospodareni béZného obdobi 13416 9,59% 20096 13,38%
Cizi zdroje 57765 41,31% 55487 36,94%
Dlouhodobé zavazky 8720 6,24% 9490 6,32%
Kratkodobé zavazky 31038 22,19% 29665 19,75%
Bankovni Gvéry 13823 9,88% 12552 8,36%

Tab.6. Vyvojové trendy v rozvaze odvetvi v tis.K¢

2006 2007 2006/2007
AKTIVA CELKEM 139848 150192 6,89%
Dlouhodoby majetek 73730 71551 -3,05%
Obézna aktiva 65751 78178 15,90%
Zasoby 23147 26060 11,18%
Pohledavky 30247 27060 -11,78%
Casové rozliseni 368 463 20,52%
PASIVA CELKEM 139848 150192 6,89%
Vlastni kapital 81054 94200 13,96%
Zakladni kapital 38864 35642 -9,04%
Vysledek hospodareni béZzného obdobi 13416 20096 33,24%
Cizi zdroje 57765 55487 -4,11%
Dlouhodobé zavazky 8720 9490 8,11%
Kratkodobé zavazky 31038 29665 -4,63%
Bankovni Gvery 13823 12552 -10,13%

Z hlediska majetkové struktury spole¢nosti ALUCAST, s.r.o. je v hodnoceném obdobi
ziejmy relativné staly podil dlouhodobého a obézného majetku 60:40. Podivame-li se v§ak
blize na strukturu DM, nemlze nam uniknout stale se snizujici podil DHM. DHM
v absolutni hodnot¢ zacal posledni rok klesat. Podil dlouhodobého majetku na aktivech
v daném obdobi dosahoval zhruba 60%, pritom v bézny podil v odvétvi se pohyboval ko-

lem 30%.

Co se tyCe obézného majetku ve sledovanych letech, umérné rostl. V téchto letech, narostl

obé&zny majetek predevsim vlivem zvyseni kratkodobého finan¢niho majetku.
U vyvoje finanéni struktury byl podstatny riist vlastniho kapitalu, coz pfi stalé vysi zaklad-
niho kapitdlu znamenalo, ze spole¢nost byla trvale ziskova. Podnik déaval ptednost

v prvnich dvou letech vyuziti cizich zdroju pred vlastnimi a nasledujici 2 roky preferoval
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vyuziti vlastnich zdroji pfed cizimi. Absolutni hodnota cizich zdroji sice v pritbéhu prv-

nich dvou analyzovanych let vzrostla, ale v nésledujicich 2 letech klesala, v relativnim

vyjadieni se vSak cizi zdroje podileli na bilan¢ni sumé stale niz§im procentem (v roce 2009

mén¢ nez 30 %). Co se tyce odvetvi, miizeme fici, Ze vyvoj v oblasti vlastniho kapitalu byl

podobny a podniky rovnéz davaly piednost financovani z vlastnich zdrojt. Z cizich zdroji

vyuzival podnik ALUCAST, s.r.o. vedle kratkodobych zavazki, a to ve vétsi mife nez

v pruméru podniky v odvétvi.

7.4.2 Analyza vynosi a nakladi

Tab. 7. Analyza vysledovky podniku v tis. K¢

2006
Vykony 31034
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 30 962
Trzby z prodeje materialu 152
VYNOSY 71 202
Vykonové spotifeba 13 137
Spotifeba materialu a energie 9 062
Sluzby 4074
Osobni naklady 9533
Ostatni finan¢ni naklady 276
- Dan z pfijmG za béznou Cinnost 2171
NAKLADY 73 984

Tab. 8. Vyvojové trendy ve vysledovce podniku v tis. K¢

2006
Vykony 31034
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 30 962
VYNOSY 71 202
Vykonova spotreba 13137
Spotieba materidlu a energie 9 062
Sluzby 4074
Osobni naklady 9533
Ostatni finan¢ni naklady 276
- Dafi z pfijmu za BC 2171
NAKLADY 73 984
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100%
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30%
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%
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-54,47%
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-100%
-49,64%

%

8,90%
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0,01%
100%
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0,65%

100%
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-9,20%
810,06%

344,65%
-15,01%
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-15,30%
11,26%
59,46%
-100%
-8,64%
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Tab. 9. Analyza vysledovky odvétvi v tis. K¢

2006 % 2007 %
Vykony 173 693 83,83% 177 881  89,90%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 171 712 82,87% 172808  87,33%
VYNOSY 207 201  100,00% 197 870 100,00%
Vykonova spotfeba 136 978 72,31% 133303 77,88%
Osobni naklady 15 882 8,38% 15 694 9,17%
Nakladové uroky 725 0,38% 1 046 0,61%
- Dan z pfijma za béznou ¢innost 4 358 2,30% 6 608 3,86%
NAKLADY 189436 100,00% 171 167 100,00%

Tab. 10. Vyvojove trendy ve vysledovce odvétvi v tis. K¢

2006 2007 2006

12007
Trzby za prodej zboZzi 11 870 2259 -81%
Vykony 173 693 177 881 2%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 171 712 172 808 1%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -1 111 1828 -265%
Aktivace 3092 3245 5%
VYNOSY 207201 197 870 -5%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 10 835 1885 -83%
Vykonova spotreba 136 978 133 303 -3%
Pfidana hodnota 37 750 44 951 19%
Osobni naklady 15 882 15 694 -1%
Mzdové naklady 10 543 11 485 9%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5116 4020 -21%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4 882 5 596 15%
Nakladové uroky 725 1 046 44%
- Dan z pFijma za béznou &innost 4 358 6 608 52%
NAKLADY 189 436 171 167 -10%

Z hlediska dosahovanych vynost je evidentni, Ze podnik mé vyrobni charakter a vice nez
50% vynosii pfedstavovaly v hodnoceném obdobi trzby z prodeje vlastnich vyrobki. Dal-
Sich asi 11% tvotily ostatni provozni vynosy. Finan¢ni a mimotradné vynosy byly zanedba-
telné. Pozitivné 1ze hodnotit zavratny narust trzeb z prodeje vlastnich vyrobki. Z hlediska
nakladii hraly nejvyraznéjsi roli spotifeba materidlu a sluzby podilejici se na celkovych
nakladech zhruba 20%. Druhou nejvyznamnéjsi poloZzku nakladi ptedstavovaly osobni
naklady. Zajimavy byl narast pravé osobnich nakladd, jejich rtst se kazdoro¢né zpomalo-
val (40% - 2006, 11% - 2009). Snizila se i absolutni hodnota osobnich nékladi, coz souvisi
s propousténim v disledku ekonomické krize. Z tohoto Soku se vSak jiz firma vzpamato-

vava, proto se oekava opétovny nartst osobnich naklada.
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7.4.3 Analyza vyvoje zisku

V nasledujici tabulce a grafu je piehledné vyjadien vyvoj zisku v podobé CZ, EBT, EBIT a
EBITDA. Z grafu lze vypozorovat relativné stoupajici vyvoj téchto veliin a to zejména

ukazatele EBITDA.

Tab. 11. Vyvoj vysledku hospodareni spolecnosti

ALUCAST v tis. K¢
2006 2007 2008
Ccz 6 750 8 166 8 972
EBT 11 094 10 452 11 658
EBIT 9304 11 444 12 521
EBITD 10 071 12 494 14 881

Pro kazdého manazera by meélo byt dilezité, védét kolik vytvoreného EBIT zistava
v podniku ve formé ¢istého zisku, kolik EBIT pfipadne na nakladové uroky a jaka ¢ast se
nachazi v danich. Je patrné, Ze ¢ast Cistého zisku, kterd ziistdva v podniku ma od roku
2006 zvysujici se tendenci. Jak je také patrné nakladové uroky byly nejvyssi v roce 2007 a

v roce 2008 mlzeme pozorovat jejich pokles.

Tab. 12. Rozdeleni EBIT v podniku ALUCAST v tis. K¢

2006 2007 2008
L cistyzisk 6 750 8 166 8 972
7 dai 2172 2286 2685
W hakladové uroky 382 993 863

7.4.4 Analyza ¢istého pracovného kapitalu

Podnik po celé obdobi od roku 2006 az po rok 2007 nemél dostatecné vysoky finanéni
polstar pro pokryti necekanych udalosti. Zména nastala az v roce 2008, kdy firma tvoftila
kladnou hodnotu ¢&istého pracovniho kapitalu. Podil CPK na obé&znych aktivech charakteri-

zuje kratkodobou finanéni stabilitu ktera v roce 2006 a 2007 dosahovala zapornych hod-
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not. V roce 2008 dosahla pouhych 15,47% coZ je nedostate¢né vzhledem k tomu, Ze by

tento ukazatel mé¢l nabyvat 30%-50%.

Tab. 13. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu podniku

ALUCAST v tis.K¢&
2006 2007
CPK -7 746 -6 028
CPK/OA -54,44% -30,17%

2008
3 461
15,47%

7.4.5 Hodnotici ukazatele efektivity hospodareni v jednotlivych letech

Tab. 14. Rating spolecnosti ALUCAST, s.r.o.

Rating

2004

B

2

005

A
(hodnoceni dle bézné pouzivanych propocta ratingu firem, napr. dle www.szif.cz)

2006

Tab. 15. Rentabilita spolecnosti ALUCAST, s.r.o.

Rentabilita

1. vlozeného kapitalu ROA
2. trzeb ROS
3. vlastniho kapitalu ROE

2004
42,1
25,3
183,6

2
5
3
9

005
6
3,2
6

2006

2008
A

2008
24,8
23
38,7

Ukazatel souzi ke komplexnimu hodnoceni efektivnosti podniku. Spole¢nost je dlouhodo-

bé vysoce ziskova. V roce 2008 vykazuje hruby zisk z 1,- K¢ trze ve vysi 0,23 K¢.

Doporuceni: zajistit pokud mozno stoupajici tendenci cCisel

Tab. 16. Aktivita spolecnosti ALUCAST, s.r.o.

Aktivita

1. obrat aktiv

2. obratovost zasob
3. obrat pohledavek
4. obrat zavazku

5. obrat pohledavek a zavazku
z obchodniho styku

6. obrat zavazkl z obchodniho
styku

%

dny
dny
dny
dny

dny

2004
166,6
31,2
59,1
166,6
59,1

166,6

2005
161
23
107,7
93,3
105,9

271

2006
80,2

271

77,7

255,5
70,2

63,1

2007
86,2
26,8
84,8
212,6
82,7

38,8

2008
107,7
21,8
63,7
117,4
61,5

20
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Ukazatele méti schopnost spole¢nosti vyuzivat vlozené prosttedky. Z hlediska vyuzivani
aktiv je tfeba konstatovat, Ze celkovy obrat aktiv je mirn€ nad hodnotou 1 (coz je minimal-
ni hodnota). Tzn., Ze z jedné K¢ majetku byla dosazeno v r. 2008 celkem 1,07 K¢ trzeb.
V minulych letech to bylo hor$i. Nizka hodnota ukazatele miize znamenat neimérnou vy-

bavenost podniku a jeho neefektivni vyuzivani.

Obratovost zasob ma dlouhodobé klesajici tendenci, coz je vysoce pozitivni. Neumoiuji se

zbytec¢né finan¢ni prostiedky v zadsobach.

Je ziejmé, Ze spolecnost vyrabi na zakazku konkrétnimu zékaznikovi bez dlouhodobého

skladovani a s rychlym obratem pohledavek vyrobku-nakup materidlu-vyroba-expedice.
Obratovost zasob je na velmi dobré trovni.

Obrat pohledavek neni ptilis uspokojivy. Vysoka hodnota znamena, ze spolecnost bezplat-
né uvéruje své zakazniky a Cerpa své likvidni prostiedky, které by mohla investovat efek-
tivnéji.

Obrat zavazkili z obchodniho styku ve vazbé na obrat pohleddavek neni uspokojivy. Spolec-
nost rychle plati své zdvazky, rychle se zbavuje financi, které by mohla vyuzit efektivnéji.
Lze jen doporucit pokud to lze, srovnat obrat zdvazka z obchodniho styku s obratem po-

hledavek z obchodniho styku.
Obrat celkovych zavazki je vysoky a je ovlivnén zavazky vici spolecnikiim.

Doporuceni.: zavazky z obchodniho styku prodlouzit splatnosti, udrzet obratovost zasob,
snizit splatnost pohledavek, zlepsit vyuZziti stavajicich aktiv (predevsim stalych aktiv), tzn.

zvysit trzby.

Tab. 17. Zadluzenost spolecnosti ALUCAST, s.r.o.

Zadluzenost 2004 2005 2006 2007 2008
1. celkova zadluzenost % 77 41,7 58,7 52,8 35,9
2. mira zadluzenosti % 336,2 71,7 142,2 111,8 56,1
3. urokové kryti % 997.,4 2412,3 24359 11526  1655,7

Tento ukazatel ukazuje, jak je spole¢nost financovana cizim kapitalem.

Celkova zadluZenost vykazuje v 1.2008 jen o néco malo vyss§i neZ nizkou zadluzenost.

Nizka zadluzenost je do 30%, stfedni zadluZenost do 50%, vysokd zadluZenost do 70%,
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nad 70% je rizikova zadluzenost. Vyborny vysledek spolecnosti je dlileZitym indikatorem

pro banku, pro kterou neni zddny rizikem financovat takovouto spole¢nost.

Mira zadluZenosti (tzv. financni paka) ma klesajici trend. Tento ukazatel je dulezity
zejména v piipadé, kdy by spoleénost potiebovala novy Gvér. Cim je tato hodnota niZsi,
tim 1épe pro hodnoceni v bance. Nizka hodnota znamena, Ze spolecnost je majoritn¢ finan-

covana z vlastnich zdroju.

Urokové kryti nam ukazuje, kolikrat je zisk+urok vys$si nez urok. Tato hodnota by méla
byt min. 5 nasobek. Uvedena hodnota je ve skutenosti ve spolecnosti prevysSena. Zisk

nekolikanasobné pievysoval hodnotu troka.

Doporuceni : udrzet stavajici dobry trend.

Tab. 18. Likvidita spolecnosti ALUCAST, s.r.o.

Likvidita 2004 2005 2006 2007 2008
1. bézna likvidita % 89,4 184,4 64,7 76,8 117,5
2. pohotova likvidita % 70,6 159,8 54,1 64,2 98,9
3. hotovostni likvidita % 35,2 443 23,7 243 447

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost spolecnosti hradit své zavazky.

