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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je zhodnotit invésii projekt spolénosti Meomed, s.r.o. Prvni
cast prace obsahuje teoretické vymezeni investiwesitniho rozhodovani detrg metod
hodnoticich ekonomickou efektivnost investic. P& ¢ast v ivodu seznamuje se spo-
le¢nosti a jeji aktualni finami situaci. Poté nasledujgepstaveni investiho projektu
spole&nosti a jeho ekonomické zhodnoceni. &ése zabyva iinosy a riziky, které vyply-

vaji z investtniho projektu, a obsahuje navrh kéného investiniho rozhodnuti.

Kli¢ova slova: investice, fin&ni analyza, efektivnostjsta sodasnd hodnota, riziko.

ABSTRACT

The aim of the thesis is to evaluate the investnpeaject of company Meomed, s.r.o.
The first part contains theoretical definition olveéstment and investment decisions, in-
cluding methods of evaluating the economic efficikeaf investment. The practical section
introduces the company and its current financiwiasion. Then there is a presentation of
the project and its economic evaluation. Conclugieals with benefits and risks arising

from the investment project, and contains a propafsi#Enal investment decision.

Keywords: investment, financial analysis, efficigncnet present value, risk.
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UvoD

V dnesni dynamické débse kazda usgna firma musi ifizpasobovat situaci rychle
se neéniciho okoli a neustale aktigrvyhledavat pilezitosti, které tyto ziny poskytuji.
Investice jsou nynifigdpokladem k budoucimu setrvani a rozvoji spubsti. Investini
¢innost sebou nesdil@zitd rozhodnuti a velké kapitalové vydaje, odyth firma d@deka-

va nalezité zhodnoceni vichu let Zivotnosti investniho projektu.

Prinosy, které investicefmasi, jsou jednak fina&ni - v podobk zvySeni trzeb a zisk kte-
ré lze ngfit rozlicnymi metodami pro hodnoceni efektivnosti investivestice do roz#e-
ni vyrobkového portfolia ale mohou také fiinpomoci diverzifikovat riziko spojené
s podnikanim, mohou pozvednout prestiz firmy, nelmeposlednfad zvysit lidsky kapi-

tal spol€nosti.

Na druhou stranu kazda takova investice sebou mz&e, které je teba pokud mozno
zcela eliminovat nebo alespagnizit miru jeho dopadu. Proto jéleZité nejprve si ukdo-
mit, zda je firma ve vhodné situaci pro realizawigstice. Poté je nezbytné po celou dobu
investice cely projekt spragitidit tak, aby bylo dosazeno @jlkteré byly na samém &at-

ku naplanovany.

Diplomova prace ve své prviasti vymezuje investice a invasti rozhodovani na teore-
tické rovirg, ktera pak slouzi pro zpracovani prakti¢ésti prace. V ivodu praktick@sti

je analyzovana stavajici situace podniku Meomedy.sZavrem €chto analyz je popis
nedostatlf, které by spoknost chtla zamysSlenou investici zlepSit. Projektosast pak
piedstavuje samotny investii zangr a vi¢isluje a@ekavané pefeni toky, které nasledn
hodnoti pomoci vybranych metod pro hodnoceni inveBrace dale identifikuje nejvy-
znamjSi rizika projektu a navrhuje ogahi pro zamezeni nebo zmim jejich dopadu.
Zawr prace shrnuje hlavni p&mi i nepedzni grinosy planované investice a poskytuje

navrh konéného investiniho rozhodnuti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je zhodnotit inv&sti projekt spolénosti Meomed, s.r.o.
pomoci vybranych metod inves&tiho rozhodovani, jako jsotista sodasna hodnota,
vnitini vynosové procento, doba navratnosti a indexozisgti. Dale si prace klade za cil
identifikovat rizika spojena s timto projektem asriaout opateni na jejich eliminaci.

Pro spravné zhodnoceni aktualni situace $poli je pouZzita mimo jiné Porterova analy-
za konkuretini sil, ktera analyzuje & hlavnich oblasti — stavajici konkurenci, hrozbu
vstupu novych konkuretit nebezpé& substiténich vyrobki a vyjednavaji schopnost od-
bérateli a dodavatél. Finaréni analyza pak obsahuje vertikalni a horizontahalyzu roz-
vahy a vykazu zisku a ztrat, dale pak anal§istého pracovniho kapitalu a vybranych po-
meérovych ukazateél — ukazatele likvidity, aktivity, zadluzenosti antability. Na za¢rech
téchto analyz je pak postaven invésfiprojekt, ktery je hodnocen vyse zrmgmi meto-

dami investiniho rozhodovani.
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|. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKE VYMEZENI INVESTIC

Investici se rozumi jednani, kdy ekonomicky subjektét, podnik, jednotlivec) &huje
¢ast svych uspor nebo momentalni gpoy za delem budouciho uzitku, ktery od investi-

ce aiekava (Polach et al., 2012, s. 1).

Investice je v idealnimifpadt kontinualni proces zajigjici dlouhodoby rozvoj, ve kterém
jsou vyhledavany iflezitosti pro efektivni ferozdleni volnych prosedki. S tim souvisi
proces vyhodnocovani efektivnosti a porovnavéaipaunych investnich variant pomoci
vhodre zvolenych metod (viz kapitola 3). Nasléde naplanovana ézena realizéni cast
projektu. Jako u vSech prodeby i tento n&l byt monitorovan pro fdpadné odchylky.
Pochopeni podstaty investi€ az na urovni podniku nebo hospesiai jako celku je ne-
zbytné pro spravné alokovani a zép&ani pozadovaneho zhodnoceni kapitéalu
(Scholleovd, 2009, s. 11).

Nejprve nésleduje definice makroekonomického chépémestic a piblizeni vztahu Uspor

a investic.

1.1 Makroekonomické pojeti

Synek (2011, s. 282) definuje investice z makroekackého pohledu jako aktiva, ktera
nejsou ukena pro bezprosdni potebu, ale jsou wWena pro uziti ve vyrabspotebnich
statki nebo dalSich kapitadlovych stétkinvestice pedstavuji vyznamny faktor rozvoje

kazdé ekonomiky a maji z makroekonomického hlediskazakladni funkce:

1. Predstavuji velkou a nestabildést vydaji — prudké zmany v investicich mohou
mit velky dopad na agregatni poptavku a tim takéam&stnanost.

2. Investice vedou k shromdidvani kapitalu, coz pozitignovliviiuje nist potencio-
nalniho produktu zetna tim gispiva k dlouhodobému ekonomickémistu
(Poléach et al., 2012, s. 1).

1.1.1 Hrubé investice

Celkovy produkt spolmosti tvai spoticebni statky (slouzici k okamzité spiehs) a stat-
Ky investiéni (Synek et al., 2011, s. 282).

Hrubé investice pakipdstavuji celkovowastku uloZzenou dnvestiénich statki v celé

ekonomice. Investhimi statky rozumime budovy, idaeni, stroje i know-how. Tyto inves-
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ticni statky nasledhslouzi k produkci dalSich stditket’” uz vyrobnich nebo sp@bnich
(Scholleovd, 2009, s. 13).

Souwasna obtovana spdeba ve prosfth investénich statk vytvai predpoklady
pro rychlejsi éist ekonomiky do budoucna, a v zavislosti na tonmlgj§i vyrobu a spoé-
bu samotnych spigbnich statk, které jsou kongym hospodé&kym cilem
(Synek et al., 2011, s. 282).

Pti prerozdlovani zdrofi na invesiini statky a statky spi@bni hraje roli skolik faktori:

» tempo fistu hrubého doméaciho produktu,
» vySe urokovych sazeb,
» daiova politika,

* mira jistoty @ekavanych vynas

Z nésledujiciho jeiejmé, Ze hospodgka politika zerd muze do velké miry ovliiovat to,
jak moc griznivé prostedi bude pro investice vytieno. Monetéarni politikaisobi na Gro-
kové sazby a naklady kapitalu, zatimco mezi hlaastroje fiskalni politiky pat viadni
vydaje a da& (Polach et al., 2012, s. 2)

1.1.2 Cisté investice

Naproti tomugcisté investice tvid ¢isty priristek zasob investiich statk do ekonomiky

v pribéhu sledovaného obdobi. Jejich vysi ziskamectmuhem opatebovaného majetku
(odpisy) od hrubych investic. Je mozné, alisté investice @i i zapornou hodnotu

a to za situace, kdy je hodnota apbbvaného majetku vysSi nez nové investice
(Synek et al., 2011, s. 283).

1.2 Mikroekonomické pojeti

V podnikovém pojeti jsou investice chapany jako:

* majetek, ktery slouzi k tvo#dalSiho majetku denému ke spégks,

* nebo v SirSim pojeti jako nyni &ované prosedky na péizeni majetku, ktery bu-
de ginaSet pozitivni pesftni efekty v delSindasovém obdobi (dle Zivotnosti inves-
tice).
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Podnikové investice zahrnuji mnoho kéokteré by ndli samotny investini proces prova-
zet. Jako prvni je v idedlnintipad snaha neustéle vyhledavat mozné in¢asiprojekty,
kvantifikovat jejich parametry tak, aby bylo mozZs@novit hodnotu investice s vyuZzitim
optimalnich metod, stanovit kritéria hodnoceni eposledniadé nalézt optimalni a za-

roveil mozny zgsob financovani (Synek et al., 2011, s. 284).

Investice jsou v dnedni démezbytné pro trvalou existenci podniku. Vyrobnogiiedky
firmy ¢asem zastaravaji a to jak technicky, tak m@raliproto je nezbytné provédnves-
tice do novych dlouhodobych aktiv i jen pro pouldrzeni se na trhu. Kvaliéntizeny
podnik ma dlouhodobé vize, cile a strategie a \ddani investic je pro&hdlouhodoby

negetrzity aiizeny proces (Scholleova, 2009, s. 13).

Podobsr jako u makroekonomického chapani investic i ineespodnikoveé ovlisiuje ns-
kolik ¢initela — pritazlivost investic, dostupnost zdiégjsystém a vysSka podnikoveho zda-
néni, odpisova politika, mozZnost zisk&ni dotacicekavani ze strany investovztahujici
se  kbudoucimu hospod&ému, politickému a  ekonomickému  vyvoji
(Polach et al., 2012, s. 12).

1.3 Klasifikace investici

Investice je moznéadit do skupin dle mnohych hledisek. Nasledujigitcdy se zabyvaji

predevsimdmi, které se nejvice dotykaji investice popsanéoyefitovécasti této prace.

1.3.1 Investice dle vztahu k rozvoji podniku

» Obnovovaci tyto investice jsou nutné k prosté reprodukévajiciho vyrobniho
zarizeni, které technicky i moralreastarava. Tyto investice slouzi pro zachovani
podnikatelsk&innosti a obvykle nefspivaji k WtSimu rozvoji firmy.

* Rozvojové- pokud firma vlozi své volné finani prostedky do rozvojovych inves-
tic, znamena to, Ze od nicltekava zvySeni schopnosti podniku produkovat a pro-
davat své vyrobky nebo sluzby (Polach et al., 2812).

* Regulatorni— tento druh investic vyvolava nididad nova legislativni Uprava
a firma se této musitizpusobit, aby mohl na trhu daleéigobit. Rikladem této in-
vestice niiZze byt ndkup nového vyrobnihoiizeeni, které vyhovuje limiim stano-

venych pro bezpmost prace (Scholleova, 2009, s. 15).
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1.3.2 Forma realizace projektu
RozliSujeme projekty realizované formou:

* Investini vystavby- nefastji se jedna o projekty orientované na réesi vyrobni
kapacity, zavedeni novych vyrabla technologii. Tyto projekty mohou byt reali-
zovany v jiz existujicim podniku nebo formou vydigina tzv. zelené louce.

* Akvizice— investice formou koupijiz zavedené firmy, ktera vhodndophuje
¢i rozSiuje aktivity kupujiciho (horizontalni a vertikalimtegrace); (Fotr a S¢ak,
2005, s. 15).

1.3.3 Investice dle ¥cné naplné projekta
Clergni investic do:

* Nového vyrobniho Z&eni- slouzi k ptizeni nebo reprodukci zastaralého hmot-
ného aktiva, ktery slouzi k produkci stavajicichrobki na stavajicich trzich.
Cilem gchto investic je obnova #aeni popipact uspora naklail

* Nového produktw takovato investice zahrnuje vice aktivit (nakafizeni, techno-
logii, vystavba prostor atd.), které vedou k praduk prodeji nového vyrobku
¢i sluzby.

* Nové organizace- znamena organizai zmenu, ktera se ifimo nedotyka vyroby.
Cilem tchto investic je pedevsim zlepSeni komunikace, informovanosti a m®Zno
ti rychlejSi reakce naifpadné odchylky. f#kladem takové investice e byt n&-
kup nového informéniho systému nebo zavedeni modernich metod Stilgghe
cipuftizeni.

* Novych trli — cilem je zaujmout pozici na novém trhu.

* Nového okoli investice nezbytna prdipptisobeni se rychle seé&micimu okoli
podniku. Mizeme rozliSit investice regulatorni — vyZzadovankoréaou Upravou
(bezpé€nost prace, ochrana zivotniho presli) nebo investice vyvolané Znou
spotebitelskych preferenci.

* Noveé firmy— koug firmy v ramci rozSieni stavajiciho podniku nebo jeho aktivit
(Scholleovd, 2009, s. 15).
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1.3.4 Charakter penéznich toka

Zarazeni planované investice do jednéchto dvou kategorii jetdezité gedevsim z hle-
diska pozdjSiho vykéru vhodné varianty pro &eni efektivnosti investice. Vifpad
projektu s nekonvemimi pergznimi toky totiz neni vhodné pouzit metodu imiho vyno-
sového procenta, coz je daliéhtizeno v kapitole 3.3.2 (Fotr a Serk, 2005, s. 15).

* Investice se standardnimi (konv¥aimi) perZnimi toky- jedna se o projekty, které
generuji v obdobi investii vystavby zaporné p&ini toky, ale v obdobi provozu
vzdy prevazuji gijmy nad vydaji. Z toho vyplyva, Zeébem Zivotnosti projektu
dochéazi pouze k jedinémuiistani znaménka pébnich toki a to konkréta ze
zaporného na kladné.

* Investice s nestandardnimi (nekon&@mi) perznimi toky— u €chto projeki
dochéazi Bhem celého cyklu ke i$tani znamének pébnich toki vice nez jednou
(Fotr, 2005, s. 16).
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2 INVESTICNi CINNOST

2.1 Faze zivota projektu

Investini proces po celou dobu Zivotnosti Izedlenit doctyt zakladnich etap. Jeilgzité
si uwdomit, Ze kazda etapa vynika svymi specifiky, kig@du popsana v nasledujicich
kapitolach (Fotr a Saek, 2005, s. 16).

2.1.1 Predinvestini faze
Predinvesténi fazi je mozné ragenit do dalSichif dilcich etap:

» identifikace investinich gilezitosti,
* vybér a podrobné hodnoceni konkrétnich 2am

* hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizazamitnuti.

Podréty pro podnikatelskéiflezitosti by nély vychazet z neustalého sledovani podnika-
telského okoli. Pro identifikac&dhto gilezitosti se vyuzivaji ndfklad studie spaeby

v dané zemi, marketingové studie, studie technick@htechnologického vyvoje atd.
Tyto podréty je dilezité vyhodnotit pomoci tzv. opportunity studi€slem €chto studii je
posoudit efekty a na&host gipadnych projekt. Vysledkem je pak fiedkézny vybsr

z prileZitosti (Scholleova, 2009, s. 28).

Po tomto pedkEzném vykru nasleduje hodnoceni vybranych projektiastrojem takove-
ho hodnoceni jsou tzv. technicko-ekonomického studieboli feasibility studies.

Vi s

hlavni sogdéasti €chto studii pat:

e analyza trid — analyza segmentu zakazhikyvoje poptavky a konkuréniho pro-
stredi,

» marketingovéa strategie — cenova a nakladova palitkolba distribtnich kanalu
atd.,

» analyza vyrobnich vstuip- z hlediska ceny, kvality, dostupnosti, moZnsstdsti-
tuce,

* analyza vyrobniho ¥&eni a technologii — jejich cena, provozni nakladpoznos-
ti jejich ziskani (vyvoj, licence, nakup),

* analyza lidskych zdr@j— mnozstvi a kvalifikéni nar@nost lidskych zdrdj,

» analyza lokalizace projektu — riéldad legislativni podminky jako dandotace,
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* analyza organizacézeni — vliv na stavajici organizadzeni, vymezeni odp&d-
nosti,

e analyza rizika,

» finan¢ni analyza a hodnoceni — vliv na hodnotu podniku,

» plan realizace — stanoveni odpdiosti a termifl, rozpdty financnich zdroji atd.
(Kislingerova et al., 2010, s. 284-285).

