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ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Cilem této bakalatské prace bylo vypracovat hodnoceni efektivnosti investicniho projektu

na nakup technologie na lakovani kovi ve firmé XY, a. s.

Teoreticka Cast prace zahrnuje zdkladni informace o problematice investic a investicniho
rozhodovéani. Déle je zaméfena na vymezeni penéZnich tokli plynoucich z investice,
vypocet diskontni sazby podniku a charakteristiku jednotlivych metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Teoretickd ¢ast zahrnuje také popis jednotlivych analyz
provedenych v analytické Casti prace. Analyticka ¢ast zac¢ind popisem firmy a investicniho
projektu. Dale navazuji vypracované potiebné analyzy: PEST, Porterova, SWOT a finan¢ni
analyza. Na zdklad¢ planovaného cash flow projektu a stanoveni diskontni sazby jsou

vypocteny jednotlivé metody pro hodnoceni efektivnosti investic. Posledni ¢asti prace je

navrhnuti zdvérecnych doporuceni pro analyzovanou firmu.

Abstrakt ve svétovém jazyce

The main aim of this bachelor thesis was worked up the evaluation of effectiveness of

investment project for purchasing metal coat finishing technology in the company XY, a. s.

The theoretical part includes the basic information about investments and the investment
decisions. Further, it is intent on problems of the determination of cash flow resulting from
investment, the calculation of business discount rate and the characterization of methods
for evaluation of effectiveness. This part includes also the characteristics of the analyses
that are fulfilled in analytical part. The analytical part starts with description of the
company and the investment project. Further they are analyses needed for elaboration:
PEST, Porter’s, SWOT and finally the financial analysis. On the basis of project’s planning
cash flow and the calculation of business discount rate, there are performed calculations of
economic effectiveness according to the single method. The last part is proposed

recommendations for analysed company.
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UVOD

Kazdy podnikatel, od drobného Zivnostnika po nadndrodni korporaci, je nékdy postaven
pfed rozhodnuti o investici. Divodi mtiZze byt celd fada, od nahrazovani a modernizace
stavajiciho investi¢niho majetku po roz$iteni moznosti firmy v jakékoli oblasti podnikéni.
Vzdy je vsSak investice pldnovdna se stejnym cilem - zvysit trzni hodnotu firmy. Piijeti
investice bez jakéhokoliv ekonomického vyhodnoceni muze byt vSak pro podnik velice

rizikové.

Pozadavky trhu vedou firmu XY, a. s. k realizaci investice, kterd piedpokldadd zvysSeni
konkurenceschopnosti podniku. Rozhodnuti o investici bylo vysloveno. Nasleduje
ekonomické vyhodnoceni vynosti a ndkladu. Pravé ekonomické vyhodnoceni provedené
na zdkladé modernich metod je hlavnim cilem bakalafské prace a ma odpovédéet na otdzku,

zda je dany investi¢ni projekt pro firmu efektivni.

s vz

Prace je rozdélena do dvou hlavnich Casti. Prvni je teoretickd Cast, kterd shrnuje soucasné
poznatky z oblasti investic a jejich ekonomického hodnoceni. Déle na tento literarni zéklad

s w7

navazuje druhd - prakticka cast, jejiz kapitoly se piimo zamé&iuji na hlavni cil prace.

Na udvodni charakteristiku firmy a pifedstaveni investicniho projektu navazuji analyzy
vnéjSich a vnitinich faktort, které jsou hlavnim vychodiskem pro hodnoceni investi¢niho
projektu. Dalsi kapitola shrnuje davody, které vedou firmu k realizaci investice, stanovuje

casovy harmonogram, rozpocet a finan¢ni kryti investi¢niho projektu.

Stézejni kapitolou bakalédiské prace je vyhodnoceni efektivnosti investice. Je zamé&fena
na urceni diskontni sazby projektu, vypocet penéznich tokii a samotné vyhodnoceni
efektivnosti investice zvolenymi metodami. V posledni kapitole prace jsou pak na zdkladé
dosazenych  vysledki  pfedchozich  kapitol navrhnuty zdvérecnd  doporuceni

pro firmu XY, a. s.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNI PROJEKTY

1.1 Makroekonomické pojeti investic

Kazdy stét i kazda ekonomickd jednotka musi — v rdmci svych vyrobnich moznosti — volit
mezi vyrobou spotfebnich a investi¢nich (kapitdlovych) statki. KdyZz ekonomika obétuje
¢ast vyroby spotiebnich statkli ve prospéch investicnich, mtze zpravidla rust rychleji, mtze

nakonec ziskat vétsi mnoZstvi jak spotiebnich, tak investi¢nich statkd.

Proto se investice ve svém nejSirSim pojeti v ekonomické teorii vétSinou charakterizuji
jako ekonomicka Cinnost, pii které se urcCity subjekt vzdava své soucasné potieby s cilem

zvyseni produkce statkil v budoucnosti.

Na dynamiku investic v ekonomice pisobi ¢tyfi zdkladni faktory:

- ocekdvané piijmy zinvestic, které vyplyvaji z celkové ekonomické aktivity,
z celkové dynamiky hrubého doméciho produktu,

- urokova mira za vypujceny penézni kapital,

- vySe a systém zdanéni podnikl a jednotlivci,

- investi¢ni o¢ekdvani potenciondlnich investort. [1]

1.2 Podnikové pojeti investic

Obecné se za investice podniku povazuji rozsahlejSi penézni vydaje, u nichz se ocekdva
jejich pfeména na budouci penéZni piijmy béhem delSiho Casového tseku. V praxi je

pouzivéana hranice jeden rok. [1]

Obdobné pojem podnikové investice definuje i Miloslav Synek, a to jako jednordzové
vynalozené zdroje, které budou pfindSet penézni piijmy beéhem delSiho budouciho obdobi.

(2]
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Nase hospodéiska praxe v soucasnosti povazuje za investice kapitdlové vydaje na potizeni:

- nehmotného investicniho majetku (nehmotné investice),
- hmotného investi¢niho majetku (hmotné, vécné investice),

- finan¢niho majetku dlouhodobé povahy (finan¢ni investice). [1]

1.3 Podnikové cile a investice

Podniky v trZzni ekonomice sleduji celou soustavu cilli, mezi nimiZ dominantni postaveni
maji cile finan¢ni. VétSina ekonomli nepovaZzuje dnes jiz za hlavni financni cil
maximalizaci uCetniho zisku, ale maximalizaci trzni hodnoty firmy. Krom¢é toho musi

firma dbat na udrzovani své likvidity.

Zakladni 1 dil¢i financni cil podnikdni musi podnik respektovat i v oblasti investi¢niho
rozhodovani. Musi vybirat projekty, které ptispivaji k ristu trZni hodnoty firmy a zaroven

zajistuji likviditu. [1]

1.4 Investiéni rozhodovani

vvvvvv

vyvoji podniku a jeho efektivnosti. (2]

Yo, v

Investi¢ni ¢innost a jeji financovani podnikem ma vyznamna specifika:

- dlouhy ¢asovy horizont,

- vetsi moznost rizika,

- kapitdlové narocné operace,

- nutnost koordinace ¢innosti mnoha ucastnikll investi¢niho procesu,
- tésnou souvislost s uplatiiovanim novych technologif a

- Casto zdvazné diisledky na infrastrukturu a ekologii. [1]
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1.5 Kapitalové planovani

Kapitdlovym pldnovanim je nazyvan proces investi¢niho rozhodovéni a s nim spojeného
dlouhodobého financovani investic. Kapitdlové planovani je mnohostrannd cinnost
podniku, spojena s pofizovanim investi¢niho majetku a jeho financovanim, kterd zahrnuje

tyto etapy:

stanoveni dlouhodobych cill a investi¢ni strategie firmy,

- vyhledavani novych, nadéjnych projekti a jejich predinvesticni piiprava,

- vypracovani kapitdlovych rozpocti a prognézovéani stdvajicich i budoucich
penéznich tokil v souvislosti s projekty,

- zhodnoceni t¢innosti projektii z riznych hledisek, zejména pak zhodnoceni jejich
souhrnné finanéni efektivnosti,

- vybér optimdln{ varianty financovani projektu,

- kontrola vydajii na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) realizovanych projekti.

Vychodiskem kapitdlového planovani jsou zdkladni strategické cile a postupy, které podnik

sleduje. [1]

1.6 Investic¢ni strategie

Investi¢ni strategie jsou rizné postupy, jak dosdhnout poZadovanych investi¢nich cili nebo
se knim maximdlné pfiblizit. Investor musi kazdou investi¢ni piileZitost posuzovat

s pfihlédnutim k témto faktoriim (tzv. magicky trojihelnik investovani):

- ocekdvany vynos investice,
- ocekavané riziko investice,

- ocekdvany duasledek na likviditu podniku.

Tyto tfi zdkladni kriteria maji obvykle navzdjem protichidné tendence — zlepSeni jednoho
parametru ma za nésledek zhorSeni jiného, v praxi jde tedy o feSeni optimalizacni dlohy

(hledani kompromisu). [3]
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1.7 Investi¢ni projekty

Podnikatelské investicni projekty piedstavuji soubor technickych a ekonomickych studii

pro piipravu, realizaci financovani a provozovani investice.