Ukazatel béZné likvidity udava, kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit své véftitele, kdy-
by pfeménila veskera sva obézna aktiva na hotovost. Doporu¢end hodnota 150%-250%.
Spole¢nost téchto hodnot nedosahuje, nebot’” zavazky vici spolecnikiim vede jako kratko-
dobé. Likvidita je pak v tomto piipad¢€ nizsi, nez by méla byt. Pokud by spole¢nost pieved-
la tyto zavazky na dlouhodobé, ukazatel likvidity by byl lepsi nez deklarovany.

Tab. 19. Likvidita spolecnosti (upraveno o zavazky spolecnikiim)

Likvidita 2004 2005 2006 2007 2008
1. bézna likvidita % 279 576 216 290 368
2. pohotova likvidita % 220 499 181 242 310
3. hotovostni likvidita % 109 138 79 92 140

Ten samy zavér je i u ostatnich dvou druhii likvidity. Pohotova likvidita by méla byt v

hodnotach 100%-150%.

Hotovostni likvidita by méla dosahovat hodnot v rozmezi 20%-50%. Tento ukazatel je

plnén jen diky vysoké finan¢ni hotovosti v pokladné a na ucté v bance.
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Doporuceni: prehodnotit smlouvy o poskytnutych vypomocech spolecnikii. Pokud mozno,

prevest do dlouhodobych zavazkai.

7.4.6 Ostatni ukazatele

Z tabulky dalSich ukazatelti spole¢nosti ALUCAST vidime, Ze pfidand hodnota i trzby na
zaméstnance v roce 2007 postupné rostly, ale v roce 2008 se nepatrné snizily. To bylo zpi-
sobeno vyraznym zvySenim poc¢tu zaméstnancl. Pfidana hodnota i trzby jako takové mély
ve vSech sledovanych letech vzestupnou tendenci. Svédc¢i o tom i rostouci podil osobnich
nakladli na zaméstnance. Negativni je, ze podil trzeb na zaméstnance se za sledovaného

obdobi zvysil o 12 %, ale osobni naklady na zaméstnance se zvysily o 22 %.

I podil osobnich nékladii na vynosech je v ptipad€ analyzované firmy je trojnasobné vyssi

nez v odvétvi. Navic ma tento ukazatel rostouci tendenci, ale v odvétvi je tomu naopak.

Podil vykonové spotieby na vynosech dosahuje pfiblizné 36 %, ale u odvétvi je to téméef

dvojnasobek, asi 67 %.

U firmy ALUCAST je podil osobnich nakladii a nédkladovych trokd na pfidané hodnoté
vys$s§i nez v odvétvi, naopak podil odpisti a vysledku hospodatreni na ptidané hodnoté je

v porovnani s odvétvim niZsi.

Nase porovnani je ale negativné ovlivnéno faktem, ze udaje z odvétvi nejsou pro rok 2008

k dispozici.

Tab. 20. Dalsi ukazatele podniku ALUCAST, s.r.o.

2006 2007 2008
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnanci 467 961 544 663 541 795
Trzby/Pocet zaméstnanci 825 872 936 950 926 270
Osobni naklady/Pocet zaméstnancu 244 441 287 744 298 305
Vykonova spotifeba/Vynosy 32,84% 36,21% 36,45%
Osobni naklady/Vynosy 23,83% 26,38% 28,41%
Odpisy/Vynosy 1,92% 2,05% 3,57%
Nakladové uroky/Vynosy 0,95% 1,94% 1,30%
Pridana hodnota/Vynosy 45,63% 49,93% 51,59%
Osobni naklady/PH 52,24% 52,83% 55,06%
Odpisy/PH 4,20% 4,10% 6,92%
Nakladové uroky/PH 2,09% 3,88% 2,53%

HV pred zdanénim/PH 48,89% 40,83% 34,15%
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7.4.7 Zavér
Spole¢nost ALUCAST, s.r.0. je dostatecné silny a zdravy subjekt.

Miuzeme tedy konstatovat, jak je mozno z pfedchazejicich udajii vycist, ze preferovala
v prvnich dvou sledovanych letech cizi zdroje financovani. Bylo to dano tim, ze spole¢nost
ménila misto svého piisobeni a diky vystavbé nové vyrobni haly, mohla rozsifit své stava-
jici podminky, které byly jiz del$i dobu nevyhovujici. Proto miizeme pozorovat dasledky
tohoto investi¢niho projektu v prvnich dvou sledovanych letech. V nasledujicim obdobi jiz
dochazi ke zméné preferované kapitalové struktury a spolecnost jiz znaénou merou finan-
cuje svou ¢innost vlastnimi zdroji. Rist vyrobnich kapacit mé¢l za nésledek pfijimani no-
vych pracovnich sil, proto vidime na zacatku obdobi rostouci osobni naklady. Pisobenim
ekonomické krize byla firma nucena ¢ast svych zaméstnancli propustit, coz se projevuje na
klesajici tendenci rastu osobnich nakladi. V souCasnosti se firma rychle vzpamatovava

z nasledkt krize a znovu se piiblizuje hodnotam pied krizi.

Aktiva nejsou v soucasné dob¢ plné vyuzita. Zavazky vici spole¢nikiim by mély byt pre-
vedeny mez dlouhodobé, diky zatazeni do kratkodobych zévazkii zhorSuji hodnocené uka-

zatele.

Rentabilita velmi vysoka, likvidita by byla po pifefazeni zavazka vici spolecnikiim do
dlouhodobych vysoka. ZadluZenost spole¢nosti je nizka az mirné stiedni. Urokové kryti v

poradku.

Obratovost zasob vyborna, obrat pohledavek by mél byt vyrazné lepsi. Obrat zavazki
v kontextu s obratem pohledavek neni vyvazeny. Firma rychle plati své zavazky. Muaze si
tento pomeér dovolit v ptipad¢ vysoké ziskovosti, jak tomu bylo do r. 2008. Pokud by nastal

obrat, pomér v rychlosti placeni zadvazki by musel kopirovat inkaso pohledavek.

Spolecnost je pfipravena na razantni potfebné investice do strojniho vybaveni a pripadné

ptistavby nové haly.

Ma tvoreny dostate¢né zdroje kryti t€chto potieb.
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8§ CHARAKTERISTIKA PROJEKTU

Metoda ,,JFcasting®, neboli metoda fizené¢ho chladnuti, spoc¢iva v odvodu tepla z okoli
skofepiny, respektive budouciho odlitku. Velkym dilem tak ptispiva k rychlému ochlazeni
odlitku. Timto krokem se zajisti nizka hodnota DAS (jemnéjsi struktura), se kterou souvisi

lepsi mechanické vlastnosti a také chemicka homogenita materialu.

Cilem projektu je aplikovat dokonceny vyzkum a vyvoj v oblasti vyroby vysoce jakostnich
Al odlitkt, které nachazeni uplatnéni hlavné ve vysoce sofistikovanych oblastech jako je
letectvi, profihobby, 1ékaiské pfistroje, "
optika a dalsi.

Aby mohl podnik zavést vysledky vy-
zkumu a vyvoje do praxe potiebuje
dovybavit spole¢nost novych techno-
logickym zatizenim, specializovanym P
SW a v neposledni fadé¢ dojde k nutné | =5

vystavb¢ haly na kontrolni cinnosti.

V nové hale bude kontrola destruktivni

Obr. 3. Nova kontrolni a skladovaci hala

1 nedestruktivni, apretace tlakovou vo-

dou, Rapid Prototyng.

Rozpocet stavby je planovan v objemu 8.000.000,- K¢ bez DPH. Planovany objem vydaja
na pofizeni strojniho zatizeni a HW ¢ini 9.500.000,- K¢ bez DPH.

8.1 Casovy harmonogram projektu:

Tab. 21. Casovy harmonogram projektu

Projekt leden - bfezen 2010

Stavebni povoleni
Zaklady, piloty
Montaz haly

Stavebni prace v hale, energie

Uprava okoli, komunikace

Instalace technologie
Kolaudace

ZkuSebni provoz

kvéten 2010

duben - kvéten 2010
¢ervenec - srpen 2010
Zari - fijen 2010

fijen 2010

listopad 2010
prosinec 2010

leden - ¢erven 2011
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8.2 Naklady investice

Hlavnim cilem projektu je zavedeni metody JFcasting do praxe. K tomuto ucelu potiebuje
spolecnost vybavit kontrolni pracovisté specializovanymi zafizenimi a rozsifit své sklado-
vaci kapacity o novou skladovaci a kontrolni halu. Proto do ndklada tohoto projektu poci-

tame hlavné potizovaci ceny zafizeni a vystavbu haly.

Hlavni zafizeni na provadéni procesu JFcasting bylo vyvinuto specialné pro potteby spo-
le¢nosti. Vyvoj tohoto zafizeni vSak neni soucasti hodnoceného projektu. Pokud je spolec-
nosti znamo zafizeni tohoto typu nema 7adna firma v CR ani ve svété zavedeno ve vyrobg.
Proto veskeré ndklady na instalaci a zkuSebni provoz tohoto zatizeni nebereme v hodnoce-
ni projektu v potaz, jelikoZ tyto naklady jiz byly do hospodatfeni spole¢nosti zahrnuty pfi
jeho vyvoji. Jediné zatizeni, pro které musi spole¢nost zapocitat do vycisleni nakladl 1
zkusebni provoz, je lis na vyrobu voskovych modeld. ZkuSebni provoz tohoto zafizeni
probiha jiz pies rok. Castedné je tedy jiz za¢lenéno do vyroby a také se stale upravuji pa-

rametry podle kterych bude zatfizeni fungovat optimalné.

Do souvisejicich nakladii podniku je nutné zapocitat i mzdové naklady na 19 novych pra-

covnikt jejichz primérna mzda za mésic ¢inni 16.000,- K¢.

Jelikoz byla spole¢nosti poskytnuta dotace na realizaci tohoto projektu je nutné zohlednit 1
jeji vliv. Proto do jednotlivych vypoctl pouzivame pouze odpisy kontrolni a skladovaci

haly na jejiz potizovaci cenu se dotace nevztahuje.

Finan¢ni vypomoc ze strany evropské unie je poskytnuta formou zpétného financovani.

Proto je vySe dotac¢niho ptispévku uvadéna pouze orientacné.

8.2.1 Celkové naklady projektu

Tab. 22. Celkové naklady projektu

Poradové Kategorie vydaju Rozpocet
Cislo (tis.K¢)
1. Projektova dokumentace 350
2. Novostavba 8 000
3. Stroje a zafizeni 9 500
4. Software a data 800
5. Publicita 50

celkem bez DPH 18 700
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Celkové naklady projektu (bez DPH) : 18.700.000,- K¢

Z toho stavebni ¢ast : 8.000.000,- K¢

8.2.2 Jednotlivé naklady projektu

€. polozky
rozpoctu
2.1.
2.2.
2.3.
2.4.
celkem

¢. polozky
rozpoctu

3.1
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.
3.6.
3.7.
3.8.
3.9.

celkem

Tab. 23. Stavebni naklady

Nazev polozky Staveni nakla-
dy (tis.Kc)

Zemni prace, piloty 1000

Montovana hala, ALSTRON 4 500

Stavebni prace - pficky, obklady... 1000

Instalace elektro, vodo, topo 1500

8 000

Tab. 24. Naklady na stroje a zarizeni
Nazev polozky Naklady
(tis.K¢)
Lis na vyrobu voskovych modeld 1 000
Zarizeni JFcasting 500
Apretace tlakovou vodou 700
Pec na tepelné zpracovani 500
Penetracni linka 700
Emisni spektrometr 700
Trhaci stroj 800
Roetgen 3 000
Zafrizeni pro vyrobu odlitkid RAPID 1600
PROTYPING

9 500

Projektova dokumentace k vystavbé

Vydaje na projektovou dokumentaci provadéci a skutecného provedeni staveb (k no-

vostavbe) a na projektovou dokumentaci pro instalaci strojii a zatizeni.

Nebude se jednat o PD k ohlaSované stavbé ani ke stavebnimu fizeni.

Celkové vydaje : 350.000,- K¢
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Software a data

Vydaje na potizeni software, nezbytného k fizeni projektu. Jednad se o SW k upravé tvaru

odlitku vcetné€ vtokové soustavy za pomoci simulacniho programu tuhnuti.

Celkové vydaje : 800.000,- K¢

Zajisténi publicity
Vydaje k zajisténi publicity. Ve skutecnosti se bude jednat o ndklady, spojené s publicitou
projektu v médiich (mistni tisk), na webu, zajisténi propagacnich materiali, zajisténi zave-

re¢né konference a vyhodnoceni projektu, zajisténi letakt, plaket popf. billboardu.

Celkové vydaje : 50.000,- K¢

8.3 Analyza planovaného projektu

Vysoké naroky, hlavé spole¢nosti dodavajicich do leteckého primyslu (Honeywell, AOA
gauting, DIEHL aerospace, Gootrich, Leibherr — firmy dodavajici dily do letount
AIRBUS), vyzaduji odlitky o vysoké homogenité, o vysokych mechanickych vlastnostech
s diislednou finalni kontrolou a to vSe pfi zajiSténi vyroby dle ISO 9001:2000, ptipadné
letecké normy NADCAP.

Spole¢nost ALUCAST, s.r.o. v sou€asné dobé¢ jiz dodava odlitky vétSiné vyznamnych le-
teckych subdodavateltl. Jedna se o odlitky dodavané dle normy AMS 2175 ttidy 3 stupné
D.

Realizace tohoto projektu, tzn. Zavedeni technologie ,JFcasting® s naslednou nedestruk-
tivni kontrolou (rentgen a defektoskopicka kontrola) spolu s kontrolou destruktivni (pfesné
vyhodnoceni pevnosti, taznosti a meze kluzu na predlitych ty¢inkach, nebo ptimo na zku-
Sebnich téliscich vypreparovanych z konkrétnich odlitkl) umozni spole¢nosti ALUCAST,
s.r.0. vyrabét odlitky dle normy AMS 2175 tiidy 1 stupné A. Bude se tedy jednat o odlitky
nejvyssi kvality a to nejen po strance kvality povrchu, ptesnosti, homogenity ale také od-
litky o vysokych pevnostech a s nutnymi, ve vysoce sofistikovanych oborech pozadova-

nymi, nedestruktivnimi kontrolami.