2.1.2 Investi¢éni faze

Samotny investni plan vypracovany vipdchozi fazi nezatuje UsgsSnou realizaci
investeniho projektu. V této fazi jeudezité phabézne kontrolovat stav pkni projektu,
sledovat odchylky od planu d&ipadre prijimat ndpravna opgni. Invesiini faze zahrnuje
soubor aktivit, které tvd naph vlastni realizace projektu. Tyto aktivity Ize reéfitido peti

etap:

e zpracovani zadani stavby — obsahuje zakladni irdoentykajici se pozadavk
na suroviny, kapacity a energii, odhad nakladialsi,

e zpracovani projektové dokumentace — dokumentacgisiopro kon&né schvaleni
projektu, ziskani stavebniho povoleni; obsahujeregk a dokumentaci nutné
pro vystavbu projektu,

* realizace vystavby — nakup izzeni a materidél (dle dodacich Hit), Skoleni
pracovniki (provoz, Udrzba, technologie, héki

e priprava uvedeni do provozu a nasledny zkuSebni grevestovani Zé&eni,

» aktualizace dokumentace a systemmanualy, podnikové normy, opénd postu-
py aj. (Fotr a Satek, 2005, s. 23).

2.1.3 Provozni faze

Cilem této faze je plynuly provoz realizované iries a zajitni planovanych vykain
Zde se mze projevit velky vyznamigedinvesttni faze, ve které byla zpracovana technic-
ko-ekonomicka studie. Diky kval&zpracované studii je moznédio se Uplg vyhnout
nékterym chybam a rizikm, které by se v této fazi investice mohli projevébo ¥as ffi-
jmout napravna opgni odchylek od planu (Scholleova, 2009, s. 211).

Hlavni problémy provozni faze mohou byt kratkodabéebo dlouhodobého charakteru.
Z kratkodobého hlediska to mohou byt komplikacevssmrjici s nedostataou kvalifikaci
pracovniki nebo nezvladnuti technologického procesu. ProbléioyhodolsjSiho razu
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pak souviseji se Spatnym odhadem vyvoje poptavéismoych naklad na energie apod.
Tyto problémy tedy prameni ze Spaprovedené technicko-ekonomické studie. V takové
situaci je provedeni napravnych kiokelmi obtizné a nakladné (Fotr a Sek, 2005,

S. 24).

2.1.4 Ukonéeni provozu a likvidace faze

Tato konéna faze projektu generuje zpravidla jakjmy, tak i vydaje. Mezi fijmy likvi-
datniho procesuradime trzby z prodeje dale nevyuzivanéhtizemi a zbylych zasob.
Vydajova stranka je spojendealevsim demontazi a likvidaci majetku, ktery ndradny
k prodeji. Rozdil mezi¢mito piijmy a vydaji tvdi tzv. likvidatni hodnotu projektu, ktera
v praxi byva ¥tSinou zdporného charakteru (Fotr a &y 2005, s. 25).

2.2 Investiéni rozhodovani

Investiéni rozhodovéani by #to vychazet z firemni strategie d&igpivat k jeji realizaci.
Je z&kladni aktivitou kazdého investoraud investuje do finami nebo realné investice.

Investor sleduje zejmén# rakladni charakteristiky:

* Vynosnost,
e rizikovost,

» likvidita.

Tyto faktory tvai tzv. investéni trojuhelnik. Tyto #i veliciny se vzajem# ovliviuji,
a proto se da pouzit i ozfeni magicky trojuhelnik (Soba, 8éek a Ptéek, 2013, s. 151).

Vynos

Dinedni
hodnota Budouci
hodnota

Riziko Likvidita

Nejistota

Obr. 1 Magicky investini trojuhelnik
(zdroj: Tetevova, 2006, s. 51)
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Racionalg uvazujici investor voli v idealnimiipad variantu investice s co nejvysSim
vynosem, co nejmensim rizikem & pejvysSi mozné likvidd. V praxi je ovSem investor
nucen pijmout vysSi riziko s minimalni likviditou pro doseani maximalniho vynosu
(Mé&ce, 2006, s. 10).

2.2.1 Vynos

Vynos gredstavuje miru zhodnoceni invésiich naklad. RozliSujeme vynosy:

* he&Zné,

» Kkapitalové.
Za bézné vynosy lze povazovat vesSket@my, které se opakuji. Maji tedy podobu pravi-
delnych plateb, jednd se o udrok, dividendy, najerapéd. Zatimco kapitalovy zisk
(piipadre ztrata)cini rozdil mezi nakupni a prodejni cenou aktivab@dSifcek a Ptéek,
2013, s. 151).

2.2.2 Riziko

Riziko vyjaduje miru jistoty respektive nejistoty obdrzegekavanych vynas Investice
kavame. To se tyka jakebnych vyno§, tak kapitalovych. RozliSujemézné druhy rizika,
nag. riziko inflaéni, arokové a také najxlad likvidni riziko. Likvidni riziko souvisi
se sniZzenim nebo dokonce ztratou likvidity danéstice. Likvidita tvéi posledni vrchol
investiéniho trojuhelniku (Soba, Sikek a Ptéek, 2013, s. 151).

2.2.3 Likvidita

Likvidita investice je jeji schopnostgenit se na penize — coz je nejlikvigdi finarcni
aktivum. Znamena to, za jak dlouhou dobu a s jalokymi transaénimi naklady (poplat-
Ky) je mozno investici zpetit (Soba, Sit¢ek a Ptéek, 2013, s. 151).

2.2.4 Vynosow-rizikovy profil

Jak uZ bylo zmigno treti vrchol investiniho trojuhelniku — likvidita ize byt vniméana
jako druh rizika. To znamena, Ze pokud likvidituradime doc¢asti riziko, vznika tzv.

vynosow-rizikovy profil investice. Tento profil zid pomer dosahovaného vynosu
k podstupovanému riziku. Tento profil Ize pouzitkpd je faktor likvidity zahrnut do rizi-

ka, pogfipadt na dostaténé likvidnich trzich, kde se na tento faktor nemusit velky ze-
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tel. Vynos tedy fedstavuje pozitivni stranku investice, zatimcokoziu negativni. Je
dulezité tyto dva faktory posuzovat vzdy spwie a vyhodnocovat jejich celkovy pam
Investor averzni kriziku bude chtit dosahnout vady nejvysSi hodnoty vynosév
rizikového profilu. Jednotlivi investona trhu se liSi velikosti své averze K rizikuskiveri
odmitaji riziko mnohem vice nez jiny a investujiuge do malo rizikovych aktiv (n&p
spdici Gety). Na druhou stranu jsou i invefitoktefi nakupuji i vice rizikova aktiva,
ale pouze zafpdpokladu, Ze bude podstoupené riziko kompenzodastaténe vysokym
moznym vynosem (Soba, Séek a Ptéek, 2013, s. 152).

Tento vztah popisuje pomoci indifeten kiivky i nasledujici graf, kde na horizontalni ose
je umistno riziko a na vertikalni ose jecekavany vynos. Tento graf zZfiauZitkovou

funkci investoti, ktera je rostouci sénem doprava.

—— Expeced Redum ——
e
o ]

Risk {Standard Deviation of Return) ——#=

Obr. 2 Indiferedni kfivka investora (zdroj: Hagin,
2004, str. 106)

Kiivka je rozdlena doctyt kvadrant — A, B, C a D. VSichni investoby nejradji volili
jakykoliv bod nachazejici se v kvadrantu A, ktegbizi vysSi ¢dekavany vynos nesouci
nizsi riziko. Naopak Zadny s invesionebude preferovat kvadrant D, ktery se vympa
mensim vynosem s vy3Sim rizikem. Volba investar zbyvajicich kvadrantech pak zalezi
na jejich subjektivnich preferencich vynosu a awvkniziku. Investor, ktery se pohybuje
po kivce v kvadrantu B je ochotnyfipnout dalSi riziko vynénou za porérné velky nist
oc¢ekadvaného vynosu. Pro kvadrant C poté plati, Zesiiav je ochoten akceptovat nizsi

VyNnos vynénou za unirné vétsi pokles rizika (Hagin, 2004, s. 106).
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Pro investini rozhodovani jeféba znat také nésledujici udaje, které jsou déaleopeny
hodnoceni efektivnosti dané investice. Metody heénédbudou dale rozvedeny v nasledu-

jici kapitole 3.

Kapitalové vydaje- souhrn vSech vydagpojenych s pgdzenim investice.
Ocekavané prodeje planovani budoucich vynigskteré investice za své dobu
Zivotnosti ffinese.

Stanoveni nakladna kapital- uceni zdrofi financovani investice.
Ocekévana doba Zivotnosti investieiceni doby pedpokladané ekonomické

zivotnosti investiceRolach et al., 2012, s. 55).
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3 HODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI INVESTI CNiCH
PROJEKTU

Obecr je hodnoceni investic adieni jeji vynosnosti zaloZzeno na porovnarijnpa ply-
nouci z dané investice s inveésiimi vydaji vynaloZzenymi na jeji gizeni. U finagnich
investic jsou vydaje na investi¢asto jednorazové, zatimco u realnych investic i{nap
vystavba arealu pro vyrobntély a jeho vybaveni) se vydaje mohou vyskytovat e
obdobich (Soba, Sitek a Ptéek, 2013, s. 153).

3.1 Statické metody

Statické metody i svych vyp@tech neuvazujéas obdrzeni vyndsz investice, ale berou
v Uvahu pouze sa@et vynosi plynoucich z investice za celou dobu jejiho trvdsbu dob-
ré pro rychlou orientaci mezi jednotlivymi investimi projekty, protoZze nejsou tak néro
né nacas a informace jako metody dynamické. Jsou sitenvyazeni éch investic, které
jsou zcela jist ztratové a dalSi zkoumanéch, které se nachazeji v ziskové oblasti.
Casto byvaji také postajici pro kratkodobé investicefigkterych ¢as nehraje aZ tak vel-
kou roli jako u investic dlouhodobych (Scholleo2809, s. 121).

3.1.1 Doba navratnosti

Dobu navratnosti (Payback period, dale jen PRfeme vyuZit jako jednu ze statickych
metod. PP se d& také vyuZzit jako metoda dynamiot@,zohlednime faktotasu tim,

Ze ji doplnime o diskontovani jednotlivych génich toki.

Vysledkem PP ziskavame q&t let, ktera jsou pégba k tomu, aby se kumulované gam
toky vyrovnaly vysi investice. To znamenacpb let, po které se ndm investice bude

vracet.

Pokud je vysledny pmt let nizSi nezli Zivotnost planované investicak pnizemefici,

Ze naklady na investici se v dojejiho provozu vrati (Chadim, ©2005)
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IN CF :
= SbeF DCF = —— Rovnice J

T+t

Tds

kde: IN vySe investinich naklad
DCF diskontované pefini toky
r diskontni sazba

t rok, ke kterému se DCF pita

3.2 Diskontni sazba

Diskontni sazba slouzi kigpaitu budoucich pefZznich tokKi na sodasnou hodnotu.
Diskontni sazba je nastroj pro zahrnuti faktdasu i rizika a demonstruje poZadovanou
miru vynosnosti. Vyjatlje tedy minimalni poZadovanou miru navratnostskibntni mira
by m¢la také odrazet skutrost, Ze investor pouzil kapital pro dany projekina se zbauvil

moznosti investovat tento kapital do jiné variagggortunitni naklady).

Mezi z&kladni faktory ovliiujici vySi diskontni sazby patiziko ainflace. Vypocet real-
né diskontni sazby je nasleduji€ifek, ©2010):

RR=1+RN)/(1+1IE)—-1 Rovnice 2
kde: RN  nomindlni diskontni sazba
RR  realna diskontni sazba
IE ocekavana mira inflace

Obecrt se da diskontni sazba r&#tina dw slozky = bezrizikova sazba + rizikova pré-
mie. Rizikova prémie je vynos, ktery investor pafjadza riziko, které ip investici pod-
stupuje. Rizikova prémie mé subjektivni charakigfjadiuje, jaké poZzadavky méa investor
na svou odmfnu za podstoupené riziko. Je tedy odrazem postojestora K riziku
(Gladis, 2005, s. 56).

Toto déle rozvadi model CAPM (capital asset priaingdel). Naklady na vlastni kapitél

(poZzadovana mira vynosue) vychazi ze vztahu:
Te =15+ (T — 17) (Rovnice 3

kde: r; bezrizikova urokova mira, v praxi $asto pouziva vynosova mira statnich

dluhopigi
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S faktor predstavujici vetiinu, pomoci které se &fi systematickeé riziko da-
ného aktiva

(rm - rf) rizikova grirazka, rozdil mezi gekavanou vynosnosti celého trhu a bezri-

zikové miry.

Znamena to, Ze vynosova mira investice se sklatd&@zrzikové vynosové miry
a tzv. rizikové prémie neboli odmy investora za to, Ze na sebe vzal riziko (Vochoek
al., 2012, s. 150).

3.3 Dynamické metody

Pri dlouhodolgjSich investinich projektech je nezbytné, aby byly vyuzity sm&wnetody
pro hodnoceni efektivnosti investice. Ob&se da‘ici, Ze investini projekty jsou kapita-
lové nara@né a pipadna rozhodnuti nevratna. Proto by vybrané metatly zohlediovat

faktor ¢asu, nejistoty a rizika. Mezi zakladni a v praxugiwvané metody pé#tpiedevsim
Cistd sodasna hodnota, viiiti vynosové procento a index rentabilipyace, 2006, s. 13).

3.3.1 Cista sowasna hodnota

Cistou sowasnou hodnotu zdame jako NPV, coZ je zkratka z originalniho nazvu
Net Present Value. Je to pdme jednoduch& metoda, zaloZzena na porovnani kapjtéov
vydaji a @ijmu z investice. Dlezité je ale to, Ze porovnani probiha v jejichésmmé hod-
not. Frijmy a vydaje jsou fgpaitany diskontovanim na uroivehodnoty pedz v roce

porizeni investice@luhoSova et al., 2010, s. 140

Pait4 se dle nasledujiciho vzorce:

_ CFy CE, | . _CPn _ _ n _CFi
NPV = —IN+ (1+7)1 T (1+7)2 T (1+7r)n IN+2ims (1+7r)n
(Rovnice 9

Vyhody NPV:

* bere v tvah@asovou hodnotu pén,
e zAvisi pouze na progndézovanych CF a alternativnédtiadech kapitalu,

* je aditivni — vysledky jednotlivych NPV Ize v partiu sitat.
Nevyhody NPV:

* pouze absolutni vysledek,
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» vysoka citlivost na vyvoj urokovych &n které mohou byt obtiZrpredikovatelné.

ProtoZze NPV poskytuje pouze absolutni vysledek,loimohlo zkreslit pohled na porov-
navani vice investic, je vhodné tuto metodu dopimetodou dalsi - ndjklad IRR Vysle-

dek NPV pak udava, o kolik p&nnavic dostane podnik nad investovanou sumu, pataZz
o kolik vzroste hodnota podniku. Zakladni pravighm vyhodnou investici je vysledek
NPV > 0. Pokud je NPV zaporna nedojde k navraceni viélzerkapitalu v pozadovaném

zhodnoceni (Kislingerova et al., 2010, s. 290).

3.3.2 Vnit¥ni vynosoveé procento

Vnitfni vynosoveé procento (Internal Rate of Return, (EidRR) Ize chapat jako rentabili-
tu, kterou projekt vygeneruje¢bem svého Zivota. iBdstavuje diskontni sazbu (vynos-
nost), i kterém je NPV = 0. Vychazi ze stejnych hodnotojdPV, které predstavuje
absolutni hledisko, zatimco IRR hledisko relativn{Scholleova, 2009, s. 73).

IRR = 1, jestlize g% —IN=0 Rovnice 9

Pro vypa@et IRR je mozné vyuZzit vice metod, vhodnym nastnojaize byt nagiklad pro-
gram Excel. Bd'to je moZno metodou pokiusa omyli zar dosazovat hodnoty tak,
aby se vysledek ijblizoval nule nebo je zde kdispozici také funkddiRA
VYNOSNOSTI.