Piiprava a realizace podnikatelskych projekti je zdkladni formou napliiovani zvolené
podnikatelské strategie firmy. Vlastni pfipravu a realizaci projekti od identifikace urcité
zékladni myslenky projektu aZ po uvedeni projektu do provozu Ize chdpat jako urcity sled
tif fazi:

- predinvesticni,

- investicni,

- provozni (operaéni). [4]

Kazdd zuvedenych fazi podnikatelského projektu je dulezitd z hlediska uspéSnosti
projektu. Presto predinvestiCni pfiprava investic je zdkladnim, vychozim piedpokladem

uspesné realizace projektl a jejich fungovani. [1]
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2  TECHNIKY ZPRACOVANI INFORMA CI

Jednou z podminek kvalitntho zpracovani strategickych rozhodnuti, kterymi podnikové
investice jsou, je shromdzdit podstatné informace o okoli podniku, o podniku samotném a

o jeho ocekdvaném vyvoji. Vychodiskem jsou rtizné analytické techniky.

2.1  Analyza okoli firmy

Podnikatelské prostfedi, v némz se firma nachdzi, zahrnuje faktory, jejichZ ptisobeni
obecné muiiZze na jedné strané vytvaret nové podnikatelské piileZitosti, na druhé strané se
muze jednat o potencidlni hrozby pro jeji existenci. Proto je nutno okoli firmy dikladné
monitorovat a systematicky analyzovat. DuleZitost téchto Cinnosti je ddna ptedevSim
skutecnosti, Ze hlavni pfiCiny ristu, poklesu a jinych dlouhodobych zmén fungovani
podniku jsou v pievazné vétSin€ pripadi dany predevsim vlivem faktort okoli a teprve na

druhém miste jeho vnitfnim stavem, poptipad¢ rozvojem.

Jako obvykle, kdyz se potykdme s analyzou velmi sloZité situace, hleddme urcity model,
aby ndm pomohl analyzu strukturovat. Model, ktery pouZivdme v tomto piipad¢ se jmenuje
analyza vnéjsiho prostiedi (PEST). V tomto modelu zatazujeme to, o ¢em si myslime, Ze
jsou dulezité externi faktory, pod Ctyfi hlavni zahlavi:

- politické,

- ekonomické,

- socialni,

- technologické. [5]

2.2 Porteriiv model péti sil

Aby mél podnik pfi rozhodovani o investicich informace o tom, v jakém konkurenc¢nim
prostiedi se nachézi, je nutné identifikovat jeho postaveni na trhu. K tomu slouZi Porterova

analyza odvétvi, oznaCovéna jako ,,Model péti sil*.
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Tato analyza identifikuje pét vlivli, které vyznamnym zplisobem ovlivituji pfitazlivost

odvétvi. Jsou jimi:

- konkurence, rivalita mezi stavajicimi podniky v odvétvi,
- hrozba vstupu novych konkurent,

- hrozba substitutt,

- vyjedndvaci sila dodavateld,

- vyjedndvaci sila kupujicich. [6]

23 SWOT analyza

SWOT analyza slouzi k zdkladni identifikaci soucasného stavu podniku — sumarizuje
zékladni faktory ptlisobici na efektivnost marketingovych aktivit a ovliviiujici dosazeni
vyty¢enych cilti. Tvoii logicky rdmec vedouci ke konkrétnimu systematickému zkouméani
vnitfnich pfednosti a slabin, vné&jSich piilezitosti a ohroZeni i k vysloveni zdkladnich

strategickych alternativ, o kterych miiZe podnik uvazovat. [7]

2.4  Finan¢ni analyza

Ditlezitym krokem pfed jakymkoliv rozhodovanim o dalSim osudu urcitého
podnikatelského zaméru, o existenci ¢i neexistenci podniku, o zahdjeni nebo naopak

odstoupeni od investice, je provedeni financni analyzy. [3]

Finan¢ni analyza pisobi jako zpétnd informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech
dosSel, v ¢em se mu jeho pfedpoklady podafilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které
chtél predejit nebo kterou necekal. Znalost finan¢niho postaveni je nezbytnd jak ve vztahu

k minulosti, tak — a to zejména — pro odhad a prognézovani budouciho vyvoje.

Metody pouZivané ve financni analyze miiZzeme rozdé¢lit na metody elementdrni a na

metody vyssi.
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K elementarnim metoddm finan¢ni analyzy patii:

analyza stavovych ukazateld,

analyza rozdilovych a tokovych ukazatela,
analyza pomé&rovych ukazateld,

analyza soustav ukazatela,

souhrnné ukazatele hospodafeni.

K vy$§im metoddm patfi:

matematicko-statistické metody,

nestatistické metody.
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Celkovd efektivnost investicnich projektii se musi posuzovat podle toho, jak pfispivaji
k hlavnimu cili podnikdni firmy — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro vlastniky.
Ptispévek investi¢niho projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy vyjadiuji nejsouhrnnéji

finan¢ni kriteria hodnoceni efektivnosti investic.

3.1 Planovani penéznich toki z investi¢nich projekti

Penézni tok z investice pfedstavuje kapitdlové vydaje a penézni piijmy vyvolané investici
béhem doby jejiho pofizeni, Zivotnosti a likvidace. Kapitdlové vydaje jsou veskeré
ocekavané penézni vydaje vetsSiho rozsahu, u nichz se ocekava jejich pfeména na budouci
penézni piijmy béhem delSiho Casového obdobi. Penézni piijmy z investic jsou veskeré
oc¢ekdvané piijmy, generované investici v prub¢hu jejiho potizeni, Zivotnosti a likvidace.
Predvidani penéZnich pi{jmt zinvesticniho projektu je nejkritictéj$i misto celého
kapitdlového planovéni. Je zdvislé na velké tad¢é faktorli, které se Casto méni, tykd se

dlouhého obdobf a je proto velmi rizikové.

Moderni metody hodnoceni efektivnosti investiCnich projekti vychdzeji z predvidani
penéZzniho toku, ktery projekt vyvola. Realné stanoveni predpokladaného penézniho toku je
zékladnim ptedpokladem spravného hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti. Chyby
pfijeho odhadu nemohou eliminovat ani nejdokonalejSi metody vyhodnocovani

efektivnosti projekti. [1]

3.2 Pozadovana vynosnost a investi¢ni rozhodovani

Pozadovana vynosnost investorem piedstavuje minimalni kompenzaci za odloZeni spotieby
a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani. Tésné souvisi s primérnymi naklady

kapitalu, které podnik plati za pouZiti riznych zdrojl financovéni svého rozvoje.
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Od pozadované vynosnosti je tieba odliSovat ofekdvanou vynosnost projektu. Je to
vynosnost, kterou investor pfedpokldda dosahnout na zdklad¢ o¢ekdvaného penézniho toku
z projektu. Jestlize ma byt investice pro podnik pfijatelnd, musi jeji oCekdvand vynosnost

byt vyssi nebo alespon stejnd jako je vynosnost pozadovana. [1]

3.3 Vliv dani a inflace v investi¢nim rozhodovani

Také zdanéni podnikovych pi{jmi vyrazné ovliviluje ocfekdvané penéZzni toky
z investi¢nich projektd a vybér investi¢nich variant. PoZadovand mira efektivnosti investic
by méla respektovat vliv zdanéni, protoZe pii hodnoceni projektu se berou v ivahu penézni

piijmy po zdanéni. [1]

Inflaci se méni redlnd hodnota tokli penéznich prostiedk. V zdjmu objektivizace
hodnoceni investic za situace inflace je proto dobré implementovat do procesu hodnoceni

fenomén inflace. Timto krokem se zredlni pohled na vynosnost investice. (9]

3.4 Riziko v oblasti investi¢niho rozhodovani

Riziko jednotlivého investicniho projektu lze vyjadfit jako nebezpeci, Ze dosaZené

kapitalové vydaje a penéZni ptijmy se odliSuji od predpokladanych [8]

Respektovani rizika je nezbytnym atributem spravného rozhodovani o investicich.
V zéasadé€ je lepsi alesponi subjektivni odhad rizika, nez zZadny. V nasi i zahranicni praxi
investiéntho rozhodovani pievladd subjektivni odhad rizika projektu, zaloZeny na

zkusenostech financ¢nich a investi¢nich specialistti. [1]
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3.5 Charakteristika financovani podnikovych investic

Financovénim investic podniku se obvykle rozumi financovani prvotniho poftizeni, obnovy
¢i rozsiteni riznych forem investicniho majetku. Casto je financovéani investic nazyvané

dlouhodobym financovanim.