V soucasné dob¢ jiz bylo ukonceno nabidkové tizeni pro firmu HONEYWELL na vyrobu

a dodavku odlitki ve vysi vice nez 100.000 Eur/rok, prvni odlitky jsou pro firmu
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HONEYWELL jiz dodavany. Dnes je podminéna zavedenim technologie fizené¢ho chlad-
nuti odlitkli (,,JFcasting®) spolu s nedestruktivnimi kontrolnimi metodami, jako je rentge-

novani odlitki, defektoskopicka kontrola, piesné vyhodnocovani mechanickych vlastnosti.

Dalsi podminkou dodavek odlitkli pro leteckych primysl je zavedeni certifikace dle ISO
9100:2003. Tento certifikacni proces byl ve spole¢nosti ALUCAST, s.r.o. jiz zahdjen.

8.4 Analyza trhu

Realizaci tohoto projektu se spole¢nosti ALUCAST, s.r.o. otevie cesta k novym trhiim.
Bude moci vyrdbét odlitky napt. pro letecky primysl, jehoz pozadavky doposud nebyla
schopna splnit. Narocné zkousky, které jsou u vyrobkt pro tento druh pramyslu pozadova-

wrwe

zeni doby realizace objednavek.

8.4.1 Srovnani navrhovaného ieSeni s konkurenci

Konkurence v soucasné dob€ nabizi odlitky bézné kvality, které vyrabi bez moznosti tize-

ného chladnuti s hrubou strukturou a pomérné nizkymi mechanickymi vlastnostmi.

Technologie JFcasting posouva spole€nost ALUCAST, s.r.o. mezi firmy TITAL (D) a
AEROMET (UK). Poptavky po odlitcich z téchto firem ptevySuji nabidku jiz fadu let.

8.4.2 Popis mezery na trhu

Aplikace vysoce ptfesnych Al odlitki nabizi konstruktérim a vyrobclim stroju, zafizeni,
piistroji velké moznosti v oblastech zvySeni uZzitnych vlastnosti, v oblastech snizovani
energetickych spotieb pfi vyrobnim procesu i pfi provozu vyrobkul s aplikovanymi ptes-
nymi odlitky, v oblasti sniZovani vyrobnich nakladi.

Presny AL odlitek dokédze piinést znacné uspory také pii ndhradé plastovych dilt a to
nejen v oblasti estetiky a ekologie (svét zacina byt piesycen plasty, jejich recyklace je ob-

dil je n¢kolikanasobné drazsi nez forma na voskovy model. Timto se otviraji Siroké moz-

nosti pro ¢eského zakaznika, ktery vyrabi mnoho originalnich vyrobkii v mensich sériich.

Spravné aplikovany Al dil vyrobeny piesnym litim metodou vytavitelného modelu

v kvalité jakou je schopna zajistit spolecnost ALUCAST, s.r.o. nabizi konstruktérovi neo-
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mezené moznosti tvarové, pevnostni, vizualni tzn. O vysoké kvalité povrchu a to vSe pfi

nizkych vyrobnich ndkladech na odlitek a tim na cely vyrobek.
Podil na trhu

Spole¢nost ALUCAST, s.r.o0. se svou vyrobni technologii presného liti metodou vytavitel-

ného modelu ma v soucasné dobé& v tomto oboru podil na trhu cca necelych 40%.

Po realizaci tohoto programu je mozno pocitat s naristem podilu na vice nez 60%.

8.4.3 Predpokladany objem budoucich prodeji v hmotnych jednotkach

Nejlépe vystihujici ukazatel objemu budoucich prodejii v hmotnych jednotkach se jevi

v podminkach spole¢nosti ALUCAST, s.r.0. ukazatel prodeje tun hliniku:

Tab. 25. Predpokladany objem prodejii

rok Pocet tun
2009 60
2010 90
2011 120
2012 160
2013 170
2014 180
2015 190
2016 200

8.4.4 Projekce predpokladanych trzeb v ¢ase

Tab. 26. Projekce budoucich trzeb

rok Trzby (mil. K&)
odlitky formy ostatni celkem
2010 54 10 1 65
2011 74 12 1 87
2012 81 13 1 95
2013 88 14 2 104
2014 98 14 2 114
2015 108 16 2 126
2016 119 16 2 137
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Predikce vyse uvedenych trzeb vychazi z pifedpokladu oziveni ekonomiky v priabéhu roku
2010, kdyby se objem trzeb mél dostat u odlitkli na uroveil roku 2008. Zna¢ny naruast ob-
jemu trzeb se ocekava v roce ukonceni projektu (r. 2011) a v nasledujicim obdobi, kdy by

NS4

ho produktu a procesu metodou JFcasting, melo dosdhnout podstatné vyssi urovng.

8.5 Financ¢ni analyza projektu

vvvvvv

které ekonomické ukazatele.

8.5.1 Hlavni ekonomickeé cile projektu

e ZvysSeni Cistého obratu o 89% vroce 2011 (tj. v roce ukonceni projektu) oproti

roku 2009 (tj. pocatek fesSeni)

e Vytvofeni pfedpokladu pro dalsi zvySovani Cistého obratu az o vice nez 100%

oproti roku 2009.

e ZvySeni ziskovosti vyroby béhem 5 let po ukonceni realizace projektu proti stavu

v roce zahajeni projektu min. 2,5 ndsobn¢.

8.5.2 Ekonomické ukazatele projektu

1) Ptfedpokladanou dobu Zivotnosti investic, potfizenych v rdmci projektu, planuje spo-
le¢nost na min. 10 let. Udrzba stroji bude probihat standardng, jako u jinych inves-

tic. Tudiz kvalitné€ a planovité. Budova bude mit Zivotnost min. 50 let.

2) Projekt inovace stavajicich procest a produkti zcela zasadné ovlivni plsobnost
spole€nosti na trhu, nebot’ vysledkem projektu je zavedeni novych produkti s kva-
litativné vyS$imi parametry a kvalitou. Proto ekonomické ukazatele projektu a celé
spole¢nosti jsou totozné. Vysledky projektu ovlivni plsobeni celé spolecnosti do

dalsiho obdobi.

3) Trzby jsou uvedeny v redlni vysi. Na predikci je patrny ndrlst trzeb predevSim v
roce zavedeni vysledki projektu do vyroby v r. 2010 a nasledné v r. 2011. Vyrobek
(odlitek) na kvalitativné podstatné vyssi tirovni pfivede do spole¢nosti nové zékaz-

niky a zajisti jeho lepsi zpenézeni. Rentabilita vyroby se zvysi.
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4) Cisty HV ma vysoce pozitivni vyvoj. Jeho vyse dostateéné zajisti plnéni viech za-
vazkl spolecnosti. Podil cizich zdroji na celkovych aktivech je minimalni a je do-
kladem vynikajiciho stavu ekonomiky spolecnosti, ktera tak témét veskery svij
majetek kryje vlastnimi zdroji. Nartst zisku je ddn nejen o¢ekavanymi ristem tr-
zeb, ale 1 lepSim zpenézenim novych vyrobku, vyrabénych novou metodou. Dekla-
rovany Cisty zisku miiZze ve skutec¢nosti byt jesté vyssi a celkova rentabilita trzeb by
méla byt vyssi nez 20%, pokud spolecnost nebude v dalSich predikovanych letech
tak masivné investovat, jak se nyni ocekava. Byly by tak nizsi odpisy, diky tomu

vys$i zisk a vys$i stav likvidnich financ¢nich prostiedk.

8.6 Financovani projektu

Na vystavbu objektu ke kontrolnim ¢innostem a rozsifeni vyrobni kapacity o nové pokro-
kové technologie se spolecnost systematicky pfipravovala. Ma ve vlastnictvi vhodny po-
zemek, byly pfipraveny disponibilni financni prostiedky. Financujici banka, vzhledem
k dlouhodoby ekonomickym vysledkiim a dosud nikdy nerealizovanym jakymkoliv ivéro-
vym vztahem, sama nabizi a to i v této nelehké dobé, poskytnuti tveéru na tento smysluplny

projektovy investi¢ni zdmer.

8.6.1 Disponibilni finan¢ni prostiedky
e Nerozdéleny zisk minulych let (2002 — 2007) 23.860 tis. K¢
e Kapitalovy fond 22 tis. K¢
e Hospodarsky vysledek roku 2008 (Cisty zisk) 8.972 tis. K¢
e Hospodaisky vysledek roku 2009 (ptedpoklad CZ) 5.750 tis. K&
e Hospodaisky vysledek roku 2010 (ptedpoklad CZ) 8.170 tis. K¢&
e Hospodaisky vysledek roku 2011 (ptedpoklad CZ) 10.910 tis. K¢&

Podle uvedenych hodnot je ziejmé, Ze spolenost disponuje dostate¢nym kapitalem k pro-

financovani celé investice.

Ptesto spolecnost predpoklada, Ze jako doplitkovy zdroj financovani tohoto projektu vyuzi-

je nabidky financujici banky a ¢astecné profinancuje i cizimi zdroji.

Struktura financovani projektu je uvaZzovana takto:
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o Uvér 8.000.000,- K¢ poskytnuto v r. 2010
e Vlastni zdroje 3.140.000,- K¢
e Dotace 7.560.000,- K¢

Celkem: 18.700.000,- K¢
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9 ZAHRNUTI ZMEN OPROTI PLANU DO ROZHODOVANI

V dobé¢ ptipravovani planu projektu se snazila spolecnosti odhadovat vyvoj vné podniku i
na trhu. Odhad sebou vSak vzdy nese riziko, Ze se skutecnost odchyli od planu. Proto na-
staly 1 v tomto piipadé skutecnosti, které donutily spole¢nost piehodnotit své rozhodnuti

tykajici se projektu.

Tab. 27. Skutecné naklady

Poradové Kategorie vydajt Rozpocet Skutec-
Cislo (tis.K¢) nost
(tis.Kc)
1. Projektova dokumentace 350 350
2. Novostavby 8 000
3. Stroje a zafizeni 9 500
4. Software a data 800
5. Publicita 50
celkem bez DPH 18 700 28 711

Tab. 28. Zmeny v projektu podle jednotlivych polozek

V tis. Ké PLAN SKUTECNOST
naklady na vystavbu kontrolni a skladovaci haly 8 000 18 000
NAKUP ZARIZENi
Lis na vyrobu voskovych modelu 1000 969
Zarizeni JFcasting 500 150,297
Apretace tlakovou vodou 700 200
Pec na tepelné zpracovani 500 783
Penetracni linka 700 548,427
Emisni spektrometr 700 641,340
Trhaci stroj 800 682,375
Roetgen 3000 4431,720
Zafizeni pro vyrobu odlitkd RAPID PROTYPING 1600 zru$eno
Pracovisté pro vyrobu tenkosténnych voskovych modell neplanovano 1070
Pec na tepelné zpracovani neplanovano 835
Software a data 800 zru$eno
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9.1 Kapitalovy vydaj

Jako kapitalovy vydaj pouzijeme Castku investovanou do projektu po zapocitani zmén bez

DPH tzn. 28.911 tis. K¢ a rozdélime ji podle jednotlivych let realizace projektu.

Tab. 29. Rozvrzeni kapitdalového vydaje do jednotlivych

let realizace projektu v tis. K¢

Rok 2009 2010 2011
Projektova dokumentace 350

Stavba 7351 8307 2342
Nakup stroju

Lis na vyrobu voskovych modelt 969
Zafizeni Jfcasting 150

Apretace tlakovou vodou 200

Pec na tepelné zpracovani 783
Penetracni linka 549

Emisni spektrometr 641

Trhaci stroj 682
Roetgen 4432
Pracovisté pro vyrobu tenkosténnych voskovych modelt 1070
Pec na tepelné zpracovani 835
Publicita 50
Zména CPK (narGst pohledavek) 200

KAPITALOVY VYDAJ 8400 10900 9611
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10 VARIANTY VYVOJE

Spole¢nost je povinna brat v uvahu jakykoliv ekonomicky vyvoj na trhu. Proto uvazujeme
ze v optimistické varianté¢ budeme brat v tvahu vyplnéni predpokladi spolecnosti a splnéni
oc¢ekavanych piijml a vydaji. V pesimistické varianté¢ budeme pocitat pouze s poloviénimi

piijmy a s vy$§im rtistem ceny energii.

10.1 Optimisticka (realnd) varianta vyvoje ekonomickych vysledki
Realna verze vychazi z nasledujicich piredpokladii:
e Svétova hospodartska krize nebude trvat ptili§ dlouho a jesté se neprohloubi
¢ Bude zaznamenan hospodatsky rlist — oziveni celosvétové ekonomiky
e Projektovand kapacita bude naplnéna zakazkami

e Pracovni sily budou naplnény na planovanou kapacitu

10.1.1 PenéZzni toky

Tab. 30. Penézni toky z investice

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Pijmy (v tis.K&) 14500 15833 17333 19000 21000
Vydaie (v tis. K&) 5989 6073 -6253 -6253 -6253
+ odpisy 0 184 364 364 364
Cash flow z investice 10522 11956 13457 15125 17126
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Pijmy (v tis.K&) 22833 24888 27128 29570 32231
Vydaie (v tis. K&) 6253 6253 6253 -6253 -6253
+ odpisy 364 364 364 364 364

Cash flow z investice 18960 21016 23257 25700 28362

V tab. 30. mizeme vidét rozdéleni piijmi plynoucich z projektu. Tyto udaje jsou brany
z odhadii spole¢nosti. Ve vydajich jsou zapocitany rezijni naklady, osobni néklady a odpi-
sy kontrolni a skladovaci haly, jelikoz na zafizeni a stroje ziskala spoleCnosti dotaci, ne-
muizeme vyuzit pii vypoctech vysi odpist z téchto zafizeni a stroji.

V rezijnich nékladech se projevuje nariist energii souvisejici s provozem nové kontrolni a

skladovaci haly a provozem novych zatizeni a stroji. MiZzeme zde pozorovat i mirny na-
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rust v prvnich dvou letech realizace projektu, ktery je spojen s ndklady na zkuSebni provoz

nového lisu na vyrobu voskovych modela.

V pfijmech je zapoc€itan vliv ptijma plynouci z investice coZ je 20% ocekavanych trzeb,
v nichz je zohlednén vliv Gspor a vétSiho objemu zakédzek a novych zékazniki. V Gsporach

pocitdme s nizsi zmetkovitosti a niz§im poctem reklamaci.

10.1.2 Diskontni sazba
Pro urceni diskontni sazby vyuZiji vzorec pro vypocet WACC a zjistim jednotlivé udaje

potfebné k vypoctu.