IRR slouzi pro porovnavani jednotlivych investiokBd existuje vice investiich moz-
nosti, jak nalozit s kapitalem, je nejvyhegi se rozhodnout pro tu investici, jejiz hodnota
IRR je nejvyssi. IRR lze sptat pouze v fipad, kdy investice finasi konvenni pergzni
toky (znaménko se mezi obdobimémih praw jednou). Pokud se znaménkéhbm Zivot-
nosti investice rni vickrat, mize IRR nabyvat vice hodnot. IRR také nemusbec
existovat a to pokud nedochazi keémhznaménka petinich toki vabec (Kislingerova
et al., 2010, s. 290-295).

3.3.3 Index ziskovosti
Index ziskovosti (profitability index, dale jen Riyjadtuje velikost sotasné hodnoty bu-
doucich pijma pfipadajici na jednotku kapitalovych vydaj

n _CF¢

t=077 T
— ___a+n- :
PI = N Rdvnice 9
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kde: PI index ziskovosti
IN patateini kapitalovy vydaj
CF  perezni toky v jednotlivych letech
n doba Zivotnosti projektu
r diskontni arokova mira

Prijeti investice |ze dopotiit, pokud je vysledna hodnota Pdt8i nez 1, ficemz plati, Zze
¢im vySSi nehodnota indexu, tim vice ziskova incestiude (Peéik, 2009, s. 129)
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4  FINAN CNi ANALYZA PODNIKU

Zkoumani finagniho zdravi podniku skrze finami analyzu je nutnéfpd samotnym hod-
nocenim investhniho projektu a ukaze, zda je podnik danou inviestihopen financovat.
Finartni analyza zahrnuje v¢h hodnoceni a interpretaci finarich Udaj a dalSich sou-
visejicich informaci, které napomahaji podnoceni provozni vykonnosti a firan situa-
ce podniku. (Drake a Fabozzi, 2012, s. 6-7)

4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou tieny stanovymi a tokovymi veélinami v (Eetnich vykazech —
rozvaha, vykaz ziska ztrat, vykaz peiznich toki. Tyto ukazatele Ize analyzovat pomoci

horizontalni a vertikélni analyzy (Kislingerova ailica, 2005, s. 11).

4.2 Pomérové ukazatele

Pontrova analyza dava do peénu polozky z detnich vykas, které mezi sebou maji svou
souvislost. Postupy pafrové analyzy se n&gsgji shrnuji do rkolika skupin ukazatél
Mezi hlavni soustavy ukazatebati ukazatele rentability, likvidity, zadluZenostaktivity

(Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 31).

4.2.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele informuji o efektu, jakého bylo dbeao vloZzenym kapitdlem. Mezi vé&h
nami navzajem porovnavanymi byéhbyt konzistentni vztah. Naiklad pro rentabilitu
celkovych aktiv je vhodné doitatele dosadit EBIT (Earning before Interest arak)T
Tim padem jsou vitateli zahrnuty vynosy pro vilastnikygiitele i stat. Naopak u rentabili-
ty vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) jeodné kalkulovat ¥itateli scistym
ziskem (EAT — Earnings after Tax); (Kislingerov&lailica, 2005, s. 31-32).

4.2.2 Ukazatele likvidity
Ukazatele likviditytikaji, jak je na tom spodtaost ve vztahu ke svym kratkodobym zavaz-
kam. Tedy jak rychle je schopna své zavazky spldGstifigerova a Hnilica, 2005, s. 36).

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele monitoruji vzajemny pémvlastniho a ciziho kapitalu, se kterym firma

operuje (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 34).
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4.2.4 Ukazatele aktivity

Pomoci skupiny&chto ukazateél se ngii to, jak Uspsre vyuzivA management aktiv, které
ma k dispozici. ProtoZze tyto ukazatele poumji negasgji tokovou velginu k veliing
stavové, je mozZné tyto ukazatele vyjade dvou podobach — obratkovost {pb obratek
aktiv za obdobi, &hem kterého danych trzeb) a doba obratédpdni po které trva jedna
obréatka); (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 33-34).
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5 FINANCOVANI IVESTI CNiHO PROJEKTU

Financovani podnikovych investic znamena z&jiSprostedki pro pokryti pateb projek-
tu tak, aby investice mohla byt realizovana gohém rozsahu &ase. Rozhodovani
o financovani investice se vaze jiz leginvestiéni fazi. V ramci studie proveditelnosti by
meli byt mimo jinéieSeny d¥ zakladni otazky — jaka je kapitalova fedia a jakych zdraj
bude vyuZzito pro jeji pokryti. Financovani se tgkéemita do parameirmetod hodnoceni
investic a tim i do rozhodnuti o jejimtijeti ¢i nepijeti. Ztoho divodu technicko-
ekonomicka studiéasto obsahuje ,nahradni program* financovani. Kutoméahradnimu
programu financovani sefriptupuje v pipact, Ze se zmrni podminky nejlepsi mozné
varianty financovani, ndp z hlediska dostupnosti. Je nutné zajistit Femty nejen
pro investéni fazi projektu, ale i pro tdast provozni faze, ktera jestegeneruje iymy
nagiklad z disledku pomalejSiho proniknuti na trh. NavrZzena kétma financovani
projektu by ngla byt optimalni vzhledem k naklaoch na kapital a ke stabiitprojektu

I podniku, s¢imz souvisi zlaté bilami pravidlo kryti dlouhodobého majetku dlouhodoby-
mi zdroji (Scholleova, 2009, s. 182).

Zdroje financovani se nggstji tiidi podle dvou hledisek — dle svéhavpdu a viastnicke-
ho vztahu (Obr. 3).

Viastnictvi zdroji
viastni cizi
. . Zisk podnikova banka
interni
= odpisy reZerny
g
o
§ uvery financnich instibuci
E vklady vlastnikd diuhopisy
externi dotace a dary finanéni leasing
venture capital obchodni dvéry
ostatni zavazky

Obr. 3 Zdroje financovéani inveétiiho projektu (zdroj: Kislingerova et al.,
2010, str. 318)
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5.1 Vlastni zdroje

Mezi vlastniinterni zdrojesefadi nerozéleny zisk a odpisy. Financovani pomoci negszd

leného zisku a odpisse nazyva samofinancovani.
Vyhody samofinancovani:

* nedochazi ke zvySovani zavazk

* sniZuje se riziko zadluzeni posilenim vlastnihaitiéyp ziskem.
Nevyhody samofinancovani:

» zisk neni stabilnim zdrojem financovani,
e zisk je drazSim zdrojem financovani, nezli cizi ik&p (Scholleova, 2009,
S. 183-184).

Externi zdrojetvori vklady vlastnik a tzv. venture capital (viz kapitola 5.1.3). Jakob
zmirgno, vlastni zdroje jsou obvykle drazsi nez zdrggé de to z tohow/odu, Ze viastnik
vloZenim svého kapitalu do podniku podstupujeSivriziko a @ekava vyssi vynos nezli

véfitel (Kislingerové et al., 2010, s. 317).

5.1.1 Odpisy

Kislingerova ve své publikaci (2010) definuje odpjako: ,penézni vyjadeni opotebeni

investtniho majetku za dité obdobi, vyjadlji snizovani hodnoty inve&tiiho majetku’

Odpisy jako sotést naklad snizuji zisk a z &ho odvadnou da z pijma, aniz by pitom
znamenaly odliv finaknich prostedki. Nepodléhaji tak velkému mnoZstvi prémtivych
fakton jako zisk a jsou firma k dispozici i pokud nevytw¥azadny zisk. Lze je proto pova-
Zovat za relativé stabilni zdroj financovani. Vyget odpisi zavisi na vysi piizovaci
ceny, z#éazeni do odpisové skupiny a zvolenémusgbu odepisovani (Tievova,
2006, s. 98).

5.1.2 Nerozdleny zisk

Nerozdleny zisk je tacast zisku po zdami, ktera neni pouzita na vyplatu dividend
¢i na tvorbu fond. Podil zisku na celkovém kapitalu nebyva zpravidiaoky, za to jeho
podil na financovani investic byva daleko vySSiydjgho vyhodam popsanych vySe
(Valach, 2006, s. 301).
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5.1.3 Venture capital

Venture capital desky ozn&ovan jako rizikovy kapital) poskytuji firmy nebodeotlivci,
ktefi investuji swij soukromy kapital a nabizeji jej obvykle na dobid Bt. Za poskytnuti
sveho kapitalu investopozZaduji podil na fir@ coZ je spojeno s podilem #Haeni firmy.
Investor nedekava podil na zisku, jako tomu obvykle byva u aRkéii. Zisk byva rein-
vestovan a podporuje daldist. Po ukonteni doby, na kterou byl investovany kapital
do firmy vlozZen, investor prodavaigyodil, jehoZz hodnota fize mnohonasokimprevysit
investovanouwastku. Z toho vyplyva hlavni vyhoda rizikového kahpi - zajmem investo-
ra neni ptibézné oderpavani prosédky z podniku, ale maximalnfist hodnoty firmy.
Velmi ¢asto si investor vybira takoveé adivi, kterému je schopen poskytnou i své know-
how (Scholleova, 2009, s. 184-185).

5.2 Cizi zdroje

K cizim zdrofim, které se vyuZivaji pro financovani dlouhodobjmbestic, pati prede-
vSim bankovni W&y a finartni leasing. Cizi kapital sebou nese své specikkera jsou

popsana v nasledujicich odstavcich.
Mezi hlavni divody pouZziti ciziho kapitalu obe&pati:

1. Pripad, kdy investor nedisponuje dostatevelkym vlastnim kapitalem nezbytnym
k realizaci investiniho zangru.

2. Pouzitim vlastniho kapitalu ipadech jako jsou nové emise akcii nelsibrani
spole&nika se pvodni viastnik vzdavéasti svych rozhodovacichiaicich pravo-
moci, k¢emuz v pipadt pajcky nedochazi.

3. Cizi kapital je vSeobeerievrejSi nez kapital vlastni. Je to z tohtvddu, Ze obec-
n¢ jsou urokové miry bank nizsi, nez vynosnost povada akciond. Takeé v fi-

pack ciziho kapitélu psobi daovy Stit.
Naopak proti ptizeni investice s vyuZzitim ciziho kapitdlu mluviaylivody:

1. Cizi kapital zvySuje zadluZzenost podniku, a timzgj@ jeho stabilitu a jistotu.
ZadluZenost je nebezfggd zejména v obdobi recese, kdy hrozi pokles vyroby
a podnik pestava byt schopen splacet své dluhy.

2. Kazdy dalsi dluh podniku je zpravidla drazSi a lpgiznsjSi jej ziskat. Banky totiz

pozaduji vysSi urokovou miru za to, Ze podstupgisivriziko investovani svého

e
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3. Pro podniky v gkterych oborech je obtizné sehnat cizi kapital @dbin k charak-
teru jejich¢innosti (nap. leasingové spotmosti); (Synek et al., 2011, s. 290-291).

5.2.1 Bankovni uvéry

Dlouhodobé bankovni @w jsou sjednavany na dobu delSi nez jeden rokéi Biénéni
muze tyto bankovni Gy dale @lit na stedrédobé (se splatnosti 1-5 let) a dlouhodobé
(doba splatnosti delSi jakplet). Aby podnik ziskal od banky &v musi doloZit podnika-
telsky zandr, jehoz sodasti je mimo jiné rozpet, el pajcky, stupaé zadluzeni podniku

a jeho schopnost dostat svym zavamk Tetevova, 2006, s. 99).

Nejrozsfergjsi formou bankovnich @i jsou terminovanéipcky, negasgji poskytované
na roz&ovani dlouhodobého hmotného majetku a hypotekaudiy( které vznikaji

oproti zastay nemovitého majetku (Titvova, 2006, s. 100).

Mezi hlavni vyhody bankovnich @i pati daiové uznatelné naklady v podélplacenych
aroki, dosazitelnost Wru pro podniky, které nemaji moznost emitovat akeeo podni-
kové dluhopisy a podminky &k, které jsou sjednavany individuédjrdle situace a pi#b
podniku. Zatimco nevyhodou bankovnichédv mizZze byt omezeny obnos financi, které
lze Uwrem ziskat a k tomu také peba pimérené vySe vlastnich finanich prostedki
(Tetrevovd, 2006, s. 100).

5.2.2 Finanéni leasing

Leasing umo#uje vyuZivani dlouhodobého majetku na principu ngjtzn. bez nutnosti
jeho nakupu za hotové penize. Smlouva te@& mezi najemcem a pronajimateleresp
nuje predevsSim pravo najemce na uzivani aktiva a jehonposgit Uhrady plateb za jeho

uzivani (Kislingerova et al., 2010, s. 321).

MWt

Nejbezrejsi formy leasingu:

» operativni neboli provozni leasing v gipac, Ze Zivotnost majetku je delSi
nez obdobi jeho uzivani, pronajimatel se mimo gita¢a o udrzbu a servis spojeny
s uzivanim majetku, po uplynuti doby se aktivuncivpaonajimateli

« financni leasing— dlouhodoba, nevypeéditelna forma leasingu (sjednana mini-
malne na ti roky pro moznosti uplatimi jako daové uznatelny naklad),
kdy se po skoteni najemni Ity aktivum stdva majetkem najemce (po splaceni
celkovécastky nebo za symbolickou odkupni cenu)
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prodej a zptny pronajem- firma vlastnici majetek ho proda leasingovée sjpus-
ti, ktera mu ho z§tné pronajima — mize vyuzit firma, ktera ma problémy s hoto-
vosti (Scholleova, 2009, s. 190).

Vyhody finaréniho leasingu:

nedochéazi k jednorazovému velkému odlivu fifrdoh prostedka,

Seti ztraty ze zastaravani majetku,

pii splréni urtitych podminek je deové uznatelny naklad,

uzivani majetku najemcem, aniz by se vystavovakuizpojenému s gzenim
majetku (Kislingerova et al., 2010, s. 322).

Nevyhody finagniho leasingu:

celkow je leasing drazsi nez jednorazovéipeni dlouhodobého majetku (splatky
zahrnuji zisk leasingové spofeosti),
leasingové financovani je c¢élow omezeno na dané  aktivum
(Kislingerové et al., 2010, s. 322).
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6 RIZIKAINVESTI CNICH PROJEKT U

Riziko lze chapat jako nebezjiepodnikatelského neusghu, které vede ke ztratam
a naruSuje stabilitu projektu, potazmo firmy — &rjegativni a samégjmé nezadouci
strana rizika. Na druhou stranu existuje i pozitiwiranka rizika, ktera se spojuje
s nadjnosti Uspgchu a dosazenim vysokého zisku. To znamena, Zeorimvesténiho
projektu je nebezgé odchylek (pozitivnich¢i negativnich) hospodskych vysledk,
resp. petznich toki od gredpokladanych nebo planovanych hodnot (Fotr a&q2005,
S. 135-136).

6.1 Klasifikace rizika

Uspdnost investinich projekd ovliviiuje hned #kolik faktor, jejichz vyvoj mize byt
v ¢ase nejisty. Jsou oztmvany jako tzv. faktory nejistoty (nakupni cenyugst, poptavky,
meénové kurzy, politicka stabilita atd.), které mohloyt peiciny ¢i zdroji rizika. Proto se
riziko sklada z mnoha dilch rizik a ty mohou byt dena dle hledisek popsanych
v nésledujicich kapitolach 6.1.1-6.1.4 (Fotr a&di 2005, s. 138-140)

6.1.1 Riziko dle zavislosti¢i nezavislosti na podnikov&innosti

» Objektivni— riziko je nezavislé na vlasttinnosti podniku, na®i a schopnostech
managementu a zastnand (piirodni udalosti, zemy makroekonomického okoli,
politické udalosti).

» Subjektivni— toto riziko zavislé nainnosti podniku, managementu, viasinik
¢i zamestnand@ (nedostaténé manazerské schopnosti, nekvalifikovanost pehlspna
technicka zanedbanostizzeni, nedbalost).

» Kombinovane- ¢ast rizika je objektivniho charakterwtast charakteru subjektivni-
ho.

6.1.2 Riziko dle jednotlivych €innosti podniku

* Provozni riziko- rizika ve forn¢ havarie straj, pracovni Urazy, stavky apod.

e Trzni riziko— rizika spojena s odbytem, cenami, dobrym jmépedniku.

» Investini riziko — riziko i alokaci volnych finatinich prostedki do investénich
projekii.

* Inovacni riziko - rizika spojena se zav&um novych vyrobk ¢i technologii.