Dlouhodobé financovani investic by mélo sledovat tii zakladni cile:

- zajistit ekonomicky zdivodnénou rozpoctovanou vysSi kapitdlu podnikem
na predpokladani investice, spliiujici poZadovanou miru vynosnosti,
- dosdhnout co nejnizsich primérnych néklada kapitdlu na pozadované investice,

- nenaruSit finan¢ni stabilitu (nezvysit podstatn€ finan¢ni riziko firmy).
Riznorodost finan¢nich zdrojl, pouZivanych podniky k dlouhodobému financovéani je

velice vyraznd, zejména v oblasti externiho financovani. Dosvédcuje to ndsledujici tabulka

(Tab. 1):

Tab. 1 — Interni a externi zdroje financovdni

A. Interni zdroje B. Externi zdroje

1. Odpisy . Kmenové akcie

2. Nerozd€leny (zadrZeny) zisk . Prioritn{ akcie aj.

3. Dlouhodobé finan¢ni rezervy . Obligace

z 2

. Dlouhodobé uvéry financ¢nich instituci

. Dlouhodobé tvéry dodavatelské

. Finan¢ni leasing

. Finan¢ni podpora statu €1 jinych instituci

O I NN | B~ |WIN |-

. Ostatni externi zdroje

[1]

Za interni zdroje dlouhodobého financovéni se povazuji finan¢ni zdroje, které vznikaji na
zéklad¢ vnitini ¢innosti podniku. Externi zdroje dlouhodobého financovéni jsou finan¢ni

zdroje ziskané z vnéjSiho okoli podniku. [1]
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3.6  Stanoveni diskontni miry

Kapitél stejné jako ostatni faktory néco stoji, md své ndklady. S témi musime pocitat i
pii hodnoceni investice. Zajmem podnikového managementu je minimalizace ndkladii na
kapitdl a tedy vySe diskontni miry, kterd tyto ndklady vyjadiuje. Z tohoto divodu jsou

ndklady na kapitél dilezitym faktorem ovliviiujicim volbu kapitdlové struktury. [10]

3.6.1 Prumérné naklady na kapital
Primérné ndklady na kapitdl vyjadiuji vaZeny primér ndkladd na kapitdl, pficemz jde
o zdanéné ndklady v jejich aktudlni velikosti, spojené se zapojovanim dlouhodobych

vlastnich a cizich zdroju do financovani firmy.

VK CK
WACC =r,x—+r,(1-T)x—— 1
Xt (1-T) e ey

kde: WACC = prumérné ndklady na kapital,

Ie = ndklady na vlastni kapital,

T4 = ndklady na cizi kapital,

VK = vlastni kapitil,

CK  =cizi kapital,

C = celkovy kapital,

T = sazba dan¢ z pfijmu. [10]
3.6.2 Naklady na vlastni kapital

Model oceriovani kapitdalovych aktiv (CAPM)
Pro vyc¢isleni nakladt vlastniho kapitalu podniku Ize pouzit nasledujici vztah:

r, =UBV + Bx (VKT —UBV) (2)

kde: UBV =irokova mira u bezrizikovych vkladu,
VKT = primérnd vynosnost kapitalového trhu,
B = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu

k priimérné rizikovosti trhu.
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Pokud chceme tento model pouzit, musime byt schopni urcit bezrizikovou drokovou miru,

rizikovou prémii a vysi B. [8]

Model CAPM s ndhradnimi odhady

Tato metoda se pouziva u podnikii, které nejsou akciovymi spole¢nostmi nebo jejich akcie

nejsou obchodovany. VyuZziva dvou zplsobu:

- metodu analogie a

- nezavislou prognézu B.

U metody analogie lze pouzit f podobnych podnik, které jsou obchodovany nebo vyuZit 3
za ur€ité odvétvi. Soucasné je potiebné zohlednit vliv kapitdlové struktury na B. Vliv

zadluZeni na  podniku Ize vyjadfit nasledujicim vztahem:

CK
ﬁz:/’)zvx[l"‘(l—T)Xv—K} (3)
kde: Bz = B vlastniho kapitdlu u zadluzeného podniku,
Bn = B vlastniho kapitédlu pfi nulovém zadluZeni.
Po té stanovime nédklady vlastniho kapitdlu podle vzorce:
r,=r,+ [, XRP “)
kde: 1y = bezrizikovéa prémie,
RP = rizikova prémie.

Nezavisld prognéza B se uréi pomoci pouziti fundamentdlnich faktord nebo na ziakladé

analyzy provozniho a finan¢niho rizika. [8]
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Stavebnicovy model

U stavebnicového zptisobu je vychodiskem aktudlni vynosnost bezrizikovych cennych
papird, ke které se na zdklad¢ expertniho odhadu pfipocitavaji pfirdzky za rtizné druhy
rizika. Podrobnéji je tento postup popsan na strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu.'

Plati:

WACC = rhezrizikové + rLA + rpodnikatelxké + rFinStah (5)
kde:  TIbegrizikové = bezrizikova pfirdzka,
ILA = piirdzka za likvidnost akcii,
Tpodnikatelské = rizikova pfirdzka za obchodni (podnikatelské) riziko,
TFinStab = rizikov4 pfirdzka za riziko vyplyvajici z financni stability.

Alternativni ndklad na vlastni kapitdl se vypocitd dosazenim do nésledujiciho vztahu:

WACC xUZ—(l—T)xe(UZ—VKj
A (BU +0) A A
r, = (6)
VK
A
kde: UZ = dplatné zdroje,
A = aktiva celkem,
BU = bankovni tv¢ry,
O =dluhopisy. [11]

Urceni ndkladii vlastniho kapitdlu na zdkladé analyzy rizika

U této metody se doporu€uje vzit v dvahu kromé& obchodniho a finan¢niho rizika i riziko
specifické, souvisejici napf. s kvalitou managementu a organizacni struktury, stupni

diversifikace, intenzité¢ konkurence apod. [8]

! Blize viz http://www.mpo.cz/ [12]
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Ocenovdni pomoci diskontovanych ocekdvanych dividend

Pokud je dividendovy vynos stidly nebo konstantné¢ se zvySujici, je moZné pouZzit

pro vypocet ndkladu akciového kapitalu nasledujici vztah:

D, x100
po=—k "y 7
‘T C E g (7

kde: Dx =roc¢ni dividenda z akcie v K¢ koncem prvniho roku,
Cx =trzni cena akcie,
E = emisni naklady na akcii,

g = ocekdvané konstantni zvyseni dividendy v %. [8]

Urceni nakladii vlastniho kapitdlu na zdakladé priimérné rentability

Tento postup je vyhodny vzhledem na dostupnost dat. Nevyhodou je regulace ucetni
rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv, navic by byla vhodné;si rentabilita

pocitana z trzni hodnoty kapitdlu. Zjisténi trzni hodnoty mtiZe byt ov§em problematické.[8]

Odvozeni ndkladu vlastniho kapitdlu z ndkladu na cizi kapitadl
U této metody se vychdzi z poznatku, Ze ndklady na vlastni kapitdl jsou vétsi nez na cizi
kapitdl. Potom postupujeme tak, Ze k ndkladim na cizi kapitdl piirazime nékolik

procentnich bodi. [8]

3.6.3 Naklady na cizi kapital

Hodnota ndkladli na cizi kapitdl tvoii primérnou urokovou miru zjiSt€énou na zdkladé
velikosti a ceny jednotlivych Gvéra pfijatych podnikem. To je obvykle interni podnikova

informace, k niZ ma pfistup podnikovy management. [10]
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3.7 Souhrnna charakteristika metod hodnoceni efektivnosti investic

V odborné literatuie se metody hodnoceni investic obvykle dé€li na dvé skupiny, a to
na metody statické, které nepftihlizeji k plisobeni faktoru ¢asu a na metody dynamické.
Metody dynamické pfihliZeji k piisobeni faktoru ¢asu a jejich zdkladem je aktualizace

(diskontovani) vSech vstupnich dat vstupujicich do vypocti. [2]

Statické metody vyhodnocovani investi¢nich projektl Ize pfirozené pouZzit jen tehdy, kdyz
faktor ¢asu nemd podstatny vliv na rozhodovéni o investicich. Lze je tedy vyuZit spiSe
pro hodnoceni mensSich investic s krats$i dobou Zivotnosti. Pro svou jednoduchost, rychlost
a relativni dostupnost potfebnych dat je vSak aplikace statickych metod hodnoceni v praxi

dosti rozSifena. [9]

Dynamické metody by mély byt pouzivany vSude tam, kde se pocita s delsi dobou potizeni
investiéntho majetku a delSi dobou jeho ekonomické Zivotnosti. Tak tomu je u vétSiny
investic. Respektovani Casu v propoctech efektivnosti investi¢nich projektli podstatné

ovliviiuje dvahy o pfijeti ¢i nepftijeti projektu, o vybéru vhodné varianty projektu. [1]

Jinym hlediskem pro tiidéni metod muze byt pojeti efektli z investic:

- metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje tspora ndkladu,
- metody, u nichZ jako kritérium hodnoceni vystupuje vykazovany zisk,

- metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje penézni tok z investic. [8]

Ma4-li investice snizit vyrobni ndklady, mizeme pouzit ndkladové kritérium, ma-li zvysit
zisk, pouZzijeme ziskové kritérium. Takové pojeti efektu je nesporné dokonalejsi nez uspora
ndkladt. Je komplexnéjsi, protoze zahrnuje i vySi zisku, dosazenou objemem vykonl
jednotlivych variant projektii. Z hlediska finan¢niho vSak ucetni zisk nepiedstavuje celkovy
tok penéZznich pifijmua z investice. Proto se v soucasné teorii vyhodnocovani investi¢nich

projektli jednoznacné dava piednost kritériim opirajicim se o penéZni piijem z investice.[1]
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Ve

3.8 Nejpouzivanéjsi metody hodnoceni efektivnosti investic

K hodnoceni, zda se investice vyplati, ¢i nikoliv, je moZzné vyuZzit fady metod. Je ale nutné
si uvédomit, Ze pocitaji se zjednodusenim. Predpokldddame, Ze jsme schopni odhadnout
budouci pfijmy a vydaje. Velice tézko se ale doptfedu urcuji ceny vstupt i ceny konkurence.