WACCzK-nkarz-ncz-(l—t) (17)
CK CK

* Stanoveni nakladi na cizi kapital

Podnik pfi svém financovani doposud nevyuzival tiroc¢ené cizi zdroje, jako naptiklad ban-
kovni uvéry, ani leasing. Proto do vypoctu WACC zatazuje aktudlné sjednany bankovni

uvér, jehoz naklady (ng,) jsou ve vysi 5,4 %.

* Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Vzhledem k tomu, ze se nejedna o vefejné obchodovanou spole¢nost, vyuziji pro urceni

nakladii na vlastni kapital metodu jez se nazyva model CAPM s ndhradnimi odhady f.
Model CAPM s nahradnimi odhady p

Pti vypoctu jsem pouzila f nezadluzena ze sektorového rozdéleni a  zadluZend jsem na-

sledné vypocitala podle vzorce

CK
= J1+(1-T)-—2 18
ﬁzﬂN(( )VKJ (18)
\Udaje o bezrizikové tirokové mife (rf) jsem nasla na strankdch Ministerstva pramyslu a
obchodu CR (www.mpo.cz). Velikost rizikové prémie lze zjistit na strankach
www.damodaran.com. Naklady na vlastni kapital (ro = nyx) nasledn¢ Ize zjistit jako soucet

bezrizikové tirokové miry, zadluzené P a rizikové prémie.
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Tab. 31. Vypocet ndkladit na VK modelem CAPM s nahradnimi odhady

2006 2007 2008
re 3,77% 4,28% 4,55%
B nezadluzena 1,42 1,42 1,42
B zadluzena 2,96 2,63 2,14
Rizikova prémie 6,00% 5,96% 5,84%
re 21,54% 19,97% 17,05%

v

Jelikoz ministerstvo nenabizi aktualnéjsi informace jsme nuceni pouzit primérné naklady
kapitalu s pomoci historickych idaji. Dle tohoto vypoctu budeme dale pracovat s naklady

na vlastni kapital ve vysi 19,52%.

* Vypocet WACC

Pro vypocet primérnych nakladl kapitdlu vyuziji vySe uvedeny vzorec. Dosadim zjisténé

hodnoty z roku 2010. Zaroven budu pocitat z daiiovou sazbou roku 2010, tj. 19%.

41.123 10,1952 + 25.371

-0,054(1-0,19) (19)
66.494 66.494

WACC =

WACC = 0,13741
WACC =13,741 %

Jako diskontni sazbu jsem urcila praimérné naklady na kapital, které ¢inni 13,741 %.

10.1.3 Cista sou¢asna hodnota
Zjisténé hodnoty dosadime do vySe uvedeného vzorce:

F F F
npy = S ML Y (20)

T AT
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Tab. 32. Vypocet cisté soucasné hodnoty optimistické varianty v tis. K¢

rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cash flow z investice 10 522 11 956 13 457 15125 17 126
diskontni faktor 1 1,13741 1,293702 1,471469 1,673664
kapitalovy vydaj 28911
diskontované CF -18 389 10 512 10 402 10 279 10 232
rok 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow z investice 18 960 21 016 23 257 25700 28 362
diskontni faktor 1,903642 2,165221 2,462744 2,80115  3,186056
kapitalovy vydaj
diskontované CF 9 960 9706 9444 9175 8 902
NPV 70 222
investice 28 911

JelikoZ po dosazeni udaji bylo zjisténo, ze Cista soucasnad hodnota investice je kladnd, mi-
Zzeme nyni konstatovat, ze investice piinese finan¢ni efekty, které pokryji pozadavky po-
skytovateli podnikového kapitalu. Realizace investice zvysi hodnotu podniku o 70.222
tis.K¢. Tato ¢astka miize byt reinvestovana a mize slouZzit k dal§imu rozvoji ¢innosti pod-

niku.

10.1.4 Vnitfni vynosové procento

Dle postupu vnitiniho vynosového procenta jsem diskontni sazbu zjiSténou vyse

(13,741%) urcila jako hodnotu k.

NPV,
IRR =k, + L (k k) 21)
NPV, — NPPYV,

Pt vypoctu hodnoty k, jsem dosadila odhadem do vzorce hodnotu (68%), v niZ Cista sou-
¢asna hodnota investice dosahuje kladnych hodnot. Dosadim tedy zjisténé hodnoty do vyse

uvedeného vzorce.

70.222

IRR = 0,68 + -
(70.222 +2.473)

0,13741-0,68)

IRR = 0,69

Zhodnotim-li vysledek, mohu fici, ze ¢im vyS$s§i ma investice IRR, tim lepsi je jeji relativni
vyhodnost, kterd srovnava budouci piijmy z investice s pocate¢nimi kapitalovymi vydaji.
JelikoZ je IRR (69%) vétsi nez podnikova diskontni mira(13,741%), mohu doporucit in-

vestici pfijmout.
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10.1.5 Diskontovana doba navratnosti

Vypocet provedu v piehledné tabulce, v niz jsou zachyceny penézni toky z investice a pro
jednotlivé roky penézni toky diskontovany podnikovou diskontni mirou (13,741%). V po-

slednim tadkou jsou pak postupné kumulovany logicky tak, jak se do firmy dostavaji.

Tab. 33. Vypocet diskontované doby navratnosti projektu v tis. K¢

rok 2011 2012 2013 2014
Cash flow z investice 10 522 11 956 13 457 15125
diskontované CF -18 389 10 512 10 402 10 279

Diskontované CF - kumulované -18 389  -7877,6  2524,424 12803,1

Z tabulky tedy mizeme vy¢ist, ze na konci druhého roku chybi k ndvratnosti jest¢ 7.877,6

tis. K¢, cash flow roku 2013 je 13.457 tis.K¢&, ¢ast roku odpovidajici splacent je:
Pocet dni splaceni = 7.877/13.457 * 365 dni = 0,585 * 365 = 214 dni

Navratnost investice tedy 1ze o¢ekavat zacatkem srpna 2013. (2 roky 214dni)

10.1.6 Index ziskovosti

Dosadime zjisténé tidaje do vzorce pro vypocet indexu ziskovosti:

n CE
Pl Zl (1+k)
IN

(22)

Pl — 99.133
28911
PI =343

Dle vypocti Profitability Indexu miizeme konstatovat, Ze investice je pro spolecnost pfi-
nosna. Minimalni hodnota indexu pro schvéleni investice je ve vysi 1, v naSem pfipadé
dosahuje profitability index hodnoty 3,43 coz je vice nez uspokojivé a utvrzuje nas

v presvédceni o vyhodnosti investice pro podnik z hlediska rentability.
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10.2 Pesimisticka varianta vyvoje ekonomicky vysledki projektu

Pesimisticka verze vychazi z nasledujicich ptredpokladu:

e Hospodaiska krize bude ptretrvavat delsi dobu, fadové dalsi nékolik let

e Pied krizi se diky zavedeni nové inovované technologie vyroby zvysi portfolio od-

bératelu

e Vyssi nezaméstnanost umozni lepsi vybér novych zaméstnanct, ktefi budou muset

realizovat vys$si pocet zakazek novym odbératelim

e Tempo riistu (odbytu) bude nizsi nez pti redlné varianté

e [ pesimistickd varianta zabezpeci spolecnosti slusnou rentabilitu a efektivnost vy-

roby

Pesimistickd varianta je ddna niz§im obratem, ale zaroven i niz§imi variabilnimi naklady

na spotfebu materialu, sluzeb a odpist. V ptipadé nizSiho obratu by s nejvétsi pravdépo-

dobnosti nedoslo k tak masivnimi dal§imu investovani, jak se nyni predpoklada.

Ptesto, diky velmi vysokému zpenézeni novych vyrobki, vyrabénych novou technologii

JFcasting, by celkova ziskovost byla stale velmi vysoka a dostate¢na k realizaci celého

projektu, k zajisténi udrzitelnosti projektu i v dalSich letech a k zajiSténi prosperity a kon-

kurenceschopnosti spolecnosti.

10.2.1 PenéZzni toky

Rok

PFijmy (v tis.K&)
Vydaje (v tis. KE)

+ odpisy

Cash flow z investice
Rok

Prijmy (v tis.K¢)
Vydaje (v tis. K&)

+ odpisy

Cash flow z investice

Tab. 34. Penézni toky z investice v tis. K¢

2011
10 150
-6 876

0

3274

2016
15983
-7 140

364
11 223

2012
11 083
-6 960

184

6319

2017
17 422
-7 140

364
12 662

2013
12 133
-7 140

364

7 370

2018
18 990
-7 140

364
14 231

2014
13 300
-7 140

364

8 538

2019
20 699
-7 140

364
15942

2015
14 700
-7 140

364

9 939

2020
22 562
-7 140

364
17 805
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V tab. 34. miizeme vidét rozdéleni piijmut plynoucich z projektu. Tyto tidaje jsou upraveny
podle odhadl spole¢nosti a zohlednénim pesimistické varianty ekonomického vyvoje. Pro
tyto ucely jsme ocekavany rast ptijma ve vysi 20% snizily o 30% z ptijml projektu. Ve
vydajich jsou zapocitany rezijni naklady, osobni néklady a odpisy kontrolni a skladovaci
haly, jelikoz na zafizeni a stroje ziskala spolecnosti dotaci, nemiizeme vyuzit pti vypoctech
vysi odpist z téchto zatizeni a stroja.

V rezijnich nékladech se projevuje nariist energii souvisejici s provozem nové kontrolni a
skladovaci haly a provozem novych zafizeni a strojii. V souvislosti s pesimistickou varian-
tou ekonomického vyvoje predpokladame s naristem vydajii na energie z ptavodnich
12,5% na 20%. Miizeme zde pozorovat i mirny nartist v prvnich dvou letech realizace pro-

jektu, ktery je spojen s naklady na zkuSebni provoz nového lisu na vyrobu voskovych mo-

delt.

10.2.2 Diskontni sazba

Pro urceni diskontni sazby vyuziji vzorec pro vypocet WACC a zjistim jednotlivé udaje

pottebné k vypoctu.

WACC:K-nvkﬁ-g-ncz-(l—t) (23)
CK CK

» Stanoveni naklada na cizi kapital

Podnik pii svém financovani doposud nevyuzival urocené cizi zdroje, jako naptiklad ban-
kovni Gvery, ani leasing. Proto do vypoctu WACC zarazuje aktualné sjednany bankovni

uvér, jehoz nadklady (n.,) jsou ve vysi 5,4 %.

* Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Ke stanoveni ndkladl na vlastni kapital vyuZziji stejné metody jako u optimistické varianty
s tim rozdilem Ze rizikovou pfirdzku zvysim o 2% abych zohlednila mozny nepfiznivy
vyvoj na trhu. Proto budu dale ve vypoctu vyuzivat hodnotu nakladl na vlastni kapital ve

vyEi 21,52%.
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*  Vypocet WACC

Pro vypocet primérnych nakladt kapitalu vyuziji vyse uvedeny vzorec. Dosadim zjisténé

hodnoty. Zaroveil budu pocitat z daitovou sazbou roku 2010, tj. 19%.

41.123 02152+ 25.371

66.494 66.494

WACC = -0,054(1-0,19) (24)

WACC =0,1498

WACC =14,98 %

Jako diskontni sazbu jsem urcila primérné naklady na kapital, které ¢inni 14,98 %

10.2.3 Cista sou¢asna hodnota
Zjisténé hodnoty dosadime do vySe uvedeného vzorce:

h i gy (25)

B U I TP R (AT

Tab. 35. Vypocet cisté soucasné hodnoty pesimistické varianty

rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cash flow z investice 3274 6 319 7 370 8 538 9939
diskontni faktor 1 1,1498 1,32204  1,520082 1,74779
kapitalovy vydaj 28911
diskontované CF -25 637 5496 5575 5617 5 686
rok 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow z investice 11 223 12 662 14 231 15 942 17 805
diskontni faktor 2,009609 2,310648 2,656783  3,054769 3,512374
diskontované CF 5 585 5480 5 357 5219 5 069
NPV 23 445
investice 28 911

Jelikoz po dosazeni tidaji bylo zjiSténo, ze Cistd soucasna hodnota investice je kladna, mu-
zeme nyni konstatovat, ze investice pfinese financni efekty, které pokryji pozadavky po-
skytovateli podnikového kapitdlu. Realizace investice zvysi hodnotu podniku o 23.445
tis.K¢. Tato ¢astka mlze byt reinvestovana a mize slouzit k dalSimu rozvoji ¢innosti pod-

niku.
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10.2.4 Vnitini vynosové procento

Dle postupu vnitiniho vynosového procenta jsem diskontni sazbu zjisténou vyse (14,98%)

urcila jako hodnotu k.

NPV,
IRR =k, + L (k,~k,) (26)
NPV, — NPPV,

Pti vypoctu hodnoty k, jsem dosadila odhadem do vzorce hodnotu (220%), v niz ¢ista
soucasna hodnota investice dosahuje kladnych hodnot. Dosadim tedy zjisténé hodnoty do

vyse uvedeného vzorce.

23.445

IRR = 0,1498 +
(23.445+12.223)

-(0,6 - 0,1498)
IRR = 0,445

Zhodnotim-li vysledek, mohu fici, ze ¢im vyssi ma investice IRR, tim lepsi je jeji relativni
vyhodnost, ktera srovnava budouci piijmy z investice s poc¢ate¢nimi kapitdlovymi vydaji.
Jelikoz je IRR (44,5%) vétsi nez podnikova diskontni mira(14,98%), mohu doporudit in-

vestici pfijmout.

10.2.5 Diskontovana doba navratnosti

Vypocet provedu v piehledné tabulce, v niz jsou zachyceny penézni toky z investice a pro
jednotlivé roky penézni toky diskontovany podnikovou diskontni mirou (14,98%). V po-

slednim fadkou jsou pak postupné kumulovany logicky tak, jak se do firmy dostavaji.

Tab. 36. Vypocet diskontované doby navratnosti v tis.K¢

rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cash flow z investice 3274 6 319 7370 8538 9939 11223
diskontované CF -25 637 5 496 5575 5617 5686 5585

Diskontované CF - kumulované -256637 -20142 -14566 -8950 -3263 2320

Z tabulky tedy mizeme vycist, Ze na konci patého roku chybi k névratnosti jesté¢ 3.263 tis.