* Financ¢ni riziko— riziko zadluzenosti, platebni neschopnosti.
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» Celkové podnikatelské rizikevSechna vySe uvedena rizika a jejich vzajemmzé va

by.
6.1.3 Riziko dle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvij

» Systematické vznika v zavislosti na ekonomickém vyvoji aspbi na celou eko-
nomiku a vSechny podniky (aroky, dgn

* Nesystematické riziko specifické pro @ity obor, firmu nebo projekt (Ize snizit
diverzifikaci).

6.2 Analyza rizika investi¢nich projekti

vvvvvv

identifikovanych rizik (Hnilica a Fotr, 2009, s.)28

6.2.1 Identifikace rizik

Cilem této faze je rozpoznat vSechny rizikove fakt&teré by mohli ovlivnit hospodsgké
vysledky firmy, hodnotu aktiv nebo vysledky invésich projekti. Pfi tomto procesu je

Mrivriw s

kace rizik, vhodné informimi zdroje a subjekty podilejici se na identifikaci.
Hlavni nastroje identifikace rizik:

» Kontrolni seznamy rizik- tyto katalogy obsahuji ¢grpavajici pehled potencio-
nalnich rizikovych faktatr.

» Skupinové diskuze mize byt realizovana ve formbrainstormingu pracovnik
piipadré spolu s externimi experty apod.

» Nastroje strategické analyzySWOT analyza, PEST analyza, Parntemodel f&ti
sil a dalsi.

* Kognitivni mapy- mySlenkové mapy, které&gastavuji grafické znaza¥ni jednot-
livych faktomi rizika a vazeb mezi nimi - ifginy rizika a jejich dopady
(Fotr, Soudek, 2005, s. 143).

6.2.2 Stanoveni vyznamnosti a velikosti rizika

Nastrofi pro stanoveni vyznamnosti rizika jekolik, nasledujici odstavce seznamuji
s dwma v praxi vyuZivanymi nastroji -analyza citlivogti pripact kvantifikovatelnych

rizik) a expertni hodnoceni.
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* Analyza citlivosti — zjiguje citlivost daného finamiho kritéria (objem produkce,
prodejni cena apod.) na mozné&mhrizikovych faktofi. Zmeény mefenych hodnot
maji podobu procentualnich odchylek od planu (ldaik Fotr, 2009, s. 32).

* Expertni hodnoceni — se zaklada na t¢onbatice rizik. Tato matice @ize mit
podobu kvalitativniho hodnoceni nebo semikvantitdtio hodnoceni, které ma
podobuciselre vyjadiené matice rizik. Vyznamnost rizika se vyfia jako sodin
ohodnoceni pravpodobnosti vyskytu a hodnoceni negativniho dopadu.
(Hnilica a Fotr, 2009, s. 32).

6.3 Protirizikova opatieni

Protirizikova opateni jsou takova, ktera Bto odstraiuji priciny vzniku rizikanebosnizuji
nepiznivé dsledky rizika Cilem prvni kategorie jetgobit preventiva takovym zfiso-

bem, aby byl eliminovan vyskyt rizikovych situabruh& kategorie se soistli na redukci
negiznivych disledki rizik, kterym je nemozné se v podnikani vyhnouezviprotiriziko-

va opateni sniZujici nefiznivé disledky paiti predevsim diverzifikace rizika a pojii.

(Smejkal a Rais, 2013, s. 173)
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. PRAKTICKA CAST
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7 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI MEOMED, S.R.O.

7.1 Predmét ¢innosti

Vyroba Iékaského z&izeni — vyroba rentgenovych zesilduabrazu a genetickych analy-

zator.

Dle klasifikace CZ-NACE 26.60 — Vyroba dp&acich, elektrok&ebnych a elektroterapeu-
tickych pristroja.

7.2 O spolenosti

Spolenost vznikla v roce 2007 a dnes zZmtmava asi 70 zafstnand. Sidlo spolénosti
se nachazi vierow, v arealu spolmosti Meopta-optika, s.r.o. Tim, ZefdPov lezi
ve stedni Mora¥ zhruba 200 km od Vidhn disponuje vynikajici dopravni dostupnosti.

Hlavni ¢innosti firmy je vyroba rentgenovych zesiléiieobrazu pro rentgenové&igtroje
typu C-oblouk. Zesilouge se vyrabi vetyiech velikostech o gméru 17, 23, 33 a 40 cm.
V pribéhu predchézejicichit let zapdala spolénost s montazi laboratornich diagnostic-
kych pristroji pro medicinské aplikace.

Firma Meomed, s.r.o. je certifikovana dle EN 1ISO4B% jako vyrobce Z&eni pro zdra-
votnické &ely a ISO 9001.

Pi vyrobé firma klade velky draz na dodrZzovani kvalitativnich a technologickyera-
metii. K jejich zabezp&eni vyuZziva cisté prostory (ida 6 podle ISO 14644),
které sphuji narané legislativni podminky a mezinarodni normy.

7.3 Vlastnicka struktura

Meopta — optika, s.r.oCeska republika 52,55% z vySe vkladu

Siemens Aktiengesellschaftgiecko 47,45% z vySe vkladu

VétSinovy podil ve firnd vlastni spolénost Meopta — optika, s.r.0. s niZz ma Meomed
spole&né sidlo. Zbyvajici podil méa firma Siemens, kter&arové nejwtSim zakaznikem
firmy Meomed a na jejiZz poptavce je spwmiest velmi zavisla.

7.4 Poslani firmy

»your X-ray Solution for better Image Quality*
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Uvedené posléani je totozné s oficialnim sloganemyfi Tento slogan apeluje na zakazni-
Ky, potazmo samotné nemocnice a jejich nejvysshbyd- zdravi. Firma vyrabi ze vSech
¢tyi konkurent zesilov@&e nejvySSi kvality,cimZz omezuje nutnost Skodlivého reai

na minimum.

7.5 Vize spolé&nosti

Vizi, podle které se firm&idi jiz od jejiho zrodu, je byt dlouhoddlyyrobci nekvalitij-

Sich rentgenovych zesilodaobrazu na celogtovém trhu.

Firma se v satasnosti snazi dosahnout i vize nové. A ta ZDa t¥i let se stat jednim
Z péti nejvyznamnéjSich producenti rentgenovych detektofi Spickové kvality”. Na trh
zesilova&u totiz nastupuji noveé technologie a poptavka peagiéich rentgenovych zesilo-

vacich stale klesa.
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8 ANALYZA PODNIKU

Analyza podniku fedstavuje procesni strukturu spwlesti a Porterovu analyzuétp sil.
Finartni analyzou podniku se pak zabyva kapitola 9.

8.1 Procesni struktura
| | | | |
| | | /
Cista Seda

\Ziy z0n¢

Dvouden- Lepeni +
\ 4

ni hodnoty j w

Vystupni

Recykla-
ni dilne

Obr. 4 Procesni mapa spateosti (zdroj: vlastni zpracovani)

Uvedena procesni mapa spwlesti popisuje procesy provazejici hla¢iminost podnikani

— vyrobu rentgenovych zesiloda obrazu. Je zde schéma vSech hlavnich piioces
a oddleni, které s jednotlivymi procesy souvisi. V re@dpovida i rozmighi jednotli-
vych mistnosti vySe uvedenému schématu a vyroblagieky uspdadana do kruhu,
ktery korti bud’ expedici, nebo recyklaci. Vedle recyklace se recimgcka, protoze dily

jednou recyklované musi &pprojit dezinfekci kuli ptisnym hygienickym podminkam.
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Mriviw s

chod hlavnich procédirmy.

8.2 Porterova analyza

V ramci rozaleni generickych strategii dle Portera firma vadifategii diferenciace.

OdliSuje se od zbyvajicich konkurérgvou Spikovou kvalitou.

8.2.1 Stavajici konkurence

Nabidku rentgenovych zesilodana s¥tovem trhu tvei 4 spol€nosti. Sodasna velikost
poptavky tvdi priblizné 9 000 jednotek rentgenovych zesildfraocné. Velikost tohoto
trhu ma ovSem klesajici trend avibdu nastupu jiz zmémych novych technologii. Firma
Meomed, s.r.o0. ovlada 25% podil tohoto trhu — jghdu firmou co do velikosti ovladané-
ho trhu.

Tab. 1 Seznam konkurént od\étvi (zdroj: vlastni zpracovani)

Nazev firmy Trzni podil Sidlo
Thales Group 40% Francie
Toshiba Corporation 20% Japonsko
Royal Philips 15% Nizozemi

Lidrem na trhu je firma Thales se sidlem v Neusily-Seine Cedex ve Francii a nalezi
ji 40% podil na trhu rentgenovych zesildwaTieti nej\&tSi podil na trhu vlastni Toshiba
Corporation sidlici v Tokiu. Ta ovlada 20% trhuskdnim konkurentem firmy Meomed,

S.r.o. je spokenost Philips. Jeji trzni podiini 15%.

Co se tyka kvality &hto zesilovai je Meomed, s.r.0. §fkou ve svém oboru. Firma
Thales drzi sice nejtSi podil sotasného trhu, ovSem vyroba zesildvge pro & pouze

doplikova, coz se odrazi i na kvdliejich produk.

Zasadni zreny co se tye stavajicich konkureint jejich postaveni a ffstupu se

v budoucnosti nekavaji.
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8.2.2 Hrozba vstupu novych konkurenti

V souwlasné dob se nedekava vstup nového konkurenta na stavajici trhgesmdvych
zesilova&a. Jsou zde podnné velké bariéry vstupu do odtvi, & uz v podob nakladné
licencni smlouvy na provoz seériové vyroby loajalnost stavajicich zakaziik tedy

nemocnic, ke svym dodavaiet.

8.2.3 Nebezpei substituénich vyrobki

Zde je nebezpé substiténich vyrobKi vysoké. Obech podnikani ve strojirenském
pramyslu se vyviji velmi dynamicky. Objevuji se statederrjSi technologie a zakaznici
poZaduji ty nejmodesisi produkty. Jinak tomu neni ani ve vygolékarskym gFistroji.
Na trh rentgenovych zesilo§ta nastupuji nové, mode#jsi typy. Jejich nespornou vyho-
dou je, Ze jsou mnohokrat mensi, nez¢sgné rentgenové zesilaea Naklady na jejich
vyrobu jsou ale stale velmi vysokéigdpoklada se, Ze postuphude jejich cena klesat
a odhaduje se, Ze v horizontu desiti az patnackdmpletrg nahradi stavajici rentgenové

zesilov&e.

8.2.4 Vyjednavaci schopnosti odBratela

Mezi nejvyznampyjSi zakazniky spol@mosti Meomed, s.r.o. patspole&nosti SIEMENS
AG Medical Solution a STRATEC Biomedical Systems.AQ €chto dvou spoknosti
Meomed, s.r.o.igjima veSkeré technologie, se kterymi pracuje wgérvyrokk. Meomed
pro tyto firmy vyrabi jednotliv&asti findlnich produkt, které jsou montovany uZimo

v mist sidla zakaznika. Transfer technologii je usktdgan na zaklatdsmluv mezi &mi-

to podniky. Mimo jiné probihaji €mito podniky vzajemné odborné konzultace a Meomed
se podili na vyvoji a vyzkumu édhto dvou odbratel. Vyjednavaci schopnosti oéltate-

la jsou kvali vyuzivani jejich know-how $ vyrobé velmi silné. Je kladen velkyidaz

na pevné partnerské vztahy, a proto jsou zakatwaghlni a v budoucnu nehrozi jejich

odstoupeni ze vzajemné spoluprace.

8.2.5 Vyjednavaci schopnosti dodavateé

Dodavatele ma firma Meomed jak v tuzemsku, tak hwvaa&i. V tuzemsku uskut@éuje
nakupy zn¢ dostupnych mensich stastek. Zde je vyjednavaci sila dodavagbmerne
mala, protoZze saiastky jsou dostupné u spousty dodavatelejich ceny seifdis nelisi.
Opana situace je u dodavaiekahraninich. ProtoZe vyroba rentgenovych zesiltiva
obrazu je dost specifickd, je pro ni fadia i nefliS bézny a dostupny materidl. ékteré
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komponenty pdgebné k vyrob jsou dostupné v zahraii v omezeném rozsahu a od ome-
zeného p&tu dodavatdi. Zde se jejich vyjednavaci sila stue. Mezi kltového dodava-
tele pati holandska firma Ferro, ktera m&swy monopol na vyrobu plaStentgenového
zesilova@e, coz je kikovy prvek i vyrob¢. Tento dodavatel si e diktovat ceny i pla-

tebni podminky a vyroba Meomedu je ramaprosto zavisla.

8.3 Kiritické faktory Usp éSnosti

Mezi tyto faktory pati bezesporu kvalita produktjakou firma Meomed, ip své vyrolg
garantuje. Déle je konkurenceschopnost #ayidna vyskolenymi technology, kvalifikova-
nym persondlem. Firma uptafje procesni stytizeni, coZz mimo jiné znamend, Ze kazdé-
mu procesu (viz Obr. 4) je tena zodpo¥dna osoba. V neposledrad prispiva

k usgicham spolé€nosti komplexni a efektivni IS Dynamics AX, kterjopojuje vesSkeré

procesy podniku.
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9 FINAN CNi ANALYZA

Zakladnimi dokumenty, které jsou podkladem proriima analyzu podniku, jsou rozvaha,
vykaz ziski a ztrat a takéiphled o pe&nich tocich za roky 2012-2014. Cilem figan
analyzy je zjistit v jaké situaci se firma Meomed,o0. nachazi. Pohled z vice ilblok&ze
|épe podat komplexni obraz finariho stavu spotmosti, a proto budou sledovany mimo

jiné ukazatele, jako je likvidita, aktivita, rentéa a zadluzenost.

9.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Tab. 2 Vertikalni analyza aktiv (zdroj: vlastni apovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
AKTIVA 104 716 100,00% | 100470 100,00% | 95385 100,00%
Dlouhodoby majetek 56 499 53,95% 50433 50,20% 44 513 46,67%
DNM 0 0% 0 0% 0 0%
DHM 56 499 53,95% 50433 50,19% 44 513 46,67%
DFM 0 0% 0 0% 0 0%
Obézna aktiva 48 162 45,99% 49762 49,52% 50 657 53,11%
Zasoby 27 600 26,35% 31458 31,31% 33 883 35,52%
Pohleddvky 16 267 15,54% 13629 13,56% 7 608 7,98%
Financ¢ni majetek 4295 4,10% 4675 4,65% 9 166 9,61%
Casové rozliseni 55 0,06% 275 0,28% 215 0,22%

Z vertikalni analyzy majetkové struktury je patrn&e podil dlouhodobého majetku
na aktivech je tésf shodny s podilem @linych aktiv. Jedna se totiZz o vyrobni sgalest,
jejichz produkce je technicky velmi nd&ra, proto firma disponuje vysokym podilem
dlouhodobého majetku. Mezi hlavni sloZzky dlouhodubénajetku pat vyrobni zdizeni,
stavby v podob cistych prostor a také software firmy, ktery byl plepsan. | igsto,
Ze firma kazdoréné investuje do dlouhodobého majetku zlém zvySeni kvality vyro-

by, hodnota dlouhodobého majetku vlgthu let klesa vlivem odpis
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Tab. 3 Vertikalni analyza pasiv (zdroj: vlastni apovani)

(v tis. KE) 2012 2013 2014
PASIVA 104716 100,00% | 100470 100,00% | 95385  100,00%
Vlastni kapital 52906  50,52% | 58750 5848% | 63795  66,38%
Zakladni kapital 92632  88,46% | 92632  92,20% | 92632  97,11%
Rezervni fond 319 0,3% 888 0,88% 1472 1,54%

Vysledek hospod. min.let | -45733  -43,67% | -40613 -40,42% | -35354 -37,06%
Vysledek hospod. béz. ob. 5688 5,43% 5843 5,82% 5045 5,29%

Cizi zdroje 51 687 49,36% 41652 41,46% 30994 32,49%
Rezervy 1384 1,32% 1165 1,16% 1338 1,40%
Dlouhodobé zavazky 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé zavazky 50303 48,04% 40 487 40,30% 29 656 31,09%
Bankovni Uvéry 0 0% 0 0% 0 0%
Casové rozligeni 123 0,12% 68 0,06% 596 0,63%

Na prvni pohled je z kapitalové struktury patrné,cizi zdroje tvéi témei stejnoucast
zdroja kryti jako zdroje vlastni. Cizi zdroje jsou z nagte ¥tSiny tvaeny kratkodobymi
zavazky a to fedevsim z&vazky z obchodniho styku. Podnik nevyuzadné dlouhodobé
cizi zdroje kryti, jako jsou napdluhopisy¢i bankovni G¥ry. V roce 2012 snizuje bil&ni
sumu ztrata z hospoii minulych let térr o 50%. Ricinou této ztraty je f@devsim
celos¥tova finargni krize z roku 2008, ktera se firmy velmi dotkfaptoze 100% svych
vyrobki exportuje na celostovy trh. Velké ztraty zaznamenavala firma i vedvypaat-
cich, kdy se ne vzdy @ilo dostat pisnym kvalitativnim parametm technicky naréné
vyroby a proto byli Bkteré meén kvalitni zesilovaée vyazovany. Postupem let firma
vytvorila efektivni systém recyklace nevyhovujicich zesta, jejichz jednotlivé kompo-

nenty je mozno znovu uvolnit do vyroby.
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Tab. 4 Horizontélni analyza aktiv (zdroj: vlastpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2012-2013 | 2013-2014
AKTIVA 104 716 100 470 95 385 -4,05% -5,06%
Dlouhodoby majetek 56 499 50433 44 513 -10, 74% -11,74%
DNM 0 0 0 0% 0%
DHM 56 499 50433 44513 -10, 74% -11,74%
DFM 0 0 0 0% 0%
Obézna aktiva 48 162 49762 50 657 3,32% 1,80%
Zasoby 27 600 31458 33883 13,98% 7,71%
Pohledavky 16 267 13629 7 608 -16,22% -44,18%
Financ¢ni majetek 4295 4675 9 166 8,85% 96,06%
Casové rozligeni 55 275 215 400% 21,82%

Z horizontélni analyzy je patrny postupny pokldatiini sumy, v roce 2013 to byl pokles

0 4% oproti roku pedchézejicimu, vloni pak poklesla celkova aktivdae nez 5% z hod-

noty aktiv roku 2013. Jak uz byteceno, dlouhodoby majetek klesa vlivem odepisovani,

zato olézny majetek nevykazuje zadné vyrganzmeny. Velké procentualni zény pro-

bihali u¢asového rozliSeni, coz je ale nepodstatne, prawéay v absolutnim réitku

v poneru k celkovym aktiim jsou zanedbatelné.