Do hodnoceni investice nepromitame rovnéZ mozné nefinancni vlivy. [13]

Nejcastéji se vteorii 1 praxi setkdvame s ndsledujicimi metodami vyhodnocovani

efektivnosti investi¢nich variant.

3.8.1 Metoda primérnych rocnich nakladua

Tuto metodu lze pouzit pro varianty piinasejici stejny rozsah produkce; mohou byt
srovndvdny varianty se stejnou i s riznou dobou Zivotnosti. Pfi pouZiti této metody se

zohlediiuje vyse primérnych ro¢nich ndklada, které Ize zjistit takto:
R=0+ixK+V (8)

kde: R =roc¢ni primérné ndklady varianty,
O = ro¢ni odpisy,
1 = urokovy koeficient (irok v % / 100),
K = kapitalovy vydaj,
V = celkové provozni ndklady bez odpist. [8]

Varianta s nejniz§imi primérnymi roc¢nimi ndklady je povaZovdna za nejvhodnéjsi.
Koeficient pozadované vynosnosti zde pfedstavuje poZzadovanou minimélni vynosnost,

kterou musi investice zajistit. [1]

3.8.2 Metoda diskontovanych nakladu

Pouzitim této metody se porovnidvd souhrn vSech ndkladi spojenych s realizaci
jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zivotnosti. Modelové lze vyjadrit

diskontované ndklady takto:
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D=K+V, 9)

kde: D = diskontované ndklady investi¢niho projektu,

V4= diskontované ostatni provozni néklady. [8]

3.8.3 Cista sou¢asna hodnota
Cistou sou¢asnou hodnotu lze definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi
piijmy zinvestice a kapitdlovym vydajem (piipadné¢ diskontovanym kapitdlovym

vydajem):

" CF
NPV = L _K 10
Z(1+i)’ (19)

t=1

kde: NPV = {ista souc¢asnd hodnota,
CF; =penéZni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
n =doba Zivotnosti,

t  =jednotliva léta Zivotnosti.

Pokud:

NPV > 0, projekt je pro podnik pfijatelny, zaru€uje pozadovanou miru vynosu a zvysuje
trzni hodnotu podniku,

NPV < 0, projekt neni pro podnik pfijatelny, nezajistuje poZadovanou miru vynosu a jeho
piijeti by snizilo trZni hodnotu podniku,

NPV =0, projekt je indiferentni. [8]

Metoda cisté soucasné hodnoty je dnes nejcastéji pouzivanou metodou hodnoceni investic.
Vyhodou metody je, Ze bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz. Jeji prednosti je i to, Ze
ukazuje bezprostfedni piinos investice k hlavnimu finanénimu cili podniku — k trZzni
hodnoté firmy. Nevyhodou této metody je, Ze je citlivi na pouZivanou diskontni sazbu.
Dojde tedy k tomu, Ze stejny kapitdlovy projekt mize byt nevyhodny pro jednu spolecnost,

ale vyhodny pro jinou, podle toho, jak vysoké jsou v téchto firmach ndklady kapitalu. [14]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

S Cistou soucasnou hodnotou investicniho projektu tésné souvisi index ziskovosti
(rentability). Pfedstavuje relativni ukazatel, vyjadfujici pomér ocekdvanych

diskontovanych penéznich piijmi z investice k pocatecnim kapitdlovym vydajim:
I
(1+0)

IZ — t=1 K

(11

kde: Iz =index ziskovosti (rentability).

Index rentability se doporucuje pouZivat jako kritérium vybéru investicnich variant
projektd tehdy, kdyZ se ma vybirat mezi né€kolika projekty, ale kapitdlové zdroje jsou
omezeny — to znamend, Ze neni mozné piijmout vSechny projekty, i kdyz maji pozitivni

¢istou soucasnou hodnotu. [1]

3.84 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (VVP) predstavuje dal$i metodu, kterd za efekt povazuje
penézni piijem z investice a respektuje Casové hledisko. Je povazovana za témér stejné

vhodnou jako cistd soucasnd hodnota. [1]

Vnitini vynosové procento je definovano jako urokovd mira, pii které je soucasnd hodnota
ocekdvanych budoucich cash-flow z investicniho projektu rovna soucasné hodnoté
investi¢nich vydajii. V rdmci této metody jde tedy o to stanovit irokovou miru, pii které je

Cistd souCasnd hodnota vydajti a pfijml rovna nule. [9]

Vypocet vnitiniho vynosového procenta lze provést nasledujicim zptsobem:

- vypocitdme NPV pii zvolené diskontni sazbé,
- pokud je NPV kladnd, zvolime vyssi diskontni sazbu a vypocitime znovu NPV

(pokud je prvni NPV zapornd, volime pro dalsi vypocet nizsi diskontni sazbu),

- pokud je NPV ziporn4, muzeme pro vypocet VVP (IRR) pouzit ndsledujici vztah:
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NPV,
NPV, + NPV,

IRR =i, + (i, —iy) (12)

kde: IRR = vnitini vynosové procento (VVP),
i = je diskontni sazba, pti niZ NPV je kladnd (NPVy),
iy = je diskontni sazba, pti niz NPV je zdpornd (NPVy — do vzorce se dosazuje

v absolutni hodnot¢). [8]

Metoda vnitfniho vynosového procenta je vyhodnd pro porovndvani s ndklady kapitalu.
Spolec¢nost by mé¢la realizovat projekty, jejichZ vnitini mira vynosu je vySs$i nez naklady
kapitalu. Stinnou strdnkou je silny predpoklad této metody, Ze se cash-flow generované

projektem reinvestuji za vnitini miru vynosu IRR, a to nemusi byt vzdy realistické. [14]

Metoda VVP je v praxi Casto vyuzivana, vétSinou se jeji vysledky shoduji s vysledky
dosaZzenymi pomoci NPV. V nékterych situacich vSak jeji pouziti miZe vést k nespravnym
zavérum:

- jestliZe existuji nestandardni (nekonvencni) penézni toky,

- jestlize mame vybirat mezi vzdjemn¢ vylucujicimi se projekty. [1]

3.8.5 Priumérna vynosnost investi¢niho projektu

Primérnd vynosnost investice nepovazuje za efekt zinvestice dsporu ndkladd (jako

u ndkladovych kritérii) nebo penézni piijem (Cista soucasnd hodnota a vnitfni vynosové

/////

ktery jedin¢ mtiZe zobrazovat piinos investice pro podnik.

Modelové se primérnd vynosnost investicni varianty da vyjadrit takto:

>7
V _ =1

= 13
P nx[p ( )
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kde: 'V, = primérnd vynosnost investi¢ni varianty,
Z; =roc¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,

I, = primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkové cené. [1]

Pro posouzeni pfijatelnosti €i nepfijatelnosti investicniho projektu se poZzaduje, aby
vynosnost investicni varianty byla alespon takova, jakd je stavajici vynosnost podniku nebo

vynosnost finan¢ni investice se stejnym stupném rizika. [8]

3.8.6 Doba navratnosti

Doba navratnosti investiéniho projektu je také velice tradiénim a Casto pouZivanym
kritériem hodnoceni investic. Obecné feceno je to doba, za kterou se investice splati
z penéZnich piijmu, které investice zajisti, zjednodusené¢ ze svych ziskii po zdanéni a
odpist. Navratnost je ddna tim rokem Zivotnosti investiniho projektu, v némz plati
poZadovana rovnost. Cim krat3{ je doba navratnosti, tim je investice hodnocena piiznivéji.

Pro vypocet lze pouZit tuto rovnici:
1=>(Z,+0,) (14)
t=1

kde: 1 =kapitilovy vydaj,
Z: =rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,

O, =ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti. [1]

Argumenty proti pouzivani této metody jsou ndsledujici:

- nebere v uvahu faktor Casu,
- nebere v tvahu piijmy z investicniho projektu, které vznikaji po dob& nédvratnosti

az do konce Zivotnosti. [8]
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA FIRMY XY, A. S. A PREDSTAVENI
INVESTICNIHO PROJEKTU

Firma XY, a. s. (déle jen firma) vznikla dne 15. 8. 2000. ZaloZeni ptedchédzela dlouholeta
spoluprdce mezi Ceskou spoleCnosti s ru¢enim omezenym a japonskou firmou v oblasti
vyroby elektronickych vydejnich stojanti. Japonska spole¢nost jako vyznamny svétovy
vyrobce zatizeni pro Cerpaci stanice doddvala pivodni firmé Spickové zatizeni pro Cerpani
a méfeni pohonnych hmot. Vzhledem k velmi dobrym obchodnim vztahiim obou firem
bylo rozhodnuto spolecné zaloZzit akciovou spole¢nost, v niZ jsou akcionafi Ceské fyzické
osoby a japonska spoleCnost. Zakladni kapitdl spole¢nosti tvoii dvacet kust akcii na jméno
v nomindlni hodnot¢ K¢ 100.000,-. Japonskd spolecnost md dvacetiprocentni podil

na zdakladnim kapitalu firmy.