K¢, cash flow roku 2016 je 11.223 tis. K¢, ¢ast roku odpovidajici splacent je:
Pocet dni splaceni = 3.263/11.223 * 365 dni = 0,0003 * 365 =1 den

Néavratnost investice tedy Ize ocekéavat zacatkem ledna 2016. (5 let 1den)
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10.2.6 Index ziskovosti

Dosadime zjisténé tidaje do vzorce pro vypocet indexu ziskovosti:

n C’F‘l
Pl - ;(nk)"
IN

27)

52356
28911
PI =181

Dle vypocti Profitability Indexu miizeme konstatovat, Ze investice je pro spolecnost pfi-
nosna. Minimalni hodnota indexu pro schvéleni investice je ve vysi 1, v naSem ptipadé
dosahuje profitability index hodnoty 1,81 coz je uspokojivé a utvrzuje nas v presvédceni o

vyhodnosti investice pro podnik z hlediska rentability.

10.3 Porovnani variant vyvoje

Tab. 37. Porovnani variant vyvoje

Varianty vyvoje Pf'ijvr_r_lout

INepfijmout
Optimisticka NPV 70.222tis.K¢E ANO
varianta IRR 69% ANO
Doba navratnosti 2roky 214dni ANO
Index ziskovosti 3,43 ANO
SHRNUTI ANO
Pesimisticka NPV 23.445 tis.Ke ANO
varianta IRR 44,5% ANO
Doba navratnosti 5 let 1den ANO
Index ziskovosti 1,81 ANO
SHRNUTI ANO

Jak miZeme vidét z vySe uvedené piehledné tabulky obé¢ varianty vyvoje pfinesou spolec-
nosti vynikajici vysledky. Po zvaZeni vlivu nartstu investicnich vydaji a rizik, které tato
zména piinese jsem dospéla ke kone¢nému stanovisku. JelikoZ veskeré vypocty dosahuji

pozitivnich hodnot mohu jen doporucit v realizaci projektu pokracovat i nadale.
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11 VARIANTY FINANCOVANI - PO VYHODNOCENI

Jelikoz spole¢nosti vzrostli ndklady na realizaci projektu o dosti podstatnou ¢astku je nut-
né, aby se management spolecnosti rozhodl jakym zplisobem bude tento velky objem vy-
daja financovat. Jelikoz byl projekt pro ucely zadosti o poskytnuti dotace vy¢islen na ¢ast-
ku 18.700 tis. K¢ neni mozné, aby spolecnost Zzadala o vétsi podil financ¢nich prostiedkt
z Evropské unie. Navic dotace, kterd byla spole¢nosti pfizndna je zamétena na nakup zafi-
zeni pro uveden procesu JFcasting do praxe a tudiz neobsahuje naklady na vystavbu kont-
rolni a skladovaci haly. AvSak néklady o jejichz vysi byla hodnota projektu upravena jsou

naklady na vystavbu kontrolni a skladovaci haly.

Ukolem spole¢nosti ALUCAST, s.r.o. je nyni rozhodnout jakym zpiisobem budou finan-
covat 10.011 tis.K¢ o néz jsou navySeny vydaje za realizaci projektu.

11.1 Kapitalovy vydaj

Rozvrzeni kapitdlového vydaje v jednotlivych letech.

Tab. 38. Rozvrzieni navySenych vydaju projektu v tis. K¢

Rok 2009 2010 2011 Celkem
Zafizeni (navySeni ceny) 0 11 0 11
Hala 3500 6030 470 10000
KAPITALOVY VYDAJ 3500 6041 470 10 011

11.2 Penézni toky

Tab. 39. Penézni toky z dodatecné investice v tis. K¢

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
PFijmy (v tis.K&) 2685 3791 5075 5541 6069
Vydaje (v tis. K&) 337 -521  -701 701 -701
+ odpisy 0 184 364 364 364
Cash flow z investice ~~ 2347 5465 6751 7217 7747
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
PFijmy (v tis.K&) 6654 7357 7987 8685 8810
Vydaje (v tis. K&) 701 =701 -701 -701 -701
+ odpisy 364 364 364 364 364

Cash flow z investice 8332 9037 9668 10367 10492
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V tab. 39. mizeme vidét rozdéleni piijmui plynoucich z dodate¢nych vydaja projektu. Tyto
udaje jsou vypocitany z odhadl spolecnosti a tvoii ¢ast vydaji a ndklada z odhadovanych
penéznich tokl celého projektu (celkové naklady 28.911/ navysSeni vydaji o 10.011 = 0,35
— podil na ptijmech a vydajich projektu). Ve vydajich jsou zapocitany rezijni naklady a
odpisy kontrolni a skladovaci haly, jelikoZ na zatfizeni a stroje ziskala spole¢nosti dotaci,
nemuizeme vyuzit pii vypoctech vysi odpisii z téchto zatizeni a strojt.

V rezijnich ndkladech se projevuje ¢ast narlstu energii souvisejici s provozem nové kont-

rolni a skladovaci haly.

11.3 Financovani za vyuZziti vlastnich zdroji podniku

Spole¢nost ma, diky dostatecné vysokym ziskiim viz. vySe, moznost uvazovat o financo-
vani dodatecnych ptijmi pouze z vlastni finan¢nich zdroji. Vyhodnost tohoto rozhodnuti

se vSak pokusim zjistit pomoci nasledujicich vypoctu.

11.3.1 Diskontni sazba

V této varianté podnik uvazuje o financovani navySené ¢astky pouze z vlastnich zdrojii

proto jsou naklady na cizi kapital pro tento vypocet nulové.

» Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Ke stanoveni nakladli na vlastni kapital vyuziji stejné metody jako u optimistické varianty.
Vzhledem k tomu, ze se nejednd o vefejné obchodovanou spolec¢nost, vyuziji pro urceni

nakladi na vlastni kapital metodu jez se nazyva model CAPM s ndhradnimi odhady f.
Model CAPM s nahradnimi odhady f

Pti vypoctu jsem pouzila  nezadluzena ze sektorového rozdéleni a B zadluzena jsem na-

sledné vypocitala podle vzorce

ﬂ;&-(lﬂl—ﬂiﬁ“j (28)

0

.Udaje o bezrizikové tirokové miie (r) jsem nasla na strankach Ministerstva primyslu a

obchodu CR (www.mpo.cz). Velikost rizikové prémie lze zjistit na strankach
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www.damodaran.com. Naklady na vlastni kapital (r. = nyx) nasledn¢ Ize zjistit jako soucet

bezrizikové tirokové miry, zadluzené P a rizikové prémie.

Tab. 40. Vypocet nakladii na VK modelem CAPM s nahradnimi odhady

2006 2007 2008
re 3,77% 4,28% 4,55%
B nezadluzena 1,42 1,42 1,42
B zadluzena 2,96 2,63 2,14
Rizikova prémie 6,00% 5,96% 5,84%
re 21,54% 19,97% 17,05%

v

Jelikoz ministerstvo nenabizi aktualnéjsi informace jsme nuceni pouzit primérné ndklady
kapitalu s pomoci historickych udaji. Dle tohoto vypoctu budeme déle pracovat s naklady
na vlastni kapital ve vysi 19,52%. Tento udaj tedy pouziji pti dalSich vypoctech i jako

diskontni sazbu.

11.3.2 Cista sou¢asna hodnota
Zjisténé hodnoty dosadime do vyse uvedeného vzorce:

CF CF. CF
NPV = L. 2 _ 4.+ "__IN 29
(ex) aahy T ey 29)

Tab. 41. Vypocet cisté soucasné hodnoty financovani dodatecnych nakladu

vlastnimi zdroji v tis. K¢

rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cash flow z investice 2 347 5465 6 751 7217 7747
diskontni faktor 1 1,1952  1,428503 1,707347 2,040621
kapitélovy vydaj 10011
diskontované CF -7 664 4572 4726 4 227 3796
rok 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow z investice 8 332 9 037 9 668 10 367 10 492
diskontni faktor 2,43895 2,915033 3,484048 4,164134 4,976973
diskontované CF 3416 3100 2775 2 490 2108
NPV 23 546
investice 10 011

Jelikoz po dosazeni udaju bylo zjisténo, Ze Cista soucasna hodnota investice je kladna, mu-

zeme nyni konstatovat, ze dodate¢ny vydaj investice pfinese finan¢ni efekty, které pokryji
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pozadavky poskytovatelii podnikového kapitalu. Realizace investice po navySeni nakladi
zvy$i hodnotu podniku o 23.546 tis.K¢. Tato ¢astka mize byt reinvestovana a muze slouzit

k dal$imu rozvoji ¢innosti podniku.

11.3.3 Vnitfni vynosové procento

Dle postupu vnitiniho vynosového procenta jsem diskontni sazbu zjist€nou vyse (19,52%)

urcila jako hodnotu k.

IRR =k, + NPV, (k,~k,)

(k (30)
NPV, — NPPV,

Pti vypoctu hodnoty k, jsem dosadila odhadem do vzorce hodnotu (50%), v niZ ¢ista sou-
¢asna hodnota investice dosahuje zaporné hodnoty. Dosadim tedy zjisténé hodnoty do vyse

uvedeného vzorce.

23.546

IRR =0,1952+ — """
(23.546+176)

-(0,86 —0,1952)

IRR = 0,86
Zhodnotim-li vysledek, mohu fici, ze ¢im vys$i mé investice IRR, tim lepsi je jeji relativni
vyhodnost, ktera srovnava budouci pfijmy z investice s poc¢ate¢nimi kapitalovymi vydaji.
Jelikoz je IRR (86%) vétsi nez podnikova diskontni mira(19,52%), mohu doporucit inves-

tici pfijmout.

11.3.4 Diskont doba navratnosti

Vypocet provedu v piehledné tabulce, v niz jsou zachyceny penézni toky z investice a pro
jednotlivé roky penézni toky diskontovany podnikovou diskontni mirou (19,52%). V po-

slednim fadkou jsou pak postupné kumulovany logicky tak, jak se do firmy dostavaji.

Tab. 42. Vypocet diskontované doby navratnosti

dodatecnych vydajii projektu v tis. K¢

rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cash flow z investice 2347 5 465 6 751 7217 7747
diskontované CF -7 664 4572 4726 4 227 3796

Diskontované CF - kumulované -7664 -3092 1634,064 5861,098 9657,253
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Z tabulky tedy miizeme vy¢ist, Ze na konci druhého roku chybi k navratnosti jesté 3.092

tis. K¢, cash flow roku 2013 je 6.751 tis.K¢, ¢ast roku odpovidajici splaceni je:
Pocet dni splaceni = 2.623,2/6.749 * 365 dni = 0,458 * 365 = 168 dni

Navratnost investice tedy 1ze o¢ekdvat koncem €ervna 2013. (2roky 168dni)

11.3.5 Index ziskovosti

Dosadime zjisténé tidaje do vzorce pro vypocet indexu ziskovosti:

n C’F‘l
2

PI :M 31
IN
7 33.557
10.011
PI =3,35

Dle vypocti Profitability Indexu miizeme konstatovat, Ze investice je pro spolecnost pfi-
nosna. Minimalni hodnota indexu pro schvaleni investice je ve vysi 1, v naSem ptipadé
dosahuje profitability index hodnoty 3,35 coz je vice nez uspokojivé a utvrzuje nas

v presvédceni o vyhodnosti investice pro podnik z hlediska rentability.

11.4 Financovani vlastni a cizi zdroje

Jako druhou variantu financovani uvazujeme o smiSeném zapojeni vlastni finan¢ni pro-
stiedkil a cizich finan¢nich prostfedkii v poméru cca 1:1. O této varianté mize spolecnost
uvazovat v souvislosti se znalosti vysSich nakladii na vlastni kapital. Pokud spole¢nost
nechce snizit svou likviditu financovanim celého dodate¢ného vydaje vlastnimi zdroji, pak
musi dale uvazovat o mife zapojeni ciziho kapitalu do financovani ¢innosti firmy. Speku-
lace 0 moznostech v bankovnim sektoru a nabidce na tomto trhu, nechdme nyni stranou a
budeme brat v potaz existujici uver spolecnosti, ktery jiz k financovani této investice spo-
le¢nost vyuziva, a moznosti jeho navySeni. ALUCAST, s.r.o. jako ekonomicky stabilni
spolecnost nebude mit problém se ziskanim dalSiho bankovniho Gvéru nebo navySenim
puvodniho. Jelikoz dalsi zavazky vic¢i bankdm nemé a v minulosti financovala vyvoj ¢in-

nosti pouze z vlastni zdroji.
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11.4.1 Diskontni sazba
Pro urceni diskontni sazby vyuziji vzorec pro vypocet WACC a zjistim jednotlivé udaje
pottebné k vypoctu.

WACC:K-nvk+g-ncz-(l—t) (32)
CK CK

» Stanoveni naklada na cizi kapital

Podnik pii svém financovani doposud nevyuzival urocené cizi zdroje, jako naptiklad ban-
kovni Gvery, ani leasing. Proto do vypoctu WACC zarazuje aktualné sjednany bankovni
uvér, jehoz naklady (n.,) jsou ve vysi 5,4 %. V této varianté pocitame s navySenim ¢astky

stavajiciho tivéru o 5.000 tis.K¢.

* Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Vzhledem k tomu, ze se nejedna o verfejné obchodovanou spole¢nost, vyuziji pro urceni

nakladii na vlastni kapital metodu jez se nazyva model CAPM s ndhradnimi odhady f.
Model CAPM s nahradnimi odhady p

Pti vypoctu jsem pouzila f nezadluzena ze sektorového rozdéleni a  zadluZzend jsem na-

sledné vypocitala podle vzorce

ﬂzzﬁN(H(l—T)-i?j (33)

0

\Udaje o bezrizikové tirokové mife (rf) jsem nasla na strankdch Ministerstva pramyslu a
obchodu CR (www.mpo.cz). Velikost rizikové prémie lze zjistit na strankach
www.damodaran.com. Naklady na vlastni kapital (r. = nyx) nasledn¢ Ize zjistit jako soucet

bezrizikové tirokové miry, zadluzené P a rizikové prémie.

Tab. 43. Vypocet nakladii na VK modelem CAPM s nahradnimi odhady f

2006 2007 2008
re 3,77% 4,28% 4,55%
B nezadluzena 1,42 1,42 1,42
B zadluzena 2,96 2,63 2,14
Rizikova prémie 6,00% 5,96% 5,84%

re 21,54% 19,97% 17,05%
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v

Jelikoz ministerstvo nenabizi aktualnéjsi informace jsme nuceni pouzit primérné naklady
kapitalu s pomoci historickych idaji. Dle tohoto vypoctu budeme dale pracovat s naklady

na vlastni kapital ve vysi 19,52%.