Tab. 5 Horizontélni analyza pasiv (zdroj: vlastpfacovani)

(v tis. KC) 2012 2013 2014 | 2012-2013 | 2013-2014
PASIVA 104 716 100 470 95 385 -4,05% -5,06%
Vlastni kapital 52 906 58 750 63 795 11,05% 8,59%
Zakladni kapital 92 632 92 632 92 632 0% 0%
Rezervni fond 319 888 1472 178,37% 65,77%
Vysledek hospod. min. let -45 733 -40 613 -35354 11,2% 12,95%
Vysledek hospod. béz. ob. 5688 5843 5045 2,73% -13,66%
Cizi zdroje 51 687 41 652 30994 -19,41% -25,59%
Rezervy 1384 1165 1338 -15.82% 14,85%
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0% 0%
Kratkodobé zavazky 50303 40 487 29 656 -19,51% -26,75%
Bankovni Uvéry 0 0 0 0% 0%
Casové rozligeni 123 68 596 -44,72% 776,47%
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Z horizontalni analyzy pasiv vyplyva, Ze zatimcasthi kapital v ptbéhu let roste, cizi
zdroje zaznamendvaji pokles a totwati postupného snizovani kratkodobych zawvazk
Pozitivnim jevem je kazdoéai snizeni ztraty z let minulych.

9.2 Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztat

Tab. 6 Vertikalni analyza vynb$zdroj: vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
VYNOSY 219433 100,00% | 195076 100,00% | 205734 100,00%
Provozni vynosy 218020 99,35% | 193605 99,25% | 204688 99,49%
Trzby za prodej zbozi 6 681 3,04% 10 848 5,56% 11051 5,37%
Vykony 211073 96,19% | 182270 93,44% | 193021 93,82%
Trzby z prodeje DM a mat. 18 0,01% 436 0,22% 462 0,23%
Ostatni vynosy 248 0,11% 51 0,02% 154 0,07%
Financni vynosy 1413 0,65% 1471 0,75% 1 046 0,51%
Mimoradné vynosy 0 0% 0 0% 0 0%

Z vertikalni analyzy vynasza roky 2012 az 2014 vyplyva, Ze n#gi zasluhu na tvoeb
vynodi maji kazdoroné vykony, konkrétd pak trzby za prodej vlastnich vyrabk
Finartni vynosy naopak tud zanedbatelnodast vynof celkovych a tvé je predevsim
kurzové zisky. Firma se nezabyva zadnou nitadooucinnosti, proto negeneruje mimo-

fadné vynosy, ani naklady.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

50

Tab. 7 Vertikalni analyza nakladzdroj: vlastni zpracovani)

(v tis. Ke) 2012 2013 2014
NAKLADY 212400 100,00% | 187 841 100,00% | 199481 100,00%
Provozni naklady 210960 99,32% | 183943 97,92% | 197721 99,12%
Naklady na prodané zbozi 5 696 2,68% 9610 5,12% 9967 5,00%
Vykonova spotieba 173973 81,91% | 143805 76,56% | 156722 78,56%
Osobni naklady 24747  11,65% | 25399  13,52% | 23353 11,71%
Dané a poplatky 102 0,05% 50 0,03% 40 0,02%
Odpisy DNM a DHM 6 767 3,19% 6 674 3,55% 6 553 3,29%
Zlstatkova cena DM a mat. 17 0,01% 409 0,22% 367 0,18%
Zména stavu rezerv -651 -0,29% -2211 -1,18% 468 0,23%
Ostatni provozni naklady 309 0,15% 207 0,10% 251 0,13%
Finan¢ni naklady 1440 0,68% 3898 2,08% 1760 0,88%
Mimoradné ndklady 0 0% 0 0 0%

Vertikalni analyza naklad poskytuje pohled na strukturu jednotlivych slozedkladi.

NejvétsSi podil naklad generuje vykonova speta, kterd tvid vice nez ¥ z celkovych

Y

nakladi. Ta gedstavuje z &Si ¢asti ndklady na materidl a energie a zhsdat, asi 7%

z vykonové spdeby jde na nakupované sluzby. Rom¢ stalou sloZkou nakladjsou

osobni naklady a to itps dlouhodo§Si pokles vyrabnych kusi. Firma se brani propous-

téni zan®stnand a snazi se naéndivat jako na zdroj fiymia a ne jako na néklad.

Proto hleda jiné cesty, jak zvysit jejich ¥¥host.

Tab. 8 Horizontélni analyza vynb&zdroj: vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 | 2012-2013 | 2013-2014
VYNOSY 219433 195 076 205 734 -11,10% 5,46%
Provozni vynosy 218 020 193 605 204 688 -11,2% 5,72%
Trzby za prodej zbozi 6 681 10 848 11051 62,37% 1,78%
Vykony 211 073 182 270 193 021 -13,65% 5,90%
Trzby z prodeje DM a mat. 18 436 462 2322,22% 5,96%
Ostatni vynosy 248 51 154 -79,44% 201,96%
Financni vynosy 1413 1471 1046 ,1% 28,89%
Mimoradné vynosy 0 0 0 0% 0%
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V roce 2013 doSlo k poklesu vynggotazmo trzeb o vice nez 10% oproti rokedehéze-
jicimu, coZ je jev dlouhod@Biho charakteru. Tento trend jetspben vlivem poklesu
poptavky po stavajicich rentgenovych zesitooh, které jsou hlavnimipdmétem prodeje
spole&nosti. OvSem zrna nastala v roce 2014, kdy noveé produkty - dity giegnostickeé
pristroje vyrovnaly pokles trzeb rentgenovych zesityv Velky procentudlni nést byl

zaznamenan u trzeb z prodeje dlouhodobého majetkaterialu, ale absolutni vyS&hto

trzeb je v pondru k celku zanedbatelna.

Tab. 9 Horizontalni analyza nakladzdroj: vlastni zpracovani)

(v tis. KE) 2012 2013 2014 2012-2013 | 2013-2014
NAKLADY 212 400 187 841 199 481 -11,56% 6,20%
Provozni naklady 210960 183 943 197 721 -12.8% 7,49%
Naklady na prodané zbozi 5696 9610 9967 68,71% 3,71%
Vykonova spotieba 173 973 143 805 156 722 -17,34% 8,98%
Osobni naklady 24747 25399 23353 2,63% -8,06%
Dané a poplatky 102 50 40 -50,98% -0,2%
Odpisy DNM a DHM 6 767 6674 6 553 1,37% -1,81%
ZUstatkova cena DM a mat. 17 409 367 2305,88% -10,27%
Zména stavu rezerv -651 -2211 468 -239,63% 121,17%
Ostatni provozni naklady 309 207 251 -33,01% 21,26%
Finanéni naklady 1440 3898 1760 170,69% -54,85%
Mimoradné ndklady 0 0 0 0% 0%

V roce 2013 doSlo ke sniZzeni nakiaml 11,56% oproti fedchozimu roku 2012 a tdqule-
vSim vlivem sniZeni vykonové speby, jejiz pokleginil vice jak 17%. Naopak v roce
2014 se naklady zvysily, na coZlm opst velky vliv zvySeni vykonové spimby. Procen-
tuelre se vyraza zvySila také #statkova cena dlouhodobého majetku a material
coz ale na celkové naklady m& vliv minimalni. Vywggi zménu zaznamenaly také

financni naklady v roce 2013 a tédgqulevsim vlivem kurzovych ztrat.
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9.3 Analyza absolutnich ukazateh

Tab. 10 Vyvoj hospodgkého vysledku v letech 2012-2014 (zdroj: vlagirdcovani)

(v tis. KE) 2012 2013 2014
PRIDANA HODNOTA 38 085 39703 37383
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 7 060 9662 6967
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 27 2427 -714
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0 0 0
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 5688 5843 5045
Vysledek hospodareni pred zdanénim 7 033 7 235 6 253

Tabulka (Tab. 10) zobrazuje vyvoj hospisk&ho vysledku v letech 2012-2014. NV
vliv na celkovy vysledek hospotini ma provozni vysledek hospoelai, ktery byl

ve vSechiech letech kladny. NejmenSi zisk byl vykazan v r@bd4, kdy sice vzrostly

vynosy (trzby) o 5,46% ovSem naklady vzrostly tonaiingérné o 6,20%, coz bylo zdp

¢inéno zejména vZstem vykonové spieby. Vykonova spotba takto neasmné vzrostla

kvili vicenakladim zpisobenych zmetkovymi vyrobky. Fin&mi vysledek hospodeni je

kazdy rok ztratovy a to vlivem kurzovych #m

Tab. 11 Cash flow spaleosti v letech 2012-2014 (zdroj: vlastni zpracdyan

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
PS penéznich prostredkd 8 485 4 295 4 675
CF z provozni ¢innosti -2 365 987 5396
CF z investi¢ni ¢innosti -2072 -607 -905
CF z financni ¢innosti 247 0 0

Cisté zvy$eni/snizeni prostiedkd -4 190 380 4491
KS penéznich prostredk 4 295 4 675 9 166

Tabulka (Tab. 11) poskytujerghled pesznich toki spol€nosti v poslednichr¢ch letech.
Vroce 2013 a 2014 spdleost zaznamenal&isté zvySeni finatnich prostedki. Cash

flow z investEni ¢innosti je kazdy rok zaporné #ivbdu investic s cilem zvySeni efektivity

a kvality vyroby. Vroce 2012 se jednalo ofjeni vykongjSi chladici jednotky

pro klimatizacicistych prostor. Cilem této investice bylo zlepSpraudicich vlastnosti

vzduchu a sniZeni rizika vadigobenych pmikem neistot do vyrobk. Néaklady na tuto
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investicicinily 587,5 tis. K&. Dale byly provedeny Upravy montaZnich prostorgiemnos-
tické pistroje, co umoznilo zvySit objem jejich vyroby. thainvestice byla ve vysSi
215 tis. K. Ostatni investice se tykaly vylepSeni a techriiockéhodnoceni stavajiciho
zaizeni. V roce 2013 prébly mensi investice v celkové hodad@07 tis. K, které se oft

tykaly vylepSeni stavajiciho #iaeni za Gelem vyssi kvality vyrobk

9.4 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Tab. 12 Vyvogistého pracovniho kapitalu v letech 2012-2014 (gddastni zpracovani)

(v tis. K€) 2012 2013 2014

ObéZna aktiva 48 162 49762 50 657
Kratkodobé cizi zdroje 50 303 40 487 29 656
Cisty pracovni kapital -2141 9275 21001
CPK/OA -4,45% 18,64% 41,46%

Na vyvoiji ¢istého pracovniho kapitalu, kterygastavujeiast volnych progedki po uhra-
zeni vesSkerych kratkodobych zavazkidime razantni zeémy. V roce 2012 byl ukazatel
CPK zéaporny, coz zmh ze kratkodobé dluhy podniku byly vy3si neZoly majetek
a spolénosti vznikl tzv. nekryty dluh. Na vyvofistého pracovniho kapitdlu ma vliv
razantni snizovani kratkodobych cizich zdraoz je dale vysitleno v kapitole 9.5.3.

9.5 Analyza pomérovych ukazatek

9.5.1 Analyza likvidity

Tab. 13 Ukazatele likvidity v letech 2012-2014 ¢rdvlastni zpracovani)

2012 2013 2014 Doporucené
hodnoty
B&2n4 likvidita 0,96 1,23 1,71 1,5-2,5
Pohotova likvidita 0,27 0,32 0,34 1-1,5
Okam#ita likvidita 0,1 0,15 0,31 0,2-0,5

Z tabulky (Tab. 13) je patrné, Ze v roce 20E2ra likvidita nedosahovala ani hodnot 1,
coz znamena, Ze firma nebyla schopna uhradit kdatké& zavazky z @étinych aktiv. Lze

fici, Ze situace se vioehu let zlepSuje a spaleost se z&na blizit dopordgenym hodno-
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tam. To je zaficinéno predevSim uz zmibvanym poklesem kratkodobych cizich zdroj

Pricina tohoto sniZzovani je vysttena v nasledujici kapitole.

9.5.2 Analyza aktivity

Tab. 14 Ukazatele aktivity v letech 2012-2014 (gzddastni zpracovani)

2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 2,08 1,95 2,13
Obrat zasob 7,89 6,22 5,99
Doba obratu aktiv 174 75 169
Doba obratu zasob 46 58 60
Doba inkasa pohledavek 13 12 14
Doba uhrady kratkodobych zavazk( 84 75 53

Analyza aktivity odhaluje pro firmu velmiffznivou dobu inkasa pohledavek a zatove
dlouhou dobu Uhrady kratkodobych zavazKato skuténost je zgsobena tim, Ze s hlav-
nim zékaznikem — spdaleosti Siemens ma Meomed dohodu, kigka, Ze Meomed inka-
suje od Siemensu faktury téimokamzit. Meomed také nakupujekteré dily do vyroby
zase od firmy Siemens a &chto faktur je nastavena dlouha doba splatnosto @iahoda
vznikla pro @&ely kryti ztraty vzniklé z let minulych. OvSem fiemSiemens se v stasné
doke snazi dobu inkasa pohledavek a dobu Uhrady zéyaxtup® vyrovnat, coz je zjev-
né i z analyzy aktivity za posledii toky, kdy doba inkasa pohledavek se postuprysu-
je, zatimco doba Uhrady kratkodobych zaveklesa.

9.5.3 Analyza zadluzenosti

Tab. 15 Ukazatele zadluzenosti v letech 2012-20dvb|; vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Ukazatel celkové zadluzenosti 0,49 0,41 0,32
Mira zadluZenosti 0,98 0,71 0,49
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 0,94 1,16 1,43

Vysledky celkové zadluZenosti ukazuji, Zze ulghu let klesa kryti majetku cizimi zdroji.
Z miry zadluZzenosti Ize ¢yst, Ze podnik dlouhodeboperuje s $Sim podilem vilastniho

jméni nez cizich zdrdéj Co se tye kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,
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podnik je od roku 2013ipkapitalizovan, coz znamend, Ze podnik disponti)& welkym
objemem kapitalu v podniku.

9.5.4 Analyza rentability

Tab. 16 Ukazatele rentability v letech 2012-201*df vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 10,75% 9,95% 7,91%
Rentabilita aktiv (ROA) 6,72% 7,20% 6,56%
Rentabilita trzeb (ROS) 2,61% 2,98% 3,07%

Zatimco rentabilita vlastniho kapitalu vipghu let klesa, rentabilita trzeb ma rostouci
z let minulych, které se pak projevuje vimtu hodnoty vlastniho kapitalu, zatimasty

zisk klesa.