4.1 Vyrobni zaméreni

Firma vybavuje Cerpaci stanice horni technologii, kterou tvoii vydejni stojany, fidici a
monitorovaci systémy vcetné¢ dalSich doplikt a piislusenstvi. Vyroba v soucasné dob¢
probihd v matetském zavodé v jihomoravském regionu. Zdkladem vyrobniho programu
jsou tedy vydejni stojany tradiCnich typovych fad vcetné stojanit pro vydej LPG.
Dlouhodoby vyrobni program dédle obsahuje fidici a pokladni systémy, zatizeni pro
sledovani mnozstvi paliva v nadrzich, monitorovani stavu meziplastovych prostorti a inika

paliva, dopliiky horni technologie jako vysavace, kompresory apod.

Vyrobky firmy jsou na trhu stdle oblibenéjsi pro svou kvalitu, ptesnost vydeje, vysokou
Zivotnost, snadnost obsluhy, servisni sluzby a ptiznivou cenu. Presvédcivy diikaz o kvalité
vyrobkid muiZze firma poskytnout certifikitem o shod¢ s mezindrodni normou v oblasti
fizeni jakosti. Jednou z nich je fada norem ISO 9000. Firma ma vybudovan systém fizeni

jakosti ve shod€ s normou ISO 9001.
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4.2 Firemni kultura a zaméstnanci

Firma je zaméfena na nové trendy. Tym kvalitnich zaméstnanct je pro firmu tim nejveétSim
aktivem a hodnotou. Kazdy ¢len tymu ma k sobé zdvazek byt nejlepSi. Kromé toho se
vedeni spolecnosti snazi vytvéaret uvolnéné neformalni prostfedi, které probouzi inspiraci,
podporuje kreativitu a nadSeni. Firma se zajimd o pracovni spokojenost svych
zamé&stnancl, nebot’ si plné¢ uvédomuje, Ze pravé spokojenost pracovniklli a vhodna

motivace miZe mit vliv na pracovni vykonnost a stabilitu zamé&stnanct.

Vzhledem ke specifickému oboru, ve kterém firma podnikd, respektuje pravidla tohoto
oboru. Jednd vzdy poctivé a v nejlepSim zdjmu klienta. Profesiondlni pfistup chédpe jako
naprostou nezbytnost. Vedeni firmy si uvédomuje, Ze pokud chce dlouhodobé uspét, musi
v kazdém okamZiku poskytovat ty nejlepsi sluzby a kvalita vyrobkl musi byt stile
na nejvyssi urovni. Jakékoliv pochybeni v kvalit¢ svych vyrobki se muze projevit
vyraznym odklonem zdkaznikli. Proto jsou ve firmé velice piisné vystupni kontroly
expedice vyrobki. S tim také souvisi organizacni struktura spole¢nosti (Ptiloha P I), ktera

je jasné definovana a propracovana.

V roce 2004 pracovalo ve firmé celkem 46 stalych zaméstnancti na hlavni pracovni pomer.
Od roku 2001 tedy doslo k pozvolnému nértstu po¢tu zaméstnanci, jak ukazuje nasledujici

tabulka (Tab. 2).

Tab. 2 — Vyvoj poctu zaméstnancii firmy

2001 2002 2003 2004
Management 5 5 6 6
THP 9 10 10 10
Délnici 27 30 29 30
Celkem 41 45 45 46
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4.3  Strategicky podnikovy plan

Vysokd kvalita a neustdly vyvoj vyrobkd jsou hlavni prioritou firmy. Firma se snaZi
modernizovat svoje vyrobni a technologické vybaveni tak, aby byla zajiSténa

konkurenceschopnost vyrobkt a sluzeb na trhu.

MY

Ve stitednédobém horizontu nékolika pfiStich let si firma vytkla za cil posileni konkurence-
schopnosti, zvySeni produktivity prace a zvySeni pfidané hodnoty vyrobki a sluzeb. Proto
se firma chystd rekonstruovat a plné pfizpusobit stavajici vyrobni aredl pro své potieby.
Svoji pozici na trhu chce firma upeviiovat novymi vyrobky splilujicimi nejvyssi kritéria
jakosti. Dlouhodobym cilem firmy je pak obstit ve stile rostouci konkurenci, kterd se
po vstupu nasi zemé& do EU jesté¢ zvySila. Dalsim zdmérem firmy proto bude dokoncit
modernizaci spole¢nosti a pro vyrobu produkovanych vyrobkll pouZivat ty nejmoderné;jsi
stroje a technologie. Tento cil se vedeni firmy chystd naplnit neustdlym sledovanim trhu a
hleddnim nejefektivnéjSich cest potiebnych k dosazeni maximdlniho riistu, maximalnim

vyuzitim odbératelskych kapacit, zvySenim vyvozu a ziskem vyraznéjSitho podilu

na domacim trhu.

44  Piedstaveni investi¢niho projektu

Vstupem nasi republiky mezi zem¢ EU vznikd potfeba maximdlné zkvalitnit vyrobu, aby
firma mohla bezpe¢né konkurovat zavedenym a déle fungujicim spolecnostem zemi EU.
Vzhledem ke skuteCnosti, Ze si firma uvédomuje potteby trhu a silu konkurence, rozhodla

se investovat do nejmodern¢jSich technologii, vedoucich k rozvoji spole¢nosti.

Zamyslend investice na ndkup technologie na lakovdni kovi je nezbytnd pro zvySeni
konkurenceschopnosti spole¢nosti. Tohoto cile hodla firma dosdhnout zavedenim nového
technologického a strojniho zafizeni, konkrétn€ ndkupem strojnitho vybaveni pro lakovani
praSkem a mokré lakovani, HW a SW pro fizeni stroji lakovny a CNC rota¢niho
obrdbéciho centra. Soucésti realizace projektu je i stavba budovy a nezbytné stavebni

upravy vnitinich vyrobnich prostor pro instalaci strojii a zafizeni do lakovny.
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5 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH FAKTORU
OVLIVNUJICICH HOSPODARENI FIRMY XY, A. S.

Utelem vsech zpracovdvanych analyz je vyjadiit komplexni situaci podniku (v&etnd
ocekdvani) a vytvorit tak spravné podklady pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti

investic.

5.1 Analyza okoli firmy

Nésledujici tabulka (Tab. 3) zachycuje jednotlivé faktory Ctyf oblasti, které maji na
odvétvi, ve kterém se firma pohybuje nejvétsi vliv. Snahou je odhalit a zmapovat vliv
prostiedi, aby podnik mél €as reagovat, a tim zvySsil nad€ji na prosperitu a snizil riziko
neuspéchu. Podnikani se totizZ neodehrava ve vakuu. Podnikani se odehrdva v turbulentnim

prostiedi, které musime brat na védomi a kterému se musime stdle ptizplisobovat.

Tab. 3 — PEST analyza

Politické

Ekonomické

Zdanovani pravnickych osob

Stabilita vlady

Investi¢ni pobidky

Zakony na ochranu Zivotniho prostiedi

Politika zaméstnanosti

Tempo riistu ekonomiky
Urokové sazby

Inflacni tendence
Obchod se zahrani¢im

Dostupnost zdroja

Socialni

Technologické

Uroveii vzdélani
Socidlni prosttedi
Demografické podminky
Zmény zivotniho stylu

Postoj k préci a volnému casu

Tempo technologickych zmén

Vladni a primyslové zaméfeni na
technologické aktivity

Rychlost realizace novych technologii
Mira zastardvani vyrobniho zafizeni

Nové objevy a vysledky vyvoje
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Zdanovani pravnickych osob vyrazné ovliviiuje odvétvi v kterém firma podnikd. Soucasné
tendence vedou ke sniZovani sazby dané z pi{jmu pravnickych osob (2003 31%, 2004 28%
2005 26%, 2006 24%) a zvysovani spotfebnich dani z paliv a maziv. Nestabilni vladni
prosttedi zplsobuje nejistotu jak vné tak i navenek statu. Velké zmény v politickych
rozhodnutich nastdvaji zménou vlady. Zména soucastné socidlni vlady v demokratickou
by mohla mit za disledek liberalizaci ekonomiky. Pro podporu ekonomiky vlada pouziva
prostiednictvim Ministerstva primyslu a obchodu a CzechInvestu investi¢ni pobidky, které
umoziuji firmdm 1épe dosahovat podnikatelskych cilti. Zamérem investi¢nich pobidek je
zvySovani konkurenceschopnosti ¢eskych podnikli na globdlnich trzich. S primyslovou
vyrobou souvisi dodrzovani zdkonil na ochranu Zivotniho prostiedi. Piedpoklddd se vyssi
vyuziti odpadii a piisn¢j$i dodrzovani zdkonnych pozadavkl. Aktivni politika stitu
v oblasti zaméstnanosti ma pro podniky fadu vyhod (rekvalifikace, vzd€lavaci programy,

finan¢ni podpora zaméstnanosti atd.).