* Vypocet WACC

Pro vypocet primérnych nakladl kapitadlu vyuziji vySe uvedeny vzorec. Dosadim zjisténé
hodnoty. Zarovein budu pocitat z danovou sazbou roku 2010, tj. 19%. Dale navysime hod-

notu celkovych zdrojti 0 5.000 tis.K¢ a zaroven i hodnotu cizich zdroj o 5.000 tis.K¢.

wacc =123 1955 30371, 0,054(1-0,19) (34)
71.494 30.494

WACC =0,1424
WACC =14,24 %

Jako diskontni sazbu jsem urcila primérné naklady na kapital, které ¢inni 14,24 %.

11.4.2 Cista sou¢asna hodnota
Zjisténé hodnoty dosadime do vySe uvedeného vzorce:

CF CF CF
NPV = L+ 2 o " _IN 35
Y B (YA (33)

Tab. 44. Vypocet cisté soucasné hodnoty dodatecného vydaje financovaného

vlastnimi i cizimi zdroji v tis. K¢

rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cash flow z investice 2 347 5465 6 751 7217 7747
diskontni faktor 1 1,1424  1,305078  1,490921 1,703228
kapitalovy vydaj 10011

diskontované CF -7 664 4784 5172 4 841 4 548
rok 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow z investice 8 332 9 037 9 668 10 367 10 492
diskontni faktor 1,945768  2,222845  2,539378 2,900985  3,314086
diskontované CF 4 282 4 065 3 807 3574 3 166

NPV 30 575

investice 10 011
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Jelikoz po dosazeni udaju bylo zjisténo, ze Cista soucasna hodnota investice je kladna, mu-
zeme nyni konstatovat, ze dodate¢ny vydaj investice pfinese finan¢ni efekty, které pokryji
pozadavky poskytovateli podnikového kapitalu. Realizace investice po navySeni nakladi
zvy$i hodnotu podniku o 30.575 tis.K¢. Tato ¢astka miize byt reinvestovana a muze slouzit

k dalSimu rozvoji ¢innosti podniku.

11.4.3 Vnitfni vynosové procento

Dle postupu vnitiniho vynosového procenta jsem diskontni sazbu zjist€nou vyse (14,24%)

urcila jako hodnotu k.

NPV
IRR =k, + L (ke ~k,) (36)
NPV, — NPPV,

Pti vypoctu hodnoty k, jsem dosadila odhadem do vzorce hodnotu (50%), v niZ ¢ista sou-
¢asna hodnota investice dosahuje zaporné hodnoty. Dosadim tedy zjisténé hodnoty do vyse
uvedeného vzorce.

30.575

IRR =0,1424+ ——
(30.575 + 541)

-(0,9-0,1424)
IRR = 0,886

Zhodnotim-li vysledek, mohu fici, ze ¢im vy$$i mé investice IRR, tim lepsi je jeji relativni
vyhodnost, ktera srovnava budouci pfijmy z investice s poc¢ate¢nimi kapitalovymi vydaji.
Jelikoz je IRR (88,6%) vétsi nez podnikova diskontni mira(14,24%), mohu doporucit in-

vestici pfijmout.

11.4.4 Doba navratnosti

Vypocet provedu v piehledné tabulce, v niz jsou zachyceny penézni toky z investice a pro
jednotlivé roky penézni toky diskontovany podnikovou diskontni mirou (14,24%). V po-

slednim fadkou jsou pak postupné¢ kumulovany logicky tak, jak se do firmy dostavaji.

Tab. 45. Vypocet diskontované doby navratnosti dodatecnych vydaju v tis.K¢

rok 2011 2012 2013 2014
Cash flow z investice 2 347 5465 6 751 7217
diskontované CF -7 664 4784 5172 4 841

Diskontované CF - kumulované -7663,99 -2880,19 2292,31 7132,951
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Z tabulky tedy mtizeme vycist, Ze na konci tfetiho roku chybi k navratnosti jest¢ 2.880,19

tis. K¢, cash flow roku 2013 je 6.751 tis.K¢, ¢ast roku odpovidajici splaceni je:
Pocet dni splaceni = 2.880,19/6.751 * 365 dni = 0,427 * 365 = 156 dni

Navratnost investice tedy 1ze o¢ekdvat zacatkem Cervna 2013. (3roky 156dni)

11.4.5 Index ziskovosti

Dosadime zjisténé tidaje do vzorce pro vypocet indexu ziskovosti:

n C’F‘l
2

Pl = # (37)
Pl — 40.586
10.011
PI =4,05

Dle vypocti Profitability Indexu miizeme konstatovat, Ze investice je pro spolecnost pfi-
nosna. Minimalni hodnota indexu pro schvaleni investice je ve vysi 1, v naSem ptipadé
dosahuje profitability index hodnoty 4,05 coz je vice nez uspokojivé a utvrzuje nas

v presvédceni o vyhodnosti investice pro podnik z hlediska rentability.
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11.5 Porovnani variant financovani dodate¢ného vydaje

Tab. 46. Porovnani variant financovani dodatecného vydaje

Varianty financovani Pfijmout
INepfijmout

VK NPV 23 546 tis.K¢ ANO

IRR 85,5%% ANO

Doba navratnosti 2roky 168dni ANO

Index ziskovosti 3,35 ANO

SHRNUTI ANO

VK+CZ NPV 30 575 tis.Ké ANO

IRR 88,6% ANO

Doba navratnosti 3rok 156dni ANO

Index ziskovosti 4,05 ANO

SHRNUTI ANO

Dle vyse uvedenych vypocti a informaci ziskanych od vedeni spolecnosti ALUCAST,

s.r.0. jsem dospéla k tomuto zavéru.

Ob¢ posuzované varianty mizeme dle vysledkl uvést jako vhodné k realizaci. Pro jasny

vysledek je v§ak vhodnégjsi stanovit pouze jednu variantu jako vitéznou.

Proto doporucuji pro financovani dodatecnych vydajii investici vyuzit kombinaci vlastnich
zdroju spolecnosti 1 moznosti navySeni stavajiciho bankovniho tvéru o 5.000 tis. K¢. Tato
kombinace piinese spolecnosti lepsi vysledky nez samotné financovani vlastnimi zdroji

spole¢nosti.

Hodnota podniku se zvysi pii této varianté vice nez pii jednoduchém financovani, coz do-
kazuje 1 vyS$si hodnota ukazatele vnitiniho vynosového procenta. I v porovnani indexu zis-
kovosti mizeme konstatovat jednoznaéné vétsi rentabilitu viozeného kapitalu pii smiSe-

ném financovani.
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12 VLIV NA VYKONNOST PODNIKU

Chceme-li zjistit vliv projektu na vykonnost podniku je dulezité uvédomit si jaké rizika
projektu hrozi a zaroven jaké pfinosy mohou podniku z realizovaného projektu plynout.
Pak uZz staci, aby se vedeni rozhodlo, zda-li jsou velikosti rizik pfimo umérnéd piinosu

z investice.

12.1 RIZIKA PROJEKTU

Rizika celého projektu Ize shrnout do tfi skupin:

12.1.1 Kratkodoba4, tj. operativni — kratkodobé ohroZeni a kratkodoba opatreni
Jedna se o vlivy fadu v mésici. Do této skupiny rizik v této spole€nosti pocitame :

e Kursovarizika

e Rust urokovych sazeb

e Rist ceny materidlu

e Rust ceny energii

Produkt této spolecnosti ma pomérné kratkou dobu realizace dodavek a na jejich nestabili-
tu Ize reagovat v novych zakazkéach. Rychlost zmén neni tak dramatickd, aby bylo mozno
reagovat. Pii delSich dodacich terminech uzavird spolecnost kontrakty v zemich, kde je
nestabilni ména (napft. dolarové oblasti) s pojisténim kursovych rizik. Spolecnost pouziva i
pojisténi pojistovnou EGAP. Pti dodavkach do zahranici sjedndva spole¢nost kontrakty
zasadné v EUR a to 1 pro subdodavky pro né. Pfi nestabilité¢ cen materialu pouZiva spolec-
nost ALUCAST, s.r.o. v kontraktech cenové rozd€leni na materialovou ¢ast, ktera se fidi

podle dohodnutych pravidel a ostatni ¢ast.

12.1.2 Stfednédoba, tj. takticka — stfednédoba ohroZeni a stfednédoba opatieni
Jedna se o dopady v fadu nékolika mésict az roku.
Mezi stiednédoba rizika spolecnost ALUCAST, s.r.o0. zatfazuje:

e Vybér zakaznikl

e Obory ¢innosti
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Vybéru zdkaznikii vénuje spolecnost zvySenou pozornost. Spravna volba ma stfednédoby
az dlouhodoby vliv na ¢innost a vysledek firmy. Vyrobni kapacity pro jednoho odbératele
by nemély piekrocit 20%. Zakazniky (odbératele 1 dodavatele) pravidelné a systematicky
hodnotime podle piirucky jakosti dle ISO 9001.

Obory, pro které spolecnost ALUCAST, s.r.o. dodava své vyrobky a sluzby se snazi opét
diversifikovat, aby pfi poklesu jejich produkce, byl dopad na firmu Gnosny. Systematicky
sleduji zmény v oborech, analyzuji a pfijimaji opatfeni. Pokles v oborech nebyva zpravidla
plos$ny, ale postihuje zpravidla jednotlivé obory podle poruceni rovnovahy nabidky a po-

ptavky, nebo je ovlivnén vyvinutim novych vyrobku.

12.1.3 Dlouhodoba4, tj. strategicka — dlouhodoba rizika a dlouhodoba opatreni

Jedna se o dopady v fadu let. Spolecnosti ALUCAST, s.r.o. s pfimym exportem kolem
25% je nucena sledovat i vyvoj v EU a i v dalSich oblastech. Vyrobky se vyvazi i mimo

EU. Pomér vyvozu do EU a ostatnich zemi je cca 1:1.
Mezi dlouhodoba rizika spole¢nost fadi:

e Vyvoj hospodatstvi v CR, EU a svété

e Pracovni sily a ndklady na né

e Technicky vyvoj

v

Nejstabilnéjsi situace je v technickém vyvoji. Zde probihaji zmény pozvolna jako evoluéni
zmény a to jak v technologii, tak 1 ve vyrobcich (odlitcich) a také v oboru slévarenstvi jako

takovém.

Ve spolecnosti ALUCAST, s.r.o. soustavné sleduji vyvoj v oboru, fesi vyvojové projekty

tak, aby byly schopni udrZet se v poptedi obdobnych firem.

Pracovni sily a osobni naklady jsou vaznymi a dlouhodobym rizikem. Spolecnost ptedpo-
klada jejich nedostatek a rist osobnich a socialni ndkladt na jejich ziskani a udrzeni. Chy-
bi jiz dnes technicky vzdélani odbornici. Zde jsou ocekavany odpovédné kroky od vlady
jak ve vzdélavani novych pracovnikil ve skolach, tak v nastoleni takového socidlniho re-
zimu, Ze se vyplati pracovat. Spole¢nost ALUCAST, s.r.o. ma vypracovan systém vzdéla-
vani a zaSkolovani pracovnikd. Spole¢nost je ¢lenem sdruzeni SPL (Sdruzeni ptesného liti)

CICA (Czech Investment Casting Asociation), ktery vypracoval systém vzdélavani dospé-
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Iych. Spolupracuji také se stfednimi odbornymi a vysokymi Skolami. Spolecnost

ALUCAST, s.r.0. potfebuje odborné pracovniky i pracovniky se zdkladnim vzdélanim.

Vyvoj hospodaistvi v CR a v EU je dal§im dlouhodobym rizikem, které musi spolenost
sledovat, ale nemé ne ngj vliv. CR, stejné jako ostatni staty svéta v sou¢asné dobé proziva
hospodaisky ttlum, krizi. Rada oborii i firem se presouva z CR. Slévarny, stejné jako jiné
obory, zazivaji situaci, kterou ve svém modernim vyvoji jesté¢ nezazily. Bojuji o kazdou

zakazku, musi omezovat vyrobu a zaméstnanost.

12.2 Citlivostni analyza rizik

V dnesni dob¢ kdy se svét vzpamatovava z hospodarské krize je vice nez dulezité brat
ohled na rizika, které hrozi pfipravovanym zdmértim vSech spolecnosti. Pokud se vSak

firma pousti do rozvoje a rozmachu nutné na toto hledisko brat enormni diraz.

12.2.1 Ur¢eni klicovych ekonomickych rizik
e Stagnace hospodaistvi v CR, v EU a ve svété a tim pokles trzeb

e Kursové riziko- znacné vykyvy, velmi nizkd moznost spolehlivé predikce kursu a

tim ovliviiovani moznych kursovych rozdilti (pfedevsim ztrat)
e Rust urokovych sazeb
e Velmi omezeny pfistup k cizim zdrojim, neochota bank ptj¢ovat penize

e Rozti{§téné ekonomicko-legislativni prostiedi v CR v obdobi celosvétové hospo-
darské krize

e Cenové vlivy, rlst cen vstupl do vyroby

12.2.2 Ur¢eni klicovych neekonomickych rizik
e Vybér obchodnich partnert
e Mozny odchod odbérateli z CR a EU do jinych zemi, teritorialng vzdalenych

e Nedostatek kvalifikovanych pracovnik

12.3 Prinosy z investice

Realizaci projektu bude mozné:
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e Docilit vyssi kvality vyrobku nejmoderné;jsi svétovou technologit
e Ziskat velmi dobré postaveni na svétovych trzich

e Ziskat nové portfolio zdkazniki, které by bez aplikace tohoto projektu bylo pro

spole¢nost nedosdhnutelné
e Dosahnout vyssi efektivnosti vyroby, vyssi rentability a zpenézeni

e Je predpoklad, ze doje ke zkraceni cyklu vyvoje odlitku — vyroba formy — vyroba

odlitkd

e Dojde ke stabilizaci spolecnosti, dosazeni svétové prestize, postupnému ristu za-
méstnanosti, vysoké konkurenceschopnosti ve svétovém métitku, podpoie udrzitel-

ného rastu.

Dle vSech dostupnych informaci, ekonomickych vysledkii dosazenych i predikovanych,
ocekavanou situaci na trhu s odbytem vlastnich vyrobki, dle hodnoceni financujici banky
je ziejmé, ze spolecnost spliiuje veskeré predpoklady k pftijeti tohoto projektu a ke smyslu-
plnému vlozeni finan¢nich prostiedkti do fungujici, prosperujici spolecnosti s vysokym
lidskym potencidlem ve vyzkumu a vyvoji vlastnich ¢innosti a k dosazeni vysokého stupné

mezinarodni konkurenceschopnosti.