9.6 Zavéry analyz spol&nosti

V ramci finareni analyzy za roky 2012 az 2014 byla provedenarmejporizontalni a ver-
tikalni analyza rozvahy. Bylo zji&to, Ze podil dlouhodobého majetku na aktivechrjgté
stejny jako objem a¥Znych aktiv. Pasiva jsou sloZena zhruba z 50% nilast kapitalu
a z 50% cizich zdréj Cizi zdroje jsou tvieny pouze kratkodobymi zavazkynlBzitou
polozkou tvdici vliastni kapital je ztrata z hospaeii let minulych, ktera byla v roce 2012
vice jak 45 mil K. Do roku 2014 se poé tuto ztratu snizit tégf o 10 mil. K&. Ztrata
vznikla na za&atku vzniku firmy, kdy se nedito dostat pisnym kvalitativnim podminkédm
vyrobki, a vznikaly vysoké vicenaklady v vyrob¢ zmetki. Tato ztrata se jeStvice
prohloubila v roce 2008 K¥i celoswtoveé finargni krizi. VEtSi zneny jsou zaznamenavany
také ve vyvoji kratkodobych zavakkkteré jsou rok od roku snizovany. Je toazatiu
zkracovani doby splatnosti u dodavatele Siemesy lgpol€énosti Meomed tive posky-
toval dlouhé doby splatnosti pro kryti ziované ztraty. Siemens ovSem vlmihu let
dobu splatnosti fakturiéi Meomedu zkracuje, coZ se mimo jiné vyrazmomitlo do vy-
voje ¢istého pracovniho kapitalu.

Vyvoj trzeb, ktery popisuje vertikalni a horizomthnalyza vykazu zisku a ztrét, je koli-
savy. DlouhodogSim trendem je pokles trzeb avbdu poklesu poptavky po rentgeno-

vych zesilovaich. V roce 2014 ale trzby vzrostly a to diky prodeovych produki
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v podofg dilu pro diagnostickéifstroje. | gesto, Ze v roce 2014 trzby vzrostly o vice jak
5%, zisk oproti roku 2013 klesl. To bylo Z&pnéno nedmdrnym nafstem néklad
(0 6,20% z néklatlroku 2013) vzhledem k trzbam. Ni&t naklad byl zpisoben vicena-

klady na zmetkové vyrobky.

V roce 2012 byla hodnotéistého pracovniho kapitdlu zaporna, coz znamendiria
nebyla schopn& uhradit kratkodobé zavazky&opch aktiv. Likvidita firmy se v gibéhu

let zlepSuje. Je to Agobeno fedevsim trvalym snizovanim kratkodobych zavazk

Hlavni skuténosti vyvoje aktivity je jiz zmigné snizovani doby Uhrady kratkodobych
zavazki. Analyza aktivity dale odhalila pro spétest velmi vyhodou dobu inkasa pohle-
davek, v roce 2014 konkrétri4 dri, zatimco doba Uhrady kratkodobych zavazkila
53 dni.

Vyvoj zadluzenosti spotmosti byl také ovliviin postupnym snizovanim kratkodobych
zavazki, coz nElo za nésledek jak snizeni ukazatele celkové zedhsti, tak snizeni miry

zadluzenosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu kazdérg klesa. Je to z#&f@inéno predevsim poklesem
¢istého zisku a snizovanim ztraty z let minulycherét se projevi jako nést vlastniho

kapitalu.

Pro spravné posouzeni situace podniku byly prowedaké dalSi, nefinami analyzy.
Mezi hlavni poznatky vyplyvajici 2¢hto analyz je skute@ost, Ze firma Meomed je vy-
razré zavisla na poptavce svého&kivého zakaznika — firmy Siemens, kterartwa@tSinu
trzeb spolénosti. Navic tato poptavka péchto rentgenovych zesilo¥i@h kazdoroné
kles4, cozZ je zjsobeno moderjSimi technologiemi, které umoaji vyrakét mensi rent-
genové zesilou®, coz je jejich velkou vyhodou oprotint stavajicim. Vytlaeni pivod-
nich zesilovai, které vyrabi firma Meomedgmi novymi probihd pomalu, protoZe jejich

vyroba je zatim stale pammé draha.

Mezi hlavni silné stranky spaleosti pati zkuSenosti s vyrobou kvalitnich rentgenovych
zaizeni a kvalifikovany persondél zahrnujici jakrdky, tak technology.

Na zaklad téchto skuténosti se firma rozhodla uskdtet investéni projekt popsany
v nasledujicicasti prace. Od investice firmaekava pedevsSim zvySeni trzeb a zisku,
diverzifikaci sodasného rizika spojeného s vyrobou rentgenovychoxesii a WtSi neza-
vislost firmy na sotasnych zakaznicich.
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10 ANALYZA INVESTI CNIHO PROJEKTU

Z davodi, které vyplyvaji z jednotlivych analyz podniku, fiena rozhodla pro invesini
projekt v podoB nakupu licence, diky které se firma stane vyhmadwrobcem a prodej-

cem 3D rentgenovych myslovych detektdr X-Eye.

10.1Popis investice

Rentgenovy pimyslovy detektor zvany X-Eye byl vyvinut ve vyzkuém institutu
Fraunhofer EZRT (Development Center for X-ray Texhgy) se sidlem ve Firthu,¢N

mecko.

Spole&nost Meomed od Fraunhoferskeho vyzkumného instiaioupila licenci na vyro-
bu a prodejdchto detektal, kterd obsahuje zarovgiedani technologického a vyrobniho

know-how.

X-Eye je uteny pro nedestruktivni testovani a kontrolu vyrioblpredevsim
pro pitamyslové aplikace. Detektor vyhledava pomoci preaé rentgenovym zZanim
skryté povrchové i vnihi vady v materidlu (trhliny, dutiny, integrita $uaapod.)

a tim zajiguje kvalitu testovanych vyrolik

Mezi hlavni gednosti X-eye pait vysoka rozliSovaci kvalita a velka zobrazovadcicpk.
Hlavnim rozdilem mezi X-Eye a konkukgmimi vyrobky je ochrana vSech jeho elektronic-
kych sowéastek ped rentgenovym zanim, coz vyrazh prodluZzuje Zivotnost detektoru

a tim v dlouhodobém horizontu sniZzuje nakladyadteli.
10.2 Technické parametry investice

10.2.1 Specifikace kamery

Velikost pixelu (ostrost) 100-400 pm
Zobrazovaci plocha 400x200 mm
200x200 mm
Patet snimki za sekundu 4,5-25 fps (snitnka sekundu)

Cas expozice 1/1000s —2's
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Dynamicky rozsah (fiblizn¢)

» pro velikost pixelu 400 um 10 000:1 @ 4,5 fps
7 000:1 @ 9 fps
5000:1 @ 16 fps
3500:1 @ 25 fps

» pro velikost pixelu 200pm 5 000:1 @ 4,5 fps
3500:1 @ 9 fps
2500:1 @ 16 fps

» pro velikost pixelu 100pm 2 500:1 @ 4,5 fps
1800:1 @ 9 fps

Prodleva zobrazeni <0,1%

10.2.2 Specifikace napéjeni
Vstupni napti 230V AC

Vystupni napti 24V DC

10.2.3 Mechanické specifikace

Vaha
 X-Eye 2020 zhruba 60kg
* X-Eye 4020 zhruba 100kg
Roznery
« X-Eye 2020 34x33x33cm

* X-Eye 4020 54x34x33cm (interni materiély firmy)
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Obr. 5 Vystup rentgenového detektoru (zdroj: intenaterialy firmy)

Na obrazku 5 je ukazka vystupu rentgenoveétimngslového detektoru. Takto je na moni-

toru zobrazen 3D obraz slozitého odlitku, s nineZnlizné nat&et dle poteb.

Obr. 6 Ukazka nedestruktivniho testovani v  praxidrdi

interni materialy firmy)
Na obrazku 6 Ize vigt zdroj rentgenového géni (Upl& vpravo), ktery vysila rentgenové
paprsky. Tyto paprsky nasletiprochazi materialem, ktery je testovan (oranZzewgeno,
které testovanym objektem ¢tédle poteb) a dopadaji na detektor (modry box vlevo),

ktery pevadi vysledny obraz na monitor.
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10.3Hlavni p¥inosy projektu

* Firma Meomed timto projektem ziska produkt nal&pré Grovni, ktery umozni
dalSi rozvoj spoknosti. Detektorova technologie do budoucna nabét$idpole
vyuziti nagfiklad v oblasti Iékeské techniky (terapie ofavanim).

* Firma pro projekt vyuzije své zkuSenosti s komglegwobou rentgenovych zesilo-
vacu obrazu a pracovnikkvalifikovanych v této oblasti.

e Zahajeni vyroby bude kontrolovanote&zeno podle know-how Fraunhoferského

vyzkumného institutu, coz vyragmseti vstupni naklady.

10.4 Cilovy segment trhu a podpora prodeje

Cilovym segmentem trhu jsou vyrobciipryslovych rentgenovych #iéu (viz obrazek 6),
kteri koneny produkt distribuuji koncovym uZivateh v leteckém, automobilovém
pramyslu nebo pro vyrobce namych technologickych sestav. Prodej a distribucdebu
probihat ve spolupraci £meckou firmou INPUT, ktera Meomedu zdjige technickou
a odbytovou podporu. Spolupracé pvadni na trhu bude probihat taktéz se s{mbsti
Siemens a podporu na trhu USA bude fajat sgiznéna spolénost Meopta Group
a Meopta USA. Firma Meomed mé v plantastnit se také ndjengjSich veletrli a vy-

stav.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

11 OCEKAVANE PEN EZNi TOKY INVESTICE

Spravné wyisleni gekavanych pefinich toki je nezbytné pro spravné posouzeni efektiv-
nosti investice i pro planovani zdiioa poteb tak, aby nedochazelo k nedostatku féran

nich prostedk po celou dobu investice.

11.1Investiéni faze

V této fazi vznikaji obvykle neptSi vydaje, v tomto ifpact spojené fedevsim s ndkupem
materialu a vydaje na stavhiistych prostor, ve kterych budou detektory vy
Tato faze zahrnuje celé druhé pololeti roku 20®teba jejiho financovani je rozpraco-
vana detailgji diky jiz znamé vysi nakladza material a dam splatnosti danych faktur.
Od roku 2016 zdn& faze provozni, kteratipese dalSi vydaje spojené s investici
i s provozem (viz nasledujici kapitola 11.2).

Nasledujici tabulka (Tab. 17) poskytujipled propétu planovaného Cash flow @erv-

na do prosince 2015.

Tab. 17 Vyvoj Cash flow a@brvna do prosince roku 2015 (zdroj: vlastni zpraowy

(v tis. K¢) 6 7 8 9 10 11 12
Planovany zisk a odpisy 540 540 1080 1080 1080 1080 675
Hotovostni rezerva 1890

Materidl pro typ 4020 907 59 0 1431 335 907 0
Materidl pro typ 2020 22 0 70 621 513 0 0
Vystavba Cistych prostor 0 0 0 0 837 837 837
Vydaje celkem 929 59 70 2 052 1685 1744 837
CF 1501 481 1010 -972 -605 -664 -162
Kumulované CF 1501 1982 2992 2020 1415 751 589

Vydaje na materialovou p@bu a vystavbu@istych prostor jsou roztené do uvedenych
mesial dle data splatnosti jednotlivych faktur. Jednd sepredzasobeni materialu
pro prvnich 5 ks X-Eye typu 4020 a 2 ks typu 2028 které je jiZz tinéna objednavka.
Cela investice bude financovana pomeamofinancovani z hlavnié¢innosti — pomoci
odpidi a zisku. VySe odpisje ukena odpisovym planem. VySe zisku vychazi z jehe pla
novaného vyvoje pro hlavniinnost spolénosti, stim, Ze poptavka v letnichésicich

a koncem roku klesa. Protoze vySe zisku je o¥lnanmnoha faktory, jako n&flad kvali-
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tou vyrobki (ztraty ze zmetk) a tudiz je takovéto financovani rizikové, je rawit
n&hradni program financovani (kapitola 11.5). Ciisl neni v tak kratkém obdobi et
ba diskontovat. Zadné dalsi zasadni naklady v stosti s investici v roce 2015 nejsou

ocekavany.

11.2 Provozni faze

Provozni faze zana rokem 2016. Celkovdoba Zivotnosti se pedpoklada 10 let Za-

sadni dekavané vynosy a naklady popisuji nasledujici tab(ifab. 18-20) této kapitoly.

Tab. 18 Rijmy plynouci z investice (zdroj: vlastni zpracayan

(v tis. K€) 2016 2017 2018 2019 2020
Jednotkova cena 2020 1200 1200 1200 1200 1200
Prodané mnozstvi 2020 4 6 10 10 10
Jednotkova cena 4020 1500 1500 1500 1500 1500
Prodané mnozstvi 4020 8 12 16 16 16
PrirGstek vynosl celkem 16 800 25200 36 000 36 000 36 000
2021 2022 2023 2024 2025
Jednotkovd cena 2020 1200 1200 1200 1200 1200
Prodané mnozstvi 2020 10 10 10 10 10
Jednotkova cena 4020 1500 1500 1500 1500 1500
Prodané mnozstvi 4020 16 16 16 16 16
Prirtstek vynost celkem 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000

Trzby jsou generovany dma typy detektar. VetSi odbyt se igdpoklada u &sSiho typu
X-Eye 4020. Mnozstvi prodanych Kuse odviji od odbytového planu, ktery fismypra-
covali jeji externi spolupracovnici odbytové a teické podpory. Prodejni cena detektoru
4020 je stanovena na 1 500 tist &typ 2020 se bud prodavat za 1 200 tis. K
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Tab. 19 Vydaje plynouci z investice (zdroj: vlagpriacovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Primy material 8276 12 414 17778 17778 17778
Energie 50 67 112 112 112
Mzdy vcetné odvodl 443 664 885 885 885
Nardst vyrobni rezie 75 112 150 150 150
Narlst zdsobovaci reZie 60 90 120 120 120
Narast odbytové rezie 1000 1000 1000 1000 1 000
Nardst spravni rezie 500 500 500 500 500
Licence 3240 4 860 7 020 7 020 7 020
Odpisy 521 1073 1073 1073 1073
PrirGstek nakladl celkem 14 165 20780 28 638 28 638 28 638
2021 2022 2023 2024 2025
Primy material 17778 17778 17778 17778 17778
Energie 112 112 112 112 112
Mzdy vcetné odvodl 885 885 885 885 885
Nardst vyrobni rezie 150 150 150 150 150
Narust zasobovaci rezie 120 120 120 120 120
NarUst odbytové reZie 1000 1000 1000 1000 1000
NarUst spravni reZie 500 500 500 500 500
Licence 7 020 7 020 7 020 7 020 7 020
Odpisy 129 129 129 129 129
Prirdstek nakladd celkem 27 694 27 694 27 694 27 694 27 694

Na za&atku roku 2016 bude probihat velkast vyroby v sBmeckém Fraunhoferu, ktery
disponuje patbnym vybavenim (testovacimizzenim), které bude Meomed moctjalit
az v pabéhu roku 2016 za prvni trzby z rentgenovych detéktdiato spoluprace je pro
Meomed velmi vyhodnda. To Ze pracovnici firmy budguwabst prvni kusy ve spolupraci
s vyvojai produktu, zajisti pdebny genos informaci a zkuSenosti &padré usnadni
odstranit problémy s vyrobou prvnich kudNaklady vgislené na imy material jsou jiz
ponerné presrt znamy. Konkrété pak materidlové naklady na typ 2020 ¢€ini
613 000 K a pro typ 4020 je to 728 000 K Néklady na energie zahrnujfgalevsim
naklady na teplo vypiené podilem velikosti mistnosti na celkové plagay pii stavajici

cert 284 KE/GJ a naklady na eleakiu predevsim pro planovanou klimatéza jednotku,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

jez byly vypaiteny dle pikonu klimatizace a ceny elektrické energie 4,&M/H. Mzdy
véetnd odvodh zahrnuji podil pimérné mzdy technologa a vyrobnih@lmika. Firma
pro tyto (ely vyuZije svych stavajicich zastnand, jelikoZz by now prijati pracovnici
timto projektem nebyli pk vytizeni. Jak uz navic vyplynulo z analyzy podnikuma
se potyka s neefektivnim vyuzivanim lidskych zdréyvali Ubytku vyrakEnych kusi
v hlavni vyrokk. Odhad pirastki jednotlivych rezZii byl stanoven po konzultaci safitnim
feditelem spolénosti. Vyrobni rezie v sab obsahuje naklady na pracovni piarky
a naklady na opravy a udrzbuizeni. Zasobovaci rezie se sklada z naktzal skladovani.
Odbytova rezie v s@bzahrnuje naklady na veletrhy,igkumy trhu a podporu prodeje
a distribuce. Spravni reZie je teonaklady na najem prostor, ve kterych vyroba prébi
Spravni a odbytova rezie se vipthu let nengni, protoZze nenitbec zavisla na @tu
vyrobenych kus. DalSi vyznamnou polozkou néakiade platba licence z kazdého
prodaného kusu Z kazdého prodaného kusu odvadi firma 10 00@d&ekému institutu
ve Fraunhoferu. Posledni podstatriégt naklad tvori odpisycistych prostor a testovaci-
ho z&izeni (kapitola 11.3).