Vv,

V nejbliz§im obdobi se budou déle pozitivné projevovat efekty vstupu Ceské republiky
do EU. V roce 2004 dosdhla ¢eska ekonomika rastu 3,8 % HDP. Pro rok 2005 ptredpoklada
Ceskd narodni banka riist ekonomiky pohybujici se v rozmezi 3,2 — 4,4 procenta. Rist
ekonomiky signalizuje dobré podnikatelské prostiedi a za pfedpokladu nizsi inflace i
zvySovani zivotni drovné obyvatel. Hladina spotfebitelskych cen zacala v roce 2004 po
vice nez dvou letech relativni stability mirné riist predevsim diky daiovym dpravam, riistu
svétovych cen surovin a ozivenim domadci i svétové ekonomiky. V roce 2004 dosihla
primérnd mira inflace 2,8 %. V roce 2005 se ocekdva primérnd mira inflace v intervalu se
sttedem 2,8 %. Predpoklada se stabilita ¢i mirné zvySeni zdkladnich drokovych sazeb
v roce 2005. V roce 2004 vzrostla primérnd hodnota tfimési¢ni sazby PRIBOR na hodnotu
2,4 % z hodnoty 2,28 % v roce 2003. Financ¢ni trhy ocekdvaji dalsi pozvolné zvySovani
zékladnich urokovych sazeb. Pro rok 2005 se predpoklada hodnota sazby PRIBOR ve vysi
2.8 %. Soucasnd situace je velmi piizniva pro ziskani finan¢nich prostfedkl a tedy pro
financovani investi¢nich  projektii. Postupné oZivovani ekonomického riistu
v zdpadoevropskych statech a dynamicky rast na Slovensku a v Polsku vedly k rastu
¢eskych exportnich trhli 0 8 %, coZ pfiznivé ovliviluje dynamiku zahrani¢niho obchodu.
Navic velmi dynamicky rast exportni vykonnosti prokazuje zvyseni konkurenceschopnosti

domdcich podnikd. [15]
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Ceskd republika se vyznaluje kvalifikovanou pracovni silou a fungujicim systémem
Skolstvi. Ceskd ekonomika nedisponuje vyznamngj§imi zdsobami nerostnych surovin ani
jinych pfirodnich zdroji a pfi uzavirdni mezery v produktivité¢ prace nemize sizet na jiny
zdroj neZ vzdé€lanou pracovni silu. Pro dosaZeni dlouhodobého ristu Zivotni urovné je
klic¢ova zejména reforma vzdéelavaciho systému. Diiraz na vzdelani se bude do budoucna
stile zvySovat. Vyvoj socidlni oblasti bude ovliviiovdn dokoncenim vyznamnych reforem -
reforma diichodového systému a zdravotnictvi. Pravé zdravotnictvi a penze velmi zatézuji
stitni rozpocet. Ten se jiZ n€kolik let pohybuje v zdpornych &islech, coz bude znamenat
z4téz pro Ceské obCany a firmy. Pokud se vydajova strana rozpoctu nedostane pod kontrolu
budou firmy zatéZovdny nadmérnymi danémi. KliCovd zlstdvd reforma penzijniho
systému, kterd souvisi s demografickymi problémy (starnuti populace). Po ptfechodu nasi
zem¢ na trzni hospodafstvi nastal vyrazny zvrat v Zivotnim stylu obyvatel. Zptisob Zivota je

konzumni, roste spotieba. S rostouci zivotni trovni roste nahrazovani prace volnym ¢asem.

s s

Technologicky pokrok sebou pfindsi pozadavek na stdle rychlej$i obnovu zastardvajicich
vyrobnich zafizeni. Kdo dokdZe udrzet krok s technologickym pokrokem, mulze ziskat
konkurenéni vyhodu ve svém odvétvi. Technologickd vybavenost podnikti v Ceské
republice stile nedosahuje trovné zdpadnich zemi. Kazdy podnik musi proto do budoucna
pocitat sinvesticemi do zavadéni a obnovy potiebnych technologii. Urychleni
technologického vybaveni naSich podnikll se snazi vldda podporovat prostfednictvim

investi¢nich pobidek. Podniky by se m¢li naucit tuto moznost vyuZzit ve sviij prospéch.

Zhodnoceni analyzy vnéjsiho okoli

Z provedené PEST analyzy muzeme vyvodit hlavni aspekty, které nejvice ovliviiuji
hodnoceny projekt. Firma muze diky investicnim pobidkdm a riznym dotacnim
programim uhradit zna¢nou ¢ast svych investicnich vydaji. V naSem piipadée
prostfednictvim programu PHARE 2003, ktery slouZzi pro podporu malého a stfedniho
podnikani. DalSim velice pfiznivym aspektem jsou nizké drokové sazby z ciziho kapitélu,
kterym miZe firma financovat investi¢ni projekty. Oziveni svétové ekonomiky bude

vytvaret vyssi poptadvku po inovovanych produktech firmy.
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5.2  Porteriv model péti sil

Nyni je dulezité vyjasnit si postaveni firmy v odvétvi. Cilem Porterovy analyzy je najit
v odvétvi takové postaveni, v némz se muze firma nejlépe branit konkurenénim silam.

Vysledkem jsou také udaje, na které je tieba piihlizet pfi hodnoceni investice.

Na zdklad¢ vysledkt provedené Porterovy analyzy (Pfiloha P II) je patrné, Ze konkurence
v odvétvi neni pfiliS vysokd a ani do budoucna se neoCekdvd jeji vyrazny narast. Na
ceském trhu md firma jen nékolik mdlo konkurentd. AvSak na evropském a
zépadoasijském trhu je jiz konkurentii vice, a to pfedevSim konkurenti z USA, ktefi
ovladaji vice neZz polovinu téchto trhii. Predpokldda se rust odvétvi v méné rozvinutych
zemich, naopak v rozvinutych zemich je trh jiz nasycen. Rivalitu v odvétvi ovliviiuje
zejména nizka diferencovanost produkti. Ale do budoucna firmy budou soustredit
pozornost na technologické, designové a funkéni odliSnosti svych produktt. Naklady

odchodu z odvétvi jsou vysoké, coz zvySuje konkurencni rivalitu.

Hrozba vstupu konkurentli do odvétvi je nizka (3,2 bodu) a neoc¢ekdva se vyraznéjsi zmena.
Tento ukazatel je ovlivnén vysokou kapitdlovou narocnosti, poZadavky na know-how a
technologie. Hrozba vstupu je nizkd také diky omezenému piistupu k distribuénim
kanalim. Firma mé propracovany systém distribu¢nich kandla. Odvétvi se vyznacuje
pomérné vysokou loajalitou zdkaznikd k dané znacce, coZ brani priniku novych

konkurentu.

V soucCasné dob¢ neexistuje substitut, ktery by mohl vyrazné¢ ovliviiovat odvétvi.
V dlouhodobém horizontu se neptedpokldda narast substitutii. Substituty mohou vzniknout
pouze za piedpokladu vyuZivani alternativnich zdrojii energie pro pohon dopravnich
prosttedkll. 'V této souvislosti miizeme predpoklddat rostouci zdjem o vyuZiti
elektromotorii ¢i jinych hybridnich pohont, které nebudou zdvislé na dodavkach paliva

pfes Cerpaci stanice.
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Zakazniky firmy jsou pfedevsSim vefejné Cerpaci stanice pohonnych hmot a prostfednici,
jejichZ cestou se vyrobky dostavaji ke koncovym zdkaznikiim. Vyjedndvaci sila zdkazniki
v odvétvi se pohybuje pod primérnou hranici. Na trhu existuji vyznamné nadnarodni
spolecnosti, ale 1 jednotlivci. Odvétvi ve kterém zdkaznici podnikaji je znacné ziskové,
proto i vyjednavaci sila zdkazniki je nizs$i. Néklady na piechod zdkaznikli ke konkurenci

Vv,

jsou vyssi. Hrozba zpétné integrace zdkaznika v naSem odvétvi je téméf vyloucena.

Dodavatele firmy mtizeme rozd¢lit do dvou skupin: vyznamni pro specifické dily a méné
vyznamni pro standardni soucdstky. Vyjedndvaci sila vyznamnych dodavateld je vyssi.
Rada vyznamnych dodavatel? usiluje o vstup do odvétvi. Neni vylougen vstup vyznamnych

dodavatelll do odvétvi. To se stalo i v ptipad¢ analyzované firmy.

Zhodnoceni Porterovy analyzy péti sil

Provedena Porterova analyza poukazuje na konkurencni boj, ve kterém se kazdy
z konkurentl snazi odliSit a modernizovat svoje vyrobky. Sedmiletd zdruka na lak, kterou
muze analyzovand firma diky danému investicnimu projektu na ndkup technologie
na lakovani kovli nabidnout, zvySuje konkurenceschopnost firmy. Firma tak spravné
reaguje na meénici se podminky trhu. Je tfeba vSak neustdle analyzovat odhady budouciho

vyvoje trhu a konkurence.
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5.3 SWOT analyza

SWOT analyza poskytuje podklad pro poznéani podnikové situace. Silné a slabé stranky se

vztahuji k vnitini situaci podniku a piileZitosti a ohrozZeni vyplyvaji z vnéjsiho prostredi.