12.3.1 Hodnoceni ekonomické efektivnosti po realizaci projektu

Tab. 47. Vliv projektu na rentabilitu podniku v %

Rentabilita 2011 2012 2013 2014 2015
1. vlozeného kapitalu ROA 18,7 18,8 17 17,6 16,4
2. trzeb ROS 14,4 15,6 14,8 16,3 15,9
3. vlastniho kapitalu ROE 23,5 22,7 19,9 20 18,4

Vysoka mira ziskovost, zajistuje prosperitu spole¢nosti. Rentabilita bude vyssi v pfipade,
kdy spole¢nost nebude masivné investovat v budoucim obdobi. Snizi se odpisy, zvysi se

zisk 1 rentabilita.
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Tab. 48. Viiv projektu na aktivitu podniku

Aktivita 2011 2012 2013 2014 2015
1. obrat aktiv % 130 120,8 114,7 107,8 102,9
2. obratovost zasob dny 32,1 32,2 32,3 32,3 32,5
3. obrat pohledavek dny 56,3 56,5 56,3 56,6 57

4. obrat zavazku dny 29,7 29,5 30 29,5 29,6

Ukazatele méii schopnost firmy vyuzivat vlozené prostredky.

Z hlediska vyuZzivani aktiv je tfeba konstatovat, ze celkovy obrat aktiv je planovan nad

hodnotou 1 (coz je minimalni hodnota).

Tzn., Ze z jedné K¢ majetku se oCekava tieba v r. 2009 celkem 1,03 K¢ trzeb. V minulych
letech to bylo horsi, ukazatel je planovan jako vzrustovy. Nizka hodnota ukazatele mtze

znamenat neiimérnou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuzivani.

Obratovost zasob bude dlouhodob¢ vykazovat ziejmé stejny trend, coz je vysoce pozitivni
v tom, Ze nebude dochazek k jeho naristu. Nebudou se tak umotovat zbyte¢né financ¢ni

prostiedky v zasobach.

Je ztejmé, Ze firma vyrdbi a bude vyrabét na zakdzku konkrétnimu zékaznikovi bez dlou-

hodobého skladovani.

Obrat pohledavek neni pfili§ uspokojivy. Vysoka hodnota znamend, Ze firma bezplatné

uvéruje sveé zadkazniky Cerpa své likvidni prostiedky, které by mohla investovat efektivnéji

Tento trend se zfejmé nepodafi, vzhledem ke struktute zdkaznikd a souc¢asné financni situ-

aci na svétovych trzich, zmeénit.

Obrat zavazkil ve vazbé na obrat pohledavek neni uspokojivy a tento trend se s vétii prav-

dépodobnosti nepodafi zvratit a bude s nim potieba ve vSech planech pocitat.

Tab. 49. Viiv projektu na zadluzenost

Zadluzenost 2011 2012 2013 2014 2015
1. celkova zadluzenost % 25,6 16,9 14,6 12,3 10,7
2. mira zadluzenosti % 25,5 20,4 171 141 12

3. urokoveé kryti % 1362 1362 1496 1876 2132

Tento ukazatel ukazuje, jak je podnik financovan cizim kapitalem.
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Celkova zadluzenost vykazuje v r. 2010 vyssi miru zadluzenosti, ktera je vSak v ostatnich
spole¢nostech zcela béznéd a povazovéna jako zdrava a piiméfend zadluzenost. Je to dano
piijetim investi¢niho uvéru.

Nizka zadluzenost je do 30%, stiedni zadluzenost do 50%, vysokd zadluzenost do 70%,

nad 70% je rizikova zadluZenost.

Vyborny vysledek formy je dilezitym indik4torem pro banku, pro kterou neni zadnym

rizikem financovat takovyto podnik.

Mira zadluZenosti (tzv. finan¢ni padka) ma planovanu klesajici tendenci. Tento ukazatel je
dillezity zejména v piipadé, kdy by firma potiebovala novy tvér. Cim je tato hodnota niZsi,

tim 1épe pro hodnoceni v bance.
Nizka hodnota znamena, Ze firma je majoritné financovana z vlastnich zdrojt.

Urokové kryti nam ukazuje, kolikrat je zisk-+irok vy3§i nez tirok. Tato hodnota by mela

byt minimaln¢ osminasobek.

Uvedena hodnota bude ve skute¢nosti ve firmé prevysena. Zisk nékolikandsobné prevyso-

val hodnotu troku.

Tab. 50. Viiv projektu na likviditu podniku

Likvidita 2011 2012 2013 2014 2015
1. bézna likvidita % 211 244 267 314 365
2. pohotova likvidita % 154 180 197 235 278
3. hotovostni likvidita % 54 68 75 98 127

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost firmy hradit své zavazky.

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat je firma schopna uspokojit své vétitele, kdyby
proménila veSkera sva obéZiva aktiva na hotovost. Doporu¢end hodnota 150-250%. Spo-
le¢nost téchto hodnot ptesahuje, jen v r. 2010-2011 diky pfijatému uvéru bude tento ukaza-
tel niz$i. Tento ukazatel je vyrazné lepsi, nez v minulych letech, nebot’ dojde k uplnému

splaceni zadvazka viici spole¢nikiim.

Pohotova likvidita by méla byt v hodnotach 100-150%. Spole¢nost tento ukazatel bude

vyrazné prevySovat.
Hotovostni likvidita — doporuceno 20-50%. Tento ukazatel bude plnén a pfevySovan.

Spole¢nost ma a bude mit velmi vysokou likviditu.
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Navratnost investice

Bézné je vyjadiena podilem vySe investice k souctu Cistého zisku a odpisii. Dle predikce
hospodaiského vysledku se investice vrati béhem 2 let.

Je mozno fici, ze projekt je vysoce ziskovy a pienese spolecnost do vyssi kategorie mezi

srovnatelnymi slévarnami v CR, Evropé€ a ve svété.
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ZAVER

Tématem diplomové prace bylo zhodnoceni investiéniho zdméru spole¢nosti ALUCAST,
s.r.0.. Jejim cilem bylo zhodnotit projektu a doporucit vedeni spolecnosti budouci chovani
v ramci tohoto projektu. Jelikoz bylo v projektu provedeno velké mnozstvi zmén, a to fi-
nancné velmi zasadnich, bylo nutné ptehodnotit rozhodnuti o realizaci projektu o jeho po-
kracovani a pfipadném financovani dalSich investi¢nich vydaja.

Y4

V teoretické Casti jsem charakterizovala pojem investice a jeho ¢lenéni. Déle jsem se za-
méfila na jednotlivé faze investicniho projektu. Ale tkolem teoretické ¢asti bylo zejména
vymezeni jednotlivych metod hodnoceni investi¢nich zamérti, z niz jsme Ctyfi vybrala pro
provedeni v praktické ¢asti.

r v

V praktické Casti jsem piedstavila spolecnost ALUCAST, s.r.o., piiblizila jeji vyrobni sor-
timent, historii a nahled do budoucna. Nésledn¢ jsem charakterizovala projekt a jeho pied-
pokladany vyvoj. Z téchto ofekavanych tdajii jsem pak vychazela pii hodnoceni variant

jak vyvoje celého projektu tak financovani dodateénych investi¢nich vydajt.

Vychazela jsem hlavné ze sekundarnich dat a informaci. Velky vyznam ptikladam i1 nézo-
rim odpornych pracovnikl spole¢nosti, které jsem ziskala hovorem a konzultacemi s nimi,
prestoze si uvédomuji, Ze tyto nazory mohou byt ovlivnény individualnim nazorem jedin-

ce.
Ze ziskanych vysledki je ziejmé, Ze je investicni zdmér velmi ziskovy.

I pfes negativa jez spolecnost zohlednila je podnik pfipravena k masivnim investicim. Je
dostate¢n¢ ekonomicky stabilni a ma s minulych let vytvofeny dostate¢né finan¢ni rezervy.
Vysledky projektu dostanou firmu na ptfeni mista ve svém oboru ve svété, nebot’ metoda

JFcasting je metodou moderni, s nevysSimi moznymi kvalitativnimi vystupy odlitkt.

Na realizaci projektu zvolila firma nejvhodnéjsi dobu (r. 2009). Ceny vstupt, pofizovaci

ceny technologii a stavebnich materiali a praci byly na dlouholetych minimech.

Po ukonceni celosvétové krize a po ukonceni realizace projektu, v dobé oziveni trhu tak
bude maximaln¢ piipravena. Bude nabizet inovované vyrobky a inovované sluzby na sv¢-

tové urovni.

V¢étim, ze vysledky z této prace budou cenné nejen pro vedouci pracovniky a mohou po-

moci pii dal$i rozhodovani a vytvafeni budouci investicni strategie firmy.
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min minimum
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Tj. To je

TPV  Technicka ptiprava vyroby
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PRILOHA PI: FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI - KOMPLETNI

TABULKY

Analyza majetkové a finan¢ni struktury podniku a analyza vysledovky

ANALYZA ROZVAHY
PODNIKU v tis. K& 2006 % 2007 % 2008 % 2009 %

AKTIVA CELKEM 38617 | 100,00% | 51064 | 100,00%| 54179 100,00% | 56 627 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 23894 61,87%|30149| 59,04%| 30946| 57,12% | 30275| 53,47%
Dlouhodoby hmotny majetek 23894| 61,87%|30149| 59,04%| 30946| 57,12%|30275| 53,47%
Pozemky 2181 5,65% | 2181 427%| 2181 4,03% | 2181 3,85%
Stavby 23314 | 4566%| 23671| 43,69% |23450| 41,41%
Samostainé movité véciasoubory | 4 ggq| 5449 | 4653| 911%| 5094|  940%| 4514|  7.97%
movitych véci
Nedokon&eny DHM 19726 51,08% 129 0,23%
Obézn aktiva 14230 36,85% | 19979| 39,13%| 22375| 41,30%| 25289 44,66%
Zasoby 2333 6,04% | 3281 6,43% | 3538 6,53% | 2780 4,91%
Material 1937 5,02% | 2758 540% | 3133 578% | 2376 4,20%
Nedokonc&ena vyroba a polotovary 353 0,92% 523 1,02% 404 0,75% 404 0,71%
Vyrobky 42 0,11%
Zbozi
Kratkodobé pohledavky 6687| 17,32%|10375| 20,32%| 10335| 19,08%| 9786| 17,28%
Pohledavky z obchodnich vztaht 6038| 1564%|10115| 19,81%| 9981| 18,42%| 9248 16,33%
Pohledavky za spolecniky, Cleny 0,679| 0,002%| 0679| 0,001%
druZstva a za uc€astniky sdruzeni
Kratkodobé poskytnuté zalohy 582 151% | 223 0,44% 231 0,43% | 495 0,88%
Dohadné ucty aktivni 11 0,03%
Jiné pohledavky 54 0,14% 36 0,07% 122 0,23% 42 0,07%
Kratkodoby finanéni majetek 5209 13,49%| 6323| 12,38%| 8501| 1569%|12722| 22,47%
Penize 14 0,04% 37 0,07% 11 0,02% 45 0,08%
Uty v bankach 5194| 13,45%| 6286| 12,31%| 8490| 1567%|12676| 22,39%
Casové rozliseni 493 1,28%| 934 1,83% 857 1,58% | 1061 1,88%
Naklady pFigtich obdobi 493 1,28% | 934 1,83% 857 1,58% | 1061 1,88%
PASIVA CELKEM 38617 | 100,00% | 51064 | 100,00%| 54179 100,00% | 56 627 | 100,00%
Viastni kapital 15940| 41,28% | 24 106| 47,21%| 33078| 61,05% | 39 255| 69,32%
Zakladni kapital 224 0,58% | 224 0,44% 224 0,41%| 224 0,40%
E;gf;‘{?(‘):}%;dy’ nedéliteiny fond a 22 0,06% 22 0,04% 22 0,04% 22 0,04%
Vysledek hospodafeni minulych let | 8943| 23,16% | 15694 | 30,73% | 23860| 44,04% | 32832| 57,98%
Zg’jfgek hospodafeni bézneho 6750| 17.48%| 8165| 1599%| 8972| 16,56%| 6177| 10,91%
Cizi zdroje 22676 58,72%|29957| 5867%| 21101 3895%| 17371| 30,68%
Rezervy 0,00% 1736 3,21%| 1736 3,07%
Dlouhodobé zavazky 700 1,81%| 950 1,86% 450 0,83%| 450 0,79%
Jiné zavazky 700 1,81%| 950 1,86% 450 0,83%| 450 0,79%
Kratkodobé zavazky 21976| 56,91% |26 007| 50,93%| 18914| 34,91%|15184| 26,81%
Zavazky z obchodnich vztaht 5427 14,05% | 4743 9,29% | 3235 597%| 2136 3,77%
gfu";szt\'g ';eksggézf:i'lfgr':'sg'ﬁjr‘i‘ggi 15401| 39,88%|19119| 37.44%| 12834| 23.69%|12501| 22,08%
Zavazky k zaméstnancim 402 1,04% 682 1,34% 774 1,43% 676 1,19%
i""z‘(’ﬁzxtﬁhiogg’}:gt'gr?izabezr’ece”' 393 1,02%| 703 1,38% 425 0,79% | 357 0,63%
Stat - danové zavazky a dotace 75 -0,20% 293 0,57% 637 1,18% _ -1,23%
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Kratkodobé pfijaté zalohy 247 0,64% 161 0,32% 615 1,14% 188 0,33%