Tab. 20 Zisk generovany investici (zdroj: vlasprazovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Vynosy 16 800 25200 36 000 36 000 36 000
Naklady 14 165 20780 28 638 28 638 28 638
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 2 636 4420 7 362 7 362 7 362
Dan ze zisku (19%) 501 840 1399 1399 1399
Hospodarsky vysledek po zdanéni 2135 3580 5963 5963 5963
2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Naklady 27 694 27 694 27 694 27 694 27 694
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 8 306 8 306 8 306 8 306 8 306
Dan ze zisku (19%) 1578 1578 1578 1578 1578
Hospodarsky vysledek po zdanéni 6728 6728 6728 6728 6728

VySe provozniho zisku se rovna vysi celkového hdsského vysledk pred zdagnim,
ktery je uveden v tabulce (Tab. 20). Je to z tofiwodu, Zze se népdpokladaji zadné

vyznamné vynosy nebo néklady ve filahnebo mimeéadné oblasti. Finami vysledek
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hospod&ni by mohli vyrazé#i ovlivnit jen kurzové rozdily. Od roku 2021 s¢ekava
staly kazdoroni zisk 6 728 tis. K

11.30dpisy

Uprava vyrobnich prostor n#isté prostory pro vyrobu rentgenovych detektbude ode-

pisovana linearnim zgobem, tak jak je ve spdleosti Meomed &né. Stavba je ¥azena

do 4. odpisové skupiny a bude odepisovana po dOblet2 Pdizovaci cena vystavby je
2511 000 K.

Tab. 21 Odpisyistych prostor (zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Zastatkova cena Rocni odpis Opravky celkem
2016 2457013 53987 53987
2017 2 327 696 129 317 183 304
2018 2198379 129 317 312621
2019 2 069 062 129 317 441 938
2020 1939 745 129 317 571 255
2021 1810428 129 317 700572
2022 1681111 129 317 829 889
2023 1551794 129 317 959 206
2024 1422477 129 317 1088523
2025 1293160 129 317 1217840
2026 1163 843 129 317 1347 157
2027 1034526 129 317 1476474
2028 905 209 129 317 1605791
2029 775 892 129 317 1735108
2030 646 575 129 317 1864 425
2031 517 258 129 317 1993742
2032 387941 129 317 2123059
2033 258 624 129 317 2252376
2034 129 307 129 317 2 381693
2035 0 129 307 2 511 000

Zatizeni potebné pro testovani spravného chodu detéktarnkrét zdroj rentgenového
z&eni, o peizovaci hodnat 4 243 000 K bude odepisovanceplet taktéz linearnim Zp

sobem.
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Tab. 22 Odpisy testovacihorzzeni (zdroj: vlastni zpracovani)

Rok Zastatkova cena Rocni odpis Opravky celkem
2016 3776270 466 730 466 730
2017 2 832202 944 068 1410798
2018 1888 134 944 068 2 354 866
2019 944 066 944 068 3298934
2020 0 944 066 4243 000
11.4Cash flow

Nasledujici tabulka (Tab. 23) uvadiepled odhadovanych p&mich toki generovanych

béhem Zivotnosti projektu. Cash flow je sestavovafimpu metodou a sklada se na jedné

straré ze zdrofji peréznich ijma a na strafidruhé vydajovych péeb. CF je v pibehu let

diskontovano sazbou 10,78%. Vyjeb této diskontni miry popisuje kapitola 11.6.

Tab. 23 Cash flow investice (zdroj: vlastni zpraady

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Vynosy 16 800 25200 36 000 36 000 36 000
Zdroje celkem 16 800 25200 36 000 36 000 36 000
Provozni naklady bez odpist 13 644 19 707 27 565 27 565 27 565
Investice 4243 0 0 0 0
Zména Cistého pracovniho kapitalu 1000 500 250 0 0
Splatna dan 501 840 1399 1399 1399
Potieby celkem 19 388 21047 29214 28 964 28 964
CF -2588 4153 6 786 7 036 7 036
Kumulované CF -2 588 1566 8 358 15 388 22425
Diskontované CF -2336 3384 4991 4671 4217
Kumulované diskontované CF -2336 1048 6 040 10711 14 927
2021 2022 2023 2024 2025

Vynosy 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Zdroje celkem 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Provozni naklady bez odpist 27 565 27 565 27 565 27 565 27 565
Investice 0 0 0 0 0
Zména Cistého pracovniho kapitalu 0 0 0 0 0
Splatna dan 1578 1578 1578 1578 1578
Potieby celkem 29143 29143 29143 29143 29143
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CF 6 857 6 857 6 857 6 857 6 857
Kumulované CF 29 282 36 139 42 997 49 854 56 711
Diskontované CF 3709 3348 3022 2728 2462
Kumulované diskontované CF 18 637 21985 25 007 27 735 30 197

Vynosy se skladaji zipdpokladanych trzeb za vyrobky. Fadia se skladaredevsim
ze zjiS€nych provoznich nakldd snizenych o odpisy, protoZze odpisy nejsou zarove

vydajem.

Souasti poteb je také zrmacistého pracovniho kapitalu. Visehu let investice je totiz
urgita cast prostedki zadrzovana v ptgbném pracovnim kapitalu, ktery se sklada
z predpokladanych zasob (surovin, rozpracované vyrohgtavych vyrobk) a pohleda-
vek snizenych oiedpokladané zavazky. #macisteho pracovniho kapitalu je v gcich
investice ¥tSi z toho dvodu, Ze je kapacita Wovana mé# nez je planovano v letech
nasledujicich. VySe zény cistého pracovniho kapitalu byla stanovena po kdazul

s finartnim tfeditelem spolkénosti s pihlédnutim na pedpokladanou dobu obratu zasob,
dobu inkasa pohledavek a dobu Uhrady zava3kol€nost neplanujeiflis dlouhou dobu
splatnosti svych vyrolik aby nevznikali problémy s inkasovanim hotovdstzenicistého
pracovniho kapitalu je tdezité z toho dvodu, aby nebylo zbytaé¢ zadrzovano iilis

mnoho finagnich prostedki.

Do vyvoje Cash flow projektu, které popisuje talaul@ab. 23), neni zahrnuto celé Cash
flow z investEni faze roku 2015 (viz kapitola 11.1). | pro ddisdnoceni efektivnosti in-
vestice bude rok 2015 bran pouze jako rok vyaegelkové vysi 7 376 tis. K Konkrétre
pak 4 865 tis. K ¢ini naklady na fedzasobeni a 2 511 tis¢ Kiystavba prostor pro vyrobu.
Prijmova stranka Cash flow z roku 2015 totizifvodpisy a zisk z hlavniinnosti spolé-

nosti a ty by nerly byt pro spravné posouzeni efektivnosti invesaabrnuty.

11.5Nahradni program financovani

Investice bude financovana z vlastnich zélrppmoci samofinancovani — tzn. ziskem
a odpisy. Zatimco odpisy jsou stabilni sloZkou fic@vani, zisk je powmné nestaly
a takovéto financovani je p@mmé rizikové. Ztoho dvodu byl navrzen alternativni
program financovani, kterého firmaa#e vyuzit, pokud by nebylo mozné cely projekt
financovat z vlastnich zdnj Jedna se o kontokorentniédyvjehoz podminky jsou uvedeny

v nasledujici tabulce (Tab. 24).
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Tab. 24 Podminkycerpani G¢ru od Ceské spaitelny (zdroj: vlastni zpracovani
dle nabidkyCeské spaitelny)

Typ uvért Kontokorent

Ucel Financovani obéznych aktiv (pohledavky, zasoby)

Castka 10 000 000 K¢

Doba splatnosti 1 rok, s moznosti opakovaného nasledného prodluzovani
Zpusob splaceni Jednorazova splatka k datu konecné splatnosti

Poplatky Jednorazové CZK 5 000,- pfi uzavreni ivérové smlouvy

Poplatek z necerpané castky uvéru: 0,15% p.a. (ro¢né, tj. pfi absolut-
nim necerpani se neplati Urokova sazba a plati tento poplatek,
tj. 15 000 K¢ rocné)

Urokova sazba 1W Pribor + 1,50% p.a. Pfi aktudlni hodnoté 1W Pribor 0,16% by tedy
celkova sazba byla 1,66% p.a.

Financ¢ni ukazatel Vlastni kapital oproti celkovym aktiviim minimalné 50%

Pokud nebude tento ukazatel dle vykazli plnén, banka ma pravo
pozadovat napt. dozajiSténi avéru.

Podminky ¢erpani Ztizeni zajisténi v podobé vystaveni vlastni blankosménky (vazané
na zUstatek Gvéru), bez avalu vlastniku.

Zavazky klienta po | 1. Ctvrtletni predkladani vykazd do 1 mésice po skonéeni &tvrtleti.
dobu trvani uvérové | PredloZeni konecnych vysledk(l (véetné danového pfiznani potvrzené-
smlouvy ho finanénim dradem) a pripadné auditorské zprdvy do 1 mésice
po terminu predlozZeni dafiového priznani na financni urad.

2. Vedeni alespofi 50% platebniho styku pres Géty u CS
3. Rozdélovani zisku nad 5 mil. K& pouze se souhlasem CS

4. Uvéry a leasingy nad celkovou &astku 10 mil. K& pouze se souhlasem
Cs

Kontokorent nabidnutf{ eskou spiitelnou je velmi vyhodny a vhodny jako alternativni
zdroj financovani ok2nych aktiv v piibéhu investice. Firma dlouhodétsphuje finareni
ukazatel minimalé 50% vlastniho kapitélu oproti akfimn, takZze nebude nutné Zadné dalsi
dozajistni uwru a i vSechny dalsi zavazky plynoudiezpani U¢ru jsou pro firmu splini-

telné jakozto opaéeni pro snizeni rizika nedostatku fidafch prostedki.
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11.6 Stanoveni diskontni sazby

Stanovit diskontni sazbu Ize&kolika zpisoby. Pro Gely této prace se vychazi teppo-
kladaného vynosu alternativni investice (Tab. 2&¢ry je navySen o rizikovou prémii

dané investice.

Tab. 25 Pehled urokovych sazeb z alternativni investiceofzatastni zpracovani)

Alternativni investice Urokova mira
Desetileté statni dluhopisy 0,4%
Firemni spofici ucet od Equa bank 1,00%
Konzervativni portfolio 2,54%
Vyvazené portfolio 6,74%

Za bezrizikovou Urokovou miru lze povazovatmérnou vynosnost desetiletych statnich
dluhopigi Ceské republiky, ktera byla ke dni 28. 2. 2015 O%¥szy.cz, ©2015). Ze srov-
nani spacich &tu na 10 let vySel nejlépe s Ucet od Equa bank s arokovou mirou
1,00%. (finparada.cz, ©2015). Zhodnoceni 2,54%otakavat od konzervativniho portfo-
lia, které je sloZzeno z devadesati proceieskych statnich dluhogisa deseti procent
z celos¥tovych akcii indexu MSCI World. Vifpadt vyvazeného portfolia se polovina
prostedki investuje do statnich dluhopis polovina do celogtovych akcii. Toto portfo-

lio je rizikowgjSi neZli portfolio konzervativni, ale lze odjrocekavat vySSi vynosnost.
(Pech, ©2015).

Presné stanoveni diskontni miry je velmi obtizné @dm@ na informace. Po konzultaci
s vedenim firmy vychazi diskontni sazba z urokoviegy nmejlepSi vhodné alternativni
investice, a to konkrétndo vyvazeného portfolia $ekavanou vynosnosti 6,74%. Po kon-
zultaci s externimi spolupracovniky odbytové a tecké podpory, kit se na trhu rentge-
novych detektar velmi dolie orientuji, byla k alternativnimu vynosuigana rizikova
prémie pro tuto investici 6,26%. Diskontni mirayetini 13% s pihlédnutim k tomu,
Ze se jednd o projekt s novym vyrobkem aéfemou technologii. Diskontni mira
po zohledwni inflace dle vzorce 2ini 10,78%. UvaZovana inflace po celou dobu Zivot-
nosti je 2%, coz je aktualni infiai cil CNB. (cnb.cz, ©2015)
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11.7Harmonogram projektu

Jak bylo vySe popsano, investice se sklada z irvesa provozni faze. Inveshi faze
probih& v roce 2015, provozni fazeizeéd rokem 2016 a doba provozu projektu bykseur
na na 10 let. Hlavni skuteosti obou fazi s jejichipdpokladanymi daty zahdjeni a ukon-
¢eni jsou nastimy na nasledujicim obrazku (Obr. 7).

r‘- :
}... | 2015 2016
proed | I B S e e e S I
e e [l [ ") YOV Il I X il (. ] [l 1%
? @ |nvesticnifaze 2315 301115 l |
o \fjhér a hodnoceni dodavateld 2315 1415 I:h
o Potateéni pofizeni materidlu 2415 2715 || I
© @ Stavba fistych prostor 1515 30.11.15 4 |
o bouraci price 1515 14515 |; O
@ hruba stavba 15515 14015 I:h,
o instalace oken 2915 8915 | il
o Instalace klimatizaéni jednotky 9.915 22915 | O
o Zavéretné price 23915 301115 | —
9 @ Start provozni faze 1.1.16 15.4.16 PrrrTTtritiin
¢ @ Pofizenitestovaciho zafizeni 1116 15.3.16 Pttt
o Vjbértestovacihozafizeni 1116 1316 | [—
@ MNakup testovaciho zafizeni 2316 8.316 Ijl
o Instalace testovaciho zafizeni  9.3.16 15316 |: O
o Zkudebni provoz 1416 15416 | O

Obr. 7 Gantiiv diagram (zdroj: vlastni zpracovani)

Mezi hlavni skut&nosti investini faze, se kterymi jsou spojeny i prvotni vydaje
(kap. 11.1) pat predzasobeni materialem a stawdigtych prostor. Provozni fazdipaSi
vydaj spojeny s pidzenim zkuSebniho #aeni. Jak uz bylo zméno, nakup tohoto z&e-
ni se niize uskuténit az za trzby z prvnich prodanych rentgenovydekter vyrobenych

ve Fraunhoferském vyzkumném institutu.
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12 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTI CNiHO PROJEKTU

Nasledujici kapitoly se zabyvaji jednotlivymi mesnai ekonomického hodnoceni investic.
Pro (tely této prace budou vyuzity pouze dynamické metpdgsané v teoretick&sti
prace, protoze metody statické slouziegevsim pro rychlé hodnoceni investic,
ale nezohleslji faktor ¢asu, ktery hraje velkou roli pro investici &edpoklddanou dobou

zivotnosti 10 let.

12.1 Doba navratnosti investice

Doba navratnosti je vygtena z diskontovanych Cash flow projektu, kteréylgjisteny
v kapitole 11.4. DalSimidezitym Udajem pro vypset doby navratnosti je prvotni kapita-
lovy vydaj — v gipact této prace vydaje investii faze (r. 2015), konkrétninvestice
na vystavbuiistych prostor v hodnet2 511 tis. K a vydaje na fedzasobeni materidlem
za 4 865 tis. K. Celkovy kapitalovy vydaj roku 2015 je tedy 7 376 8. K¢&. DalSim in-
vestenim vydajem je pbizeni zkuSebniho raeni v hodnat 4 243 tis K. Pdizeni tohoto

zaizeni je planovano na rok 2016 a je zahrnuto vitab{Tab. 26) v Cash flow roku 2016.