Silné stranky:
- stabilni pozice na ¢eském trhu,
- kvalitni technologické zazemti,
- spolehlivy pracovni kolektiv,
- oveéfené know-how a pracovni postupy,
- rozsdhla praxe majiteld firmy,
- velmi dobra znalost trhu,
- spolehlivy a rychle dostupny servis,
- pouzivani fidicich a informac¢nich systém1,
- dlouhodoba profesni a ekonomicka stabilita spolecnosti,
- Siroka zakladna dspésné realizovanych projektl a spokojenych zdkazniki,
- flexibilita firmy vzhledem k aktudlnim potfebam konkrétniho trhu,
- vysoka droven vyrobkii,
- certifikdty jakosti (ISO),
- normy EU jsou standardem ve vyrob¢ spolecnosti,
- rychld inovativnost produktl podle potieby zdkaznika,
- pruZnost ve vazb¢ na pozadavky norem v jednotlivych zemich,

- dobra komunikace uvnitf 1 vné firmy.

Slabé stranky:

- nutnost ndkupu novych vyrobnich zafizeni a technologii pro vyrobu inovativniho
charakteru,

- vysoké zatiZeni vyrobni kapacity,

- nutnost modernizace stroji za G¢elem zvySeni ptidané hodnoty vyroby,

- kvalita povrchovych uprav.
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PiileZitosti:

ovladnuti novych trhli v zahranici,

- dalsi rozsifeni sortimentu,

- zvySeni konkurenceschopnosti,

- rast poptavky po vyrobcich z plastu,

- vstup CR do EU,

- vstup zahrani¢nich firem na trh CR,

- certifikace dalsich provozi ISO 9001,

- kooperace s jinymi podniky, tuzemskymi ¢i vychodoevropskymi.

Hrozby:

- konkurenéni tlaky tuzemskych vyrobci,

- zména makroekonomického prostiedi,

- silici konkurence ze zemi EU,

- levné produkty z asijskych zemi,

- rostouci mzdové ndklady,

- danové zatizeni,

- kvalita produktl a rychlost doddvek naSich dodavateli jak tuzemskych tak i

zahrani¢nich.

Zhodnoceni SWOT analyzy

Dany projekt firmy pomdha feSit nastinéné slabé stranky a rizika (konkurence v oboru,
vysoké zatiZeni vyrobni kapacity) pomoci vyuZiti silnych strdnek a uvedenych ptileZitosti
(Sirokd zdkladna tuspésné realizovanych projektli a spokojenych zdkaznikd, inovace a
zvyseni kvality vyrobkd, a dalSich) a soucasné se snaZi sniZzovat vliv hrozeb, zminénych
v této analyze (silici konkurence se zemi EU, levné produkty z asijskych zemi, rostouci

mzdové naklady a danové zatizeni).
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5.4 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyza obsahuje vysledky a zavéry pro roky 2001-2004 u analyzované firmy a
odvétvi®. Firma se fadi podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych &innosti do OKEC

29 (Vyroba stroju a zafizeni).

Pti analyze je vZdy primdrni analyza tcetnich vykazu, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty
(ptiloha P III) a vykazu cash flow. Nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy:
zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity. To pfedpokldda vybér vhodnych finan¢nich
kritérii a porovnani jejich hodnot v Case a se situaci v odvétvi, do kterého analyzovany

podnik patii. Pro doplnéni 1ze pouZit souhrnnych ukazatelti.

54.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou udaje obsazeny piimo v ucetnich vykazech. Téch lze vyuzit
zejména k analyze vyvojovych trendii (srovndni vyvoje v Casovych tadich) a
k procentnimu rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazii se vyjadii jako procentni

podily téchto komponent).

Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury je uveden v priloze P IV.
Vyvojové trendy polozek majetkové a finanéni struktury obsahuje piiloha P V.
Procentudlni rozbor poloZek vynost a ndkladi obsahuje piiloha P VI a vyvojové trendy

polozek vynosu a ndkladl ptiloha P VII.

? Hodnoty firmy za rok 2004 jsou pouze piedb&zné. Hodnoty odvétvi za rok 2004 jsou vypodteny na zakladé
hodnot za 1. — 3. ¢tvrtleti roku 2004 dostupné z http://www.mpo.cz/ [12], hodnoty za rok 2001 [16], 2002
[17] a 2003 [18].
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Z hlediska majetkové struktury firmy je patrny rostouci podil dlouhodobého majetku

YV oz

na celkovych aktivech na rozdil od obéZného majetku, jehoz podil na celkovych aktivech
ptevliddd DNM + DHM nad DFM (4 % vr. 2003) na rozdil od zkoumané firmy, kde
nejveétsi podil na celkovych aktivech zaujima DFM (41 % v r. 2003). Vysoky podil DFM je
zpusoben majetkovymi podily v jinych podnicich. V piipadé obéZného majetku ma firma
obdobny podil z4dsob na celkovych aktivech jako odvétvi a tento podil u firmy oproti
odvétvi stdle klesd. Velmi nizkého podilu pohleddvek na celkovych aktivech firma
dosahuje vyuZivanim sluzeb faktoringovych firem. Firma také vykazuje vyssi podil
finan¢nitho majetku na celkovych aktivech nez dané odvétvi, coZ zpusobuje vysokou

likviditu.

Vyznamny podil na celkovych pasivech maji u firmy cizi zdroje (87 % v r. 2001), tento
podil se vSak stédle snizuje (71 % v r. 2004). Odvétvi vykazuje tento podil nizZsi a trend je
také klesajici. Z cizich zdroji financovani upfednostiiuje analyzovand firma dlouhodobé
zévazky a dlouhodobé bankovni tvéry, na rozdil od odvétvi. U vyvoje finan¢ni struktury je
nejdilezitéjsi skuteCnost, ze polozka vlastniho kapitdlu absolutné roste, coz pfi stdlé vysi
zékladniho kapitdlu znamend, Ze spoleCnost je trvale vyrazné ziskovad. V odvétvi je vyvoj

v oblasti vlastniho kapitalu podobny.

Co se tyce procentudlniho rozboru poloZzek vynost, trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a
sluzeb predstavovaly 77 % v roce 2004, coZ je srovnatelné s odvétvim (79 % v r. 2004).
Trzby firmy za prodej zboZzi Cinily 10 % v roce 2001 a stle se snizuji (2 % v r. 2004).
Podobny trend mé i odvétvi. Podil ostatnich vynosti na celkovych vynosech firmy je

rostouci a mé opacny trend oproti odvetvi.

Z hlediska nédkladi lze konstatovat pomérné stabilni podil vSech druhi ndklada
na celkovych ndkladech. VSechny polozky ndkladil firmy maji vyrazny klesajici trend jiz
od roku 2002. U odvétvi je mirny klesajici vyvojovy trend patrny jiZz od roku 2001. Nejvice

se na celkovych ndkladech firmy podili vykonova spotieba - 67 % v r. 2004.
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Tab. 4 — Vyvoj hospoddrského vysledku firmy (v tis. KC)

2001 2002 2003 2004
Provozni HV 32864 | 32905 | 24729 | 6370
Finan¢ni HV -2 881 176 -781 4304
Mimotadny HV -269 0 0 0
HYV za tcetni obdobi (EAT) 19962 | 22081 | 15792 | 9086
HYV pied zdanénim (EBT) 20804 | 33081 | 23948 | 10674
HYV pred zdanénim a uroky (EBIT)| 30026 | 33910 | 26212 | 12836

V tabulce (Tab. 4) je sumarizovdn piehled vyvoje hospodéiského vysledku i jeho
jednotlivych soucasti. Z tabulky lze vypozorovat rust hospodéiského vysledku v roce 2002
a naopak pokles v roce 2003 a 2004. Tento pokles je zplisoben poklesem trzeb z prodeje

vlastnich vyrobkii a sluZeb. I ptes tento pokles vSak dosahuje firma vysoké rentability.

Tab. 5 — Vyvoj tokii penezni hotovosti - firma (v tis. K¢)

2001 2002 2003 2004
Pocatecni stav penéZnich prostredkl 1853 23990 | 29480 | 27380
CF z provozni ¢innosti 9468 | -24891 | 14897 | 10473
CF z investi¢ni ¢innosti -7037 | -4737 | -16066 | 1749
CF z finan¢ni ¢innosti 19706 | 35118 -931 -9 968
Cisté zvyseni, resp. sniZ. pen. prostiedki 22 137 5490 -2 100 2254
Konec¢ny stav penéznich prostredki 23990 | 29480 | 27380 | 29634

V tabulce (Tab. 5) je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow v jednotlivych letech
rozdéleny podle ¢innosti na CF z provozni, investicni a financni €innosti. Znepokojivé je
CF z provozni ¢innosti v roce 2002, kdy vydaje z provozni ¢innosti pfevysily ptijmy. Tento
nepiiznivy vyvoj byl predev§im zplsoben rlstem obéZzného majetku s poklesem
kratkodobych zavazkl. V letech 2001 az 2003 firma investovala, coz se projevilo
v zdporném investicnim CF, zejména v roce 2003, kdy firma nebyla schopna pokryt
investice z penc¢Znich prostiedkli z ostatnich c¢innosti a vykédzala mirné cisté snizeni

penéZnich prostiedk.
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54.2 Rozdilové ukazatele

K nejvyznamngj§im rozdilovym ukazatelim patii ¢isty pracovni kapitdl (CPK), ktery je
chipéan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny

vliv na platebni schopnost podniku.

Tab. 6 — Vyvoj CPK - firma (v tis. K¢)

2001 2002 2003 2004
CPK 18956 | 68432 | 71441 | 86453

V tabulce (Tab. 6) je uveden vyvoj CPK ve firmé& v jednotlivych letech. Podnik mél
ve viech sledovanych letech kladné CPK, tzn. piebytek kratkodobych likvidnich aktiv
nad kratkodobymi zdroji.

54.3 Pomérové ukazatele

Zékladnim nastrojem finanéni analyzy jsou ukazatele pomérové. PouZzité vzorce pro

vypocet jednotlivych ukazatelli jsou uvedeny v piiloze P VIII.

V tabulce (Tab. 7) jsou uvedeny jednotlivé hodnoty zjiSt€né analyzou pomérovych
ukazateli, které poskytuji piehled o zdkladnich finan¢nich charakteristikdch firmy.
Pomérové ukazatele se tfidi do skupin podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. Jsou to
ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury, likvidity, rentability a aktivity.
Pomérové ukazatele umoznuji srovnéni firmy s jinymi firmami, pfipadné konkurenci nebo
s odvétvovym pramérem. Jednotlivé pomérové ukazatele spolu souviseji a dohromady maji
vliv na ziskovost podniku. Hodnoty pomérovych ukazateli pro odvétvi jsou uvedeny

v priloze P IX.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

44

Tab. 7 — Pomérové ukazatele - firma

2001 2002 2003 2004
Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluZenost 87% 80% 73% 1%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 54% 76% 88% 93%
Vlastni kapitdl/Dlouhodoby majetek 0,23 0,38 0,46 0,53
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,2 1,59 1,59 1,74
Ukazatel urokového kryti 135,25 40,9 11,58 5,94
Ukazatele likvidity
Doporucené hodnoty MPO
Bézna likvidita 1,5-2 1,25 2,58 4,72 8,46
Pohotov4 likvidita 1 0,63 1,28 2,38 4,82
Hotovostni
likvidita 0,2 0,31 0,68 1,43 2,56
Ukazatele rentability
Rentabilita trzeb 9,2% 85% | 10,7% | 7,7%
Rentabilita celkového kapitdlu 15,6% | 14,7% | 12,1% 5,9%
Rentabilita vlastniho kapitdlu 91,5% | 50,3% | 27,9% | 14,5%
Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,13 1,13 0,68 0,54
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 40 37 45 80
Doba obratu zdvazkl z trzeb (dny) 99 58 35 35

Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury méii rozsah, v jakém je podnik

financovan cizim kapitdlem. Firma vykazuje vysokou zadluZenost, kterd je kazdorocné

0 15 - 20 % vyssi nez v odvétvi. U firmy i v odvétvi je patrny klesajici trend zadluZenosti.

V porovnani s odvétvim vyuzivd analyzovana firma podstatné vice dlouhodobych cizich

zdroju.
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Co se tyCe ukazatele kryti stdlych aktiv vlastnim kapitidlem, je zfejmé, Ze firma dava
pfednost vynosu pied stabilitou, jelikoZ hodnota ukazatele je menSi nez 1. V odvétvi je
tomu naopak. Podstatnym parametrem pro posuzovani dlouhodobé finan¢ni rovnovahy je
pozadavek, aby dlouhodob4 aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem. Tento parametr byl
u firmy splnén ve vSech letech, stejné jako u odvétvi. Z hlediska trokového kryti nema

firma problémy s vytvafenim potfebnych ziskl pro kryti potencidlnich droki z pajcek.

Analyza likvidity

Od roku 2002 se u firmy zvySoval pomér dlouhodobych zavazkid vici kratkodobym a také
pomér dlouhodobych bankovnich dvért vici kraitkodobym. Proto hodnoty nejen bézné, ale
i pohotové a hotovostni likvidity rostly. Vysledky vSech tii ukazatelli likvidity se v roce
2004 pohybuji na né¢kolikandsobné vysi nad odvétvim i doporuc¢enymi hodnotami. Takto
vysokd drovei likvidity firmé zarucuje bezproblémové splaceni svych zdvazkia. Na druhou
stranu vSak tyto alarmujici hodnoty zpusobuji neefektivni umrtvovani penéz v riznych

formach obéZného majetku. Tyto penize mohly byt vyuZity zcela jinym zptsobem.

Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je métitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Rentabilita trzeb firmy ma
hodnotu v priméru 9 %. Analyzovand firma md tedy mnohem vétsi schopnost
transformovat zdsoby na hotové penize, oproti odvétvi, kde je rentabilita trZeb nizka.
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) firmy svédCila o vysSi produkéni sile podniku
v letech 2001 az 2003, nezZ jaky byl primér v odvétvi. OvSem hodnota ukazatele méla ve
firmé klesajici charakter a v roce 2004 dosahlo odvétvi v rentabilité celkového kapitdlu
lepSich hodnot nez firma. Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) firmy dosahla v roce 2001
91,5 %, coz zpisobila nizka absolutni hodnota vlastniho kapitdlu. Dédle se hodnota ROE
snizovala a vroce 2004 jiz ¢inila 14,5 %. V odvétvi se rentabilita vlastniho kapitdlu

pohybovala na velmi nizkych hodnotéch, ale v roce 2004 vzrostla na 10,13 %.
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Analyza aktivity

v v

Ukazatele aktivity méii schopnost podniku vyuZivat své zdroje: méii rychlost obratu jejich
jednotlivych slozek a hodnoti tak véizanost kapitdlu v urcitych formach aktiv. Obrat
celkovych aktiv firmy piesahuje minimdlni doporu¢enou hodnotu 1 pouze v letech 2001 a
2002. V dalSich letech se hodnota propadla pod tuto hranici. Tato nizka hodnota ukazatele
znamend neumérnou majetkovou vybavenost podniku (majetek je z velké Casti tvoien
DFM) a jeho neefektivni vyuziti. Je vhodné dat si do souvislosti ukazatel doby obratu
zévazki s ukazatelem doby obratu pohledavek. Porovndme-li totiZ oba ukazatele zjistime,
Ze v roce 2003 a zvlasté pak v roce 2004 presdhla doba obratu pohleddvek dobu obratu
zévazki. Zatimco v roce 2003 Cinil tento rozdil 10 dnti, v roce 2004 uz to bylo dna 45.
To znamend, Ze spole¢nost dostava zaplaceno za své pohleddvky pozdé&ji nez plati své
zévazky. V odvétvi sice doba obratu pohleddvek také prevySuje dobu obratu zavazku, ale

rozdil neni oproti firmé& tak vyrazny.

544 Souhrnné ukazatele

V ramci financni analyzy lze pouZzit nékolik souhrnnych ukazatell, které se snazi vyjadrit
souhrnné financni pozici a finan¢ni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost je ovSem

omezena. Podnik je pfiliS slozity systém a vyjadfeni pomoci jednoho c¢isla problematické.

Z-skore (Altmanitv model)

Pokud je dosazend hodnota Z vyssi nez 2,99 ma firma uspokojivou financni situaci, pfi
Z=1,81 az 2,99 nevyhranénou financ¢ni situaci a pii Z mensi nez 1,81 ma velmi silné
finan¢ni problémy. Model je upraven pro Ceské podminky o pomér zavazky po lhite

splatnosti/vynosy.

Z hlediska dosaZenych hodnot tohoto ukazatele firmou lze fici, Ze firma se nachdzi
v oblasti nevyhranéné finan¢ni situace v letech 2001 a 2002, avSak v letech 2003 a 2004 se
Jiz firma dostala do stddia, kdy se potyka s velmi silnymi finanénimi problémy. Coz je

zejména zpuisobeno poklesem trzeb a zisku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Tab. 8 — Vypocet Altmanova Z-skore - firma

2001 2002 2003 2004
0,717*CPK/A 0,071 0,213 0,236 0,283
0,847+CZ/A 0,088 0,081 0,062 0,035
3,107*EBIT/A 0,486 0,458 0,375 0,182
0,420*VK/Cizi zdroje 0,055 0,100 0,149 0,169
0,998*T/A 1,132 1,124 0,675 0,538
Z-skore 1,832 1,977 1,497 1,207
Upravené Z-skore pro ¢eské podminky| 1,832 1,977 1,495 1,206

Index INO1

V ptipadé€, Ze hodnota indexu je vétSi nez 1,77 to znamend, Ze podnik tvoii hodnotu a
hodnota indexu INO1 mens$i nez 0,75 znamend, Ze podnik spéje k bankrotu. Mezi

hodnotami 1,77 a 0,75 je Sedd zéna.

Tab. 9 — Vypocet indexu INOI - firma