Dohadné ucty pasivni 169 0,44% 289 0,57% 384 0,71%

Jiné zavazky 8 0,02% 15 0,03% 6 0,01% 21 0,04%

VZVOJOVE TRENDY ROZVAHY

PODNIKU v tis. K¢ 2006 2007 2006/2007 2008 2007/2008 2009 2008/2009 | 2006/2009
AKTIVA CELKEM 38 617 51 064 24,37% 54 179 5,75% 56 627 4% 31,80%
Dlouhodoby majetek 23 894 30 149 20,75% 30 946 2,58% 30 275 -2% 21,08%
Dlouhodoby hmotny majetek 23894 30 149 20,75% 30946 2,58% 30275 -2% 21,08%
Pozemky 2181 2181 0,00% 2181 0,00% 2181 0% 0,00%
Stavby 23314 | 100,00% 23 671 1,51% 23 450 -1% 100,00%
3@?323‘”9 movite véci a soubory movi- 1986 4653| 57,33% 5094 8,64% 4514 -13% 56,01%
Nedokonceny DHM 19726 129 100% | -15108,84%
Obézna aktiva 14 230 19 979 28,78% 22 375 10,71% 25 289 12% 43,73%
Zéasoby 2333 3281 28,89% 3538 7,26% 2780 -27% 16,08%
Material 1937 2758 29,75% 3133 11,99% 2 376 -32% 18,45%
Nedokoné&ena vyroba a polotovary 353 523 32,43% 404 -29,36% 404 0% 12,59%
Vyrobky 492
ZbozZi
Kratkodobé pohledavky 6 687 10 375 35,55% 10 335 -0,38% 9786 -6% 31,67%
Pohledavky z obchodnich vztah 6 038 10 115 40,31% 9 981 -1,34% 9248 -8% 34,71%
Pohledavky za spolec¢niky, ¢leny druz- 0.00%
stva a za ucastniky sdruzeni 0,679 0,679 ’ °
Kratkodobé poskytnuté zalohy 582 223 | -160,98% 231 3,53% 495 53% -17,55%
Dohadné ucty aktivni 11
Jiné pohledavky 54 36 -52,31% 122 70,60% 42 -191% -30,39%
Kratkodoby finanéni majetek 5209 6 323 17,61% 8 501 25,63% 12722 33% 59,05%
Penize 14 37 59,70% 1 -220,13% 45 75% 67,41%
Uéty v bankach 5194 6 286 17,36% 8490 25,96% 12 33% 59,02%
Casové rozliseni 493 934 47,23% 857 -9,04% 1061 19% 53,54%
Naklady pfistich obdobi 493 934 47,23% 857 -9,04% 1061 19% 53,54%
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VYVOJOVE TRENDY PODNIKU 2006 2007 2006/2007 2008 2007/2008 2009 2008/2009 | 2006/2009
PASIVA CELKEM 38 617 51 064 24,37% 54 179 5,75% 56 627 4% 31,80%
Viastni kapital 15 940 24 106 33,87% 33078 27,12% 39 255 16% 59,39%
Zakladni kapital 224 224 0,00% 224 0,00% 224 0% 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy 22 22 0,00% 22 0,00% 22 0% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych
let 8 943 15 694 43,01% 23 860 34,22% 32 832 27% 72,76%
Vysledek hospodareni bézného
obdobi 6 750 8 165 17,33% 8 972 8,99% 6177 -45% -9,29%
Cizi zdroje 22 676 29 957 24,30% 21 101 -41,97% 17 371 -21% -30,54%
Rezervy 1736 100,00% 1736 0% 100,00%
Dlouhodobé zavazky 700 950 26,32% 450| -111,11% 450 0% -55,56%
Jiné zavazky 700 950 26,32% 450 -111,11% 450 0% -55,56%
Kratkodobé zavazky 21 976 26 007 15,50% 18 914 -37,50% 15184 -25% -44,73%
Zavazky z obchodnich vztahl 5427 4743 -14,41% 3 235 -46,63% 2136 -51% -154,00%
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim
druzstva a k U¢astnikim sdruzeni 15 401 19 119 19,44% 12834 -48,96% 12 501 -3% -23,20%
Z&avazky k zaméstnancim 402 682 40,97% 774 11,83% 676 -14% 40,43%
Zavazky ze socialniho zabezpe-
Ceni a zdravotniho pojisténi 393 703 44,01% 425| -65,38% 357 -19% -10,31%
Stat - dafove zavazky a dotace - 75 293 125,73% 637 54,04% | - 697 191% 89,19%
Kratkodobé pfijaté zalohy 247 161 -53,77% 615 73,82% 188 -227% -31,58%
Dohadné ucty pasivni 169 289 41,30% 384 24.91%
Jiné zavazky 8 15 43,92% 6| -148,10% 21 71% 60,33%
ANALYZA ROZVAHY ODVETVi 2006 % 2007 %

AKTIVA CELKEM 139848 | 100,00% | 150192 | 100,00%

Dlouhodoby majetek 73730 52,72% 71551 47,64%

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 51602 36,90% 49018 32,64%

Dloouhodoby finanéni majetek 22128 15,82% 22533

Akcie 8530 6,10% 8961 5,97%

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 13597 9,72% 13566 9,03%

ObézZna aktiva 65751 47,02% 78178 52,05%

Zasoby 23147 16,55% 26060 17,35%

Pohledavky 30247 21,63% 27060 18,02%

Kratkodoby finanéni majetek 12356 8,84% 25058 16,68%

Pohledavky po |huté splatnosti 3943 2,82% 3781

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 3652 2,61% 3358 2,24%

Casové rozliseni 368 0,26% 463 0,31%

PASIVA CELKEM 139848 | 100,00% | 150192 | 100,00%

Vlastni kapital 81054 57,96% 94200 62,72%

Zakladni kapital 38864 27,79% 35642 23,73%

Nerozdéleny zisk + fondy 28773 20,57% 38462 25,61%

Vysledek hospodareni bézného obdobi 13416 9,59% 20096 13,38%

Cizi zdroje 57765 41,31% 55487 36,94%

Rezervy 4185 2,99% 3780 2,52%

Dlouhodobé zavazky 8720 6,24% 9490 6,32%

ostatni dlouhodobé zavazky 8692 6,22% 9489 6,32%

Kratkodobé zavazky 31038 22,19% 29665 19,75%

Bankovni uvéry 13823 9,88% 12552 8,36%

Ostatni pasiva 1030 0,74% 506 0,34%

Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem 5778 4,13% 7081 4,71%

Uplatné zdroje 94904 67,86% | 106753 71,08%

VYVOJOVE TRENDY V ODVETVI 2006 2007 2006/2007
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AKTIVA CELKEM 139848 150192 6,89%

Dlouhodoby majetek 73730 71551 -3,05%

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek 51602 49018 -5,27%

Dloouhodoby finanéni majetek 22128 22533 1,80%

Akcie 8530 8961 4,81%

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 13597 13566 -0,23%

Obézna aktiva 65751 78178 15,90%

Zasoby 23147 26060 11,18%

Pohledavky 30247 27060 -11,78%

Kratkodoby finanéni majetek 12356 25058 50,69%

Pohledavky po |hdté splatnosti 3943 3781 -4,28%

Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 3652 3358 -8,76%

Casové rozliseni 368 463 20,52%

PASIVA CELKEM 139848 150192 6,89%

Vlastni kapital 81054 94200 13,96%

Zakladni kapital 38864 35642 -9,04%

Nerozdéleny zisk + fondy 28773 38462 25,19%

Vysledek hospodareni béZzného obdobi 13416 20096 33,24%

Cizi zdroje 57765 55487 -4,11%

Rezervy 4185 3780 -10,71%

Dlouhodobé zavazky 8720 9490 8,11%

ostatni dlouhodobé zavazky 8692 9489 8,40%

Kratkodobé zavazky 31038 29665 -4,63%

Bankovni avéry 13823 12552 -10,13%

Ostatni pasiva 1030 506 -103,56%

Zavazky k podniklim s rozhodujicim vlivem 5778 7081 18,40%

Uplatné zdroje 94904 106753 11,10%
ANALYZA VYSLEDOVKY PODNIKU | 2006 % 2007 % 2008 % 2009 %
Trzby za prodej zbozi 1246 1,75%
Vykony 31034 | 43,59% | 44164 | 46,28% 58244 | 47,22% | 28177 8,90%
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 30962 | 43,49% | 44036 | 46,14% 58355 | 47,31% | 281777 89,00%
Zména stavu zasob vlastni vyroby 7 0,10% 127 0,13% -118| -0,10%
Aktivace 8 0,01%
Ostatni provozni vynosy 7427 | 10,43% 6728 7,05% 6624 5,37% 6562 2,07%
Vynosové uroky 5| 0,01% 4| 0,00% 39| 0,03% 10 0,00%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu 227 0,32% 187 0,20% 98| 0,08% 35 0,01%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 75 0,11% 135 0,14%
Trzby z prodeje materialu 152 0,21% 52 0,05% 98 0,08% 35 0,01%
Mimofadné vynosy 0,4| 0,0001%
VYNOSY 71202 100% | 95436 100% 123348 100% | 316599 100%
Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 892 1,21%
Vykonova spotfeba 13137 | 17,76% | 18565| 18,44% 24111 | 17,96% | 11165 16,52%
Spotifeba materialu a energie 9062 | 12,25% | 13464 | 13,37% 16531 | 12,32% 7714 11,41%
Sluzby 4074 5,51% 5100 5,07% 7579 | 5,65% 3451 511%
Osobni naklady 9533 | 12,89% | 13523 | 13,43% 18793 | 14,00% | 10606 15,69%
Mzdové naklady 7041 9,52% | 10061 9,99% 13737 | 10,24% 8007 11,85%
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 2337 3,16% 3195| 317% 4644 3,46% 2363 3,50%
Socialni naklady 153 0,21% 267 0,27% 411 0,31% 234 0,35%
Dané a poplatky 17 0,02% 36| 0,04% 39| 0,03% 20 0,03%
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Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 767 1,04% 1050 1,04% 2360 1,76% 979 1,45%

Prodany material 16 0,02% 2| 0,003%

Zména stavu rezerv a opravnych polo-

Zek v provozni oblasti a komplexnich

nakladu pfistich obdobi 292 0,39% 21 0,02% 1766 1,32% -312 -0,46%

Ostatni provozni naklady 5577 7,54% 6090 6,05% 5719 4,26% 5435 8,04%

Nakladové uroky 381 0,52% 992 0,99% 863 0,64% 468 0,69%

Ostatni finan¢ni naklady 276 0,37% 422 0,42% 845 0,63% 441 0,65%

- Dan z pfijma za béznou &innost 2171 2,94% 2286 2,27% 2685 2,00%

NAKLADY 73984 | 100,00% | 100679 | 100,00% 134221 100,00% | 67588 | 100,00%
VYVOJOVE TRENDY 2006/ 2007/ 2008/ 2006/
VYSLEDOVKY PODNIKU | 2006 2007 2007 2008 | 2008 2009 2009 2009
Trzby za prodej zbozi 1246 -100% -100,00%
Vykony 31034 44164 42% 58244 32% 28177 | -51,62% -9,20%
Trzby za prodej vyrobki a
sluzeb 30962 44036 42% 58355 33% | 281777 | 382,87% 810,06%
Zména stavu zasob vlast-
ni vyroby 71 127 | 78% -118 | -193% -100,00% | -100,00%
Aktivace 8 -100,00%

Ostatni provozni vynosy

7427 6728 -9% 6624 -2% 6562 -0,93% -11,64%
Vynosové Uroky 5 4| -19% 39| 765% 10| -73,20% 86,57%
Trzby z prodeje dlouhodo-
bého majetku a materialu 227 187 | -18% 98| -48% 35| -63,82% -84,39%
Trzby z prodeje dlouhodo-
bého majetku 75 135 80% -100% -100,00%
Trzby z prodeje materialu 152 52| -66% 98 87% 35| -63,82% -76,71%
Mimofadné vynosy 0,4
VYNOSY 71202 95436 34% | 123348 29% | 316599 | 156,67% 344,65%
Néklady vynaloZené na
prodané zbozi 892 -100% -100,00%
Vykonova spotfeba 13137 18565 41% 24111 30% 11165| -53,69% -15,01%
Spotieba materialu a
energie 9062 13464 49% 16531 23% 7714 | -53,34% -14,88%
Sluzby 4074 5100 25% 7579 49% 3451 -54,47% -15,30%
Pfidana hodnota 18250 25599 40% 34133 33% 17012 | -50,16% -6,78%
Osobni naklady 9533 13523 42% 18793 39% 10606 | -43,56% 11,26%
Mzdové naklady 7041 10061 43% 13737 37% 8007 | -41,71% 13,72%
Naklady na socialni za-
bezpeceni a zdravotni
pojisténi 2337 3195| 37% 4644 |  45% 2363 | -49,10% 1,11%
Socialni naklady 153 267 74% 411 54% 234 | -42,92% 52,66%
Dané a poplatky 17 36| 114% 39 9% 20 -47,33% 22,50%
Odpisy DHM a DNM 767 1050 37% 2360 | 125% 979| -58,51% 27,63%
Prodany material 16 2| -84% -100% -100,00%
Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v pro-
vozni oblasti a komplex-
nich nakladud pfistich ob-
dobi 292 21| -93% 1766 | 8136% -312| -117,67% -206,79%
Ostatni provozni naklady 5577 6090 9% 5719 -6% 5435 -4,96% -2,53%
Nakladové uroky 381 992 | 160% 863 | -13% 468 | -45,78% 22,62%
Ostatni finanéni naklady 276 422 53% 845| 100% 441 -47,81% 59,46%
- Dafi z pfijmtl za BC 2171 2286 5% 2685 17% -100,00% -100,00%
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| NAKLADY | 73984 100679| 36%| 134221| 33%| 67588| -49.64%|  -8,64%]|
ODVETVI 2006 % 2007 %
Trzby za prodej zbozi 11870 5,73% 2259 1,14%
Vykony 173693 83,83% | 177881 89,90%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 171712 82,87% | 172808 87,33%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -1111 -0,54% 1828 0,92%
Aktivace 3092 1,49% 3245 1,64%
VYNOSY 207201| 100,00% | 197870 100,00%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 10835 5,72% 1885 1,10%
Vykonova spotieba 136978 72,31% | 133303 77,88%
Pfidana hodnota 37750 19,93% 44951 26,26%
Osobni naklady 15882 8,38% 15694 9,17%
Mzdové naklady 10543 5,57% 11485 6,71%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5116 2,70% 4020 2,35%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4882 2,58% 5596 3,27%
Nakladové droky 725 0,38% 1046 0,61%
- Dan z pfijmu za bé&Znou ginnost 4358 2,30% 6608 3,86%
NAKLADY 189436 | 100,00% | 171167 | 100,00%
VYVOJOVE TRENDY V ODVETVi 2006 2007 2006/2007
Trzby za prodej zbozi 11870 2259 -81%
Vykony 173693 177881 2%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 171712 172808 1%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -1111 1828 -265%
Aktivace 3092 3245 5%
VYNOSY 207201 197870 5%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 10835 1885 -83%
Vykonova spotfeba 136978 133303 -3%
Pfidana hodnota 37750 44951 19%
Osobni naklady 15882 15694 -1%
Mzdové naklady 10543 11485 9%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5116 4020 -21%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4882 5596 15%
Nakladové uroky 725 1046 44%
- Dan z pfijm0 za béznou Einnost 4358 6608 52%
NAKLADY 189436 171167 -10%
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PRILOHA II: FOTODOKUMENTACE PROJEKTU

Obr.5. Spojovaci chodba

Obr. 7. Roetgent
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