Tab. 26 Doba navratnosti investice (zdroj: vlastpiacovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020

CF -2 588 4153 6 786 7 036 7 036

Diskontni faktor (10,78%) 1,1078 1,2272 1,3595 1,5061 1,6684

Diskontované CF -2 336 3384 4991 4671 4217

Kumulované diskontované CF -2 336 1048 6 040 -ﬂ
2021 2022 2023 2024 2025

CF 6 857 6 857 6 857 6 857 6 857

Diskontni faktor (10,78%) 1,8483 2,0475 2,2683 2,5128 2,7836

Diskontované CF 3709 3348 3022 2728 2462

Kumulované diskontované CF 18 637 21985 25 007 27 735 30197

Pri kapitalovém vydaji 7 376 tis. &z roku 2015 se investice vrati vipghu roku 2019,
tedy 4. rok provozu investiiho projektu. Vzhledem k tomu, Ze investice bupkacena
pied uplynutim doby Zivotnosti projektu, lze konstat Ze z toho hlediska je vhodné

investici @jmout.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

12.2 Cista sowasna hodnota

Tato metoda vyjadje sodasnou hodnotu budoucich génich toki. Vysledek ¢isté
sowasné hodnoty vyhodné investice j&si jak 0. Vypaita se dle vzorce 4 odtenim

kapitalového vydaje od kumulovaného Cash flow nackaivotnosti investice projektu.
NPV =30197 000 — 7376 000 = 22821 000 K¢

Cista sogasna hodnota zkoumaného invésitio projektusini 22 821 tis. K. Tato hodno-
tatika, ze celko¥ za 10 let Zivotnosti projekturipesecisty prirastek pesznich prostedka
v hodnot vice nez 22 mil. Ka i vtomto pipadt investice spluje podminku jeji vyhod-

nosti.

12.3Vnit¥ni vynosové procento

Metodu vnitniho vynosového procenta lze vyjiat, protoZe investice generuje konventni
perézni toky, coz znamena, Ze znaménko seubdbru investice mani prav jednou
(Tab. 26). Vypdet vnittniho vynosového procenta je proveden pomoci progrartel a
jeho funkce MIRA VYNOSNOST!I.

Vnitfni vynosové procento této investice je 43,95%. Zsvadnto, Ze b diskontni mie
43,95% byista sodasna hodnota investice byla rovna 0. Kritériempg#ijeti této investi-
ce je pozadavek, aby vysledné IRR bylo vySSi nekaiitni sazba investice, ktera je
10,78%. | toto kritérium bylo spémo.

12.4Index ziskovosti

Index ziskovosti vyjatlije pongr oekdvanych diskontovanych pgmich gijmu k pata-
tecnim kapitalovym vydajm. Za gijatelnou investici se povazuje takova, kterd made3i
nez 1. Vypaet dle vzorce 6 je nasleduijici:
_ 30197 000 = 409
7 376 000 ’
Také na zaklatl metody indexu ziskovosti s vyslednou hodnotou PB4ze dopordéit

prijeti této investice.
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12.5Zhodnoceni gFinosi investiéniho projektu

Cilem prace bylo zhodnotit efektivnost invéstho projektu rentgenovych detekior
Pro vyhodnoceni byly pouzity dynamické metody hammd investic. Pro investici s pla-
novanou desetiletou Zivotnosti bylo nutné pouZitoae které zohleilji i faktor ¢asu.
Prehled pouZzitych metod s jejich vyslednymi hodnotakritérii pijatelnosti poskytuje
nasledujici tabulka (Tab. 26).

Tab. 27 Zhodnoceni efektivnosti investice (zdidastwi zpracovani)

Pouzita metoda Vyslednd hodnota | Kritérium pfijatelnosti Doporuceni
Doba navratnosti 4 roky <10 let Pfijmout
Cista soucasna hodnota 22 821 tis. K¢ >0 K¢ Ptijmout
Vnitfni vynosové procento 43,95% >10,78% Pfijmout
Index ziskovosti 4,09 >1 Pfijmout

Z vysledki pouzitych metod vyplyva, Ze tato investice bude ppol€nost gFinosna.
Jeji p&ateini kapitalovy vydaj se spalrosti vrati v piibéhu ¢tvrtého roku. DalSi ukaza-
tel, ¢ista sowasna hodnota, porovnava gasnou hodnotu vSech p&mich gijmu

z investice s vynaloZzenymi kapitalovymi vydaji. MNakla¢ toho se pedpoklada, ze
investice za dobu své Zivotnosti vygeneruje zisk/y& 22 821 tis. K. DalSim hodnoce-
nym kritériem bylo vnitni vynosové procento. Metoda IRR vychazi ze stéjnyodnot
jako NPV, ale pedstavuje jeho relativni hledisko. Vysledna hod&®5% je vyssi nezli
diskontni mira investice, coz znamena, Ze je vhaowestici Fijmout. Pokud by diskontni
mira byla rovna 44,95%, pak by &sta sodasna hodnota investice rovnala nule. Posledni
metodou vyuZzitou pro zkoumani ekonomické efektitinobyl index ziskovosti
s vyslednym koeficientem 4,09. Z toho vyplyva, zeKd kapitalového vydaje iinese
4,09 K¢ perézniho gijmu.

Z vysledika pouzitych metod vyplyva, Ze investice poskytujecné Finosy ekonomické-
ho charakteru. Investice spdh®sti [Finese i velmi vyznamnérpmy neperzniho charak-
teru. Jak vyplyva z Porterovy analyzy kapitoly 8.2yjednavaci schopnosti ogfateli,

firma je velmi zavisla na poptavce hlavniho zakkanSiemens, pro kterého spitest
vyrabi rentgenové zesiloda Rijetim investice bude firma generovat zisk, ktemnn

zavisly na tomto hlavnim odkateli. Roz&ienim portfolia firma také diverzifikuje celkové
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riziko podnikani. Investice také zvysi celkovou &&tost zamsstnand. Pri planovaném
poctu 26 vyrobenych kusroéné nebude nutnéipimat nové pracovniky a ti stavajici
si timto zvysSi Urovie svych odbornych znalosti, wisledku ¢eho vzroste lidsky kapital
spole&nosti. Tento investni projekt je pro spot@most Meomed takéfrjezitosti, jak se
dostat do po¥domi jako vyrobce rentgenovych detekitos moznosti vyuziti technologie

v dalSich oborech, nama poli Iékéské techniky.
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13 RIZIKOVA ANALYZA PROJEKTU

V ramci analyzy rizik je nezbytné nejprve identdikat vSechny rizika projektu aditr je-
jich dasledky v gipadt, Ze nastanou. Dale setupravdpodobnost vyskytu a mira dopadu
na dany projekt potazmo firmu. V posledidisti se pro zkoumana rizika nastavuji protiri-
zikové opateni, jejichZz ukolem je prevence proti vzniku rizikabo, v pipact, Ze se riziku

vyhnout nelze, op&ni pro redukci dopadu daného rizika.

13.1Identifikace rizik

Tab. 28 Rizika invegtiho projektu (zdroj: vlastni zpracovani)

Cislo Riziko Dopad

1 Zmény ve vyvoji poptavky Snizeni objemu produkce

2 Rast nakupnich cen materiall Vedlejsi naklady na zménu dodavatel(
3 Nezvladnuti nové technologie zaméstnanci Snizeni kvality vyrobk

4 Zmény ve vyvoji zisku z hlavni ¢innosti Nedostatek fin. prostfedkl na projekt

V prvni fazi analyzy rizik byly identifikovany hlaw rizika, které by mohli projekt ohrozit.
Z téchto rizik pak byly vyvozeny isledky a bylo identifikovano, v kterych oblastech

se rizika mohou projevit.

13.2Hodnoceni rizik

Tab. 29 Hodnoceni rizik (zdroj: vlastni zpracovani)

e Rizko it | PraviEpodobnost | yyqioqel
1 Zmény ve vyvoji poptavky 5 1 5
2 Rast nakupnich cen materialQ 3 3 9
3 | Nezvladnuti nové technologie zaméstnanci 5 1 5
4 Zmény ve vyvoji zisku z hlavni ¢innosti 4 2 8

V druhé casti byl zjistn celkovy vysledek nebezfevynasobenim hodnot miru dopadu
a pravépodobnosti vyskytu daného rizika. N&$i celkova hodnota rizika byla zjisa
pro mist nakupnich cen materialu. Nat ndkupnich cen by sice n&me velké mie ohro-

zit projekt, ovSem pravghodobnost vyskytu této hrozby je n&li ze vSeclityt sledova-
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nych rizik. Dodavatelé materiapro projekt jsou novi a neznami, hrozi rizikstu vydaj

na reklamaci.

Druhé nej¢tsi riziko pgredstavuje vyvoj zisku z prodeje rentgenovych zegadtd. Jelikoz
investice bude v prvnim roce investovana z vlaktrddroji, predevsim pomoci odpis
a zisku, je zde hrozba toho, Ze firma nebude ndtadek finatnich prostedki pro nakup

zasob.

Vazné nasledky by #gobil také pokles planované poptavky a navratnasiektu

by mohla byt omezena, ovSem pré&wddobnost této néfznivée znény je nizka.

Poslednim rizikem je nezvladnuti persondluditase pracovat s novymi technologiemi.
Tato hrozba také nenirip§ pravdpodobnd, protoZze licence obsahuje také zasSkoleni
pracovniki pifimo ve Fraunhoferu samotnymi vyviijaroduktu.

13.3 Eliminace rizik

Tab. 30 Protirizikova op@éni (zdroj: vlastni zpracovani)

C. Riziko Opatieni

Podpora prodeje a distribuce

1 Zmény ve vyvoji poptavky Vybér silnych odbératelll

Neustdlé sledovani a analyzy trhu

Peclivy vybér dodavatell
2 Rast nakupnich cen materiall Pribézné hodnoceni dodavatell

Vyuzivani skont a rabatl

3 Nezvladnuti nové technologie zaméstnanci Skoleni zaméstnancd ve Fraunhoferu
4 Zmény ve vyvoji zisku z hlavni ¢innosti Nahradni program financovani
(nedostatek prostfedkd pro financovani projektu) formou kontokorentu

Tabulka (Tab. 30) uvadi protirizikova opati gifazena jednotlivym rizikm. Jedn&
se gedevsSim o preventivni kroky, které byl v prvni fad zabranit vzniku rizika.
V piipact rizika ¢. 4 se jedna o nahradni program, ktery bude apdikpw @ipack,

Ze firma nebude mit v dany moment dostatek fin&h prostedki pro financovani
projektu. Jedna se o velmi vyhodny kontokorentrykbgy/l piedstaven v kapitole 11.5.
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ZAVER
Cilem této prace bylo zhodnotit investi projekt v podod nakupu licence na vyhradni
vyrobu a prodej rentgenovych detektoonbrazu utenych pro nedestruktivni testovani

a ukit, zda tato investice bude pro spoiest Finosna, vyislit jeji perézni grinosy a také
identifikovat [Finosy nepegZniho charakteru.

Prakticka cast z&inad pedstavenim spoteosti a jejiho zawteni. Nasleduje Porterova
analyza, ktera odhaluje hlavni nedostatky a hrogtwtasného podnikani spaleosti.
Spole&nost je velmi zavisla na poptavce svéh@duieho zakaznika a zaravenensinoveé-
ho vlastnika — firmd Siemens. DalSim zasadnim problémem je nastup m#sieh techno-
logii na trh s rentgenovymi zesilastakteré umo#uji vyraket zesilovée vyrazg mensi.
Ty postupg vytlacuji zesilov&e pivodni, které spolaost Meomed vyrabi ar@dstavuji

core business spdleosti.

Finartni analyza dle @&ekavani odhalila pokles trzeb #vabdu poklesu poptavky po zesi-
lovacich. Pokles trzeldast&né vyrovnava vyroba dil pro diagnosticke fistroje. Vyroba
téchto dil je v sodasnosti pouze dopkovoucinnosti spolénosti. | gesto, Ze trzby v roce
2014 po dlouhé dabvzrostly, zisk oproti roku 2013 poklesl. To bylapicinéno dalsi
duleZitou skuténosti a to vicenaklady vynaloZzenymi na zmetkovébky. Vyroba rent-
genovych zesiloud je technicky velmi nama a musi sgbvat gisné kvalitativni normy.
Spole&nost secas odcéasu potykd s vyrobou nekvalitnich zesildvakteré pedstavuji

pro firmu vysokeé naklady.

Na zaklad téchto skuténosti se spolmost rozhodla pro vySe zivany investini pro-
jekt, ktery popisuje Uvod projektovi@sti prace. S¥ejni bylo spravé vycislit ocekavané
pertzni toky investice a spravraplikovat metody pro hodnoceni efektivnosti tohpto-

jektu.

Vysledky €chto metod shrnuje tabulka (Tab. 27) na strdB. Nejprve byla vyptiena
doba navratnosti, ktera sgedpoklada 4 roky. Jelikozg@dpoklada doba Zivotnosti investi-
ce je minimalg 10 let, Ize na zakla&dtéto metody prohlasit, Ze investice je vhodna
k prijeti. DalSim zkoumanym ukazatelem byliatd sodasnd hodnota s vysledkem t&m
23 mil. K¢ zisku za celkovou dobu Zivotnosti. Hodnota kmithio vynosového procenta je
43,95%, coz je v porovnani s diskontni sazbou [gtojel0,78% pozitivni vysledek.
Posledni aplikovanou metodou byl index ziskoveéstici 4,09. Z této hodnoty vyplyva,
Ze 1 K kapitalového vydajeiinese 4,09 K perézniho gijmu.
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Mezi hlavni ginosy nepe¢¢niho charakteru patrozSteni portfolia o Sgikovy vyrobek
s potencionalnim vyuzitim v dalSich oborech (rastiapie v |ékeském oboru), snizeni
celkového rizika podnikani, snizeni celkové zawsloa firme Siemens, roz&ni lidského
kapitalu v oboru rentgenové techniky a v neposléaldi moznost dostat jméno spétms-

ti do pod¥domi jako vyrobce Spkovych produkii na trhu rentgenovych detekiior

Navzdory vSem finosim jsou s investici spojeny i rizika, ktera je num@& na paniti

po celou dobu Zivotnosti investice. Mezi hlavnik&pati zmeny ve vyvoji poptavky, st
cen nakupovanych materialnezvladnuti vyuzivané technologie a nedostate&rfnich
prostedki pro financovani investice. VSemntto rizikim byla gifazena protirizikova
opateni jako prevence proti nim nebo alespw sniZeni jejich dopadu. Proti zamezeni
poklesu poptavky nebo jeho Spatnému odhadu bylehnata opatni v podob neustalé
podpory prodeje a distribuce, \W{isilnych odirateli a neustalé sledovani vyvoje na trhu.
Proti nezadoucimu vyvoji nakupnich cen matérjal nezbytny pdivy vybér dodavatel,
jejich pribézné hodnoceni a vyuzivani mnozstevnich skont. RéfspaSkolen fmo
ve vyvojovém institutu vyvoja produktu, a tim by se &o zamezit pipadnému nezvlad-
nuti technologického procesu vyroby. ¥gac, Ze by firma nerla dostatek progedki

na financovani projektu, ma moznost vyuzit vyhodnkétntokorentu od'eské spitelny.

| pres tato rizika se jedna o projekt, ktery ma veSkw#eglpoklady pro vyrazné zvySeni
trzni hodnoty spolaosti a Ize dopoxtit jeho fijeti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK
PP Payback Period

NPV Net Present Valt

IRR Internal Rate of Return

WACC Weighted Average Cost of Capital

Pl Profitability index

ROE Return on Equity

ROA Return on Assets

EBIT Earnings before Interest and Tax

CF Cash Flow

CAPM Capital Asset Pricing Model
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ZERTIFIKAT « CERTIFICATE #

CERTIFICATE Pt Sarc

No. Q1N 12 06 89032 002

Haolder of Coartificate:

Facility(les):

Certiication Mark:

Scope of Certificate:

Applied
Standard(s):
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#8602 Profee 3
ERECH REPUBLIC

Wecenad 810
Kabalienda 1, TED BT Pewroy 1. CZECH REPUBLIC

Dasign and Development, Production,
Sales, Installation and Servicing of
X-Ray Image Intensifiers and Imaging
Units Assemblies

EM 150 13405 2ODARE 2000
Wadical Deviogs - Cuaity Masspamen! Sysinms.
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_ The Caertification Body
of TUV SO0 Management Service GmbH

ceifies thal

Meomed s.r.o.

Habalikova 1

750 02 Prarov 2
Czech Republic

s astabdshad and appkes
n Cuabéy Managemeni Sysiem for

Design and development
prodiction, sale and service of
optosliectronicad subsasemblies and products.

Ao agd wis peclormed, Roport Mo, TOTBS00T

Praaf has bean Furnished That the equisamenis
aooording &

IS0 9001:2008

are fulfilled The carifcats @ valid untl 20750714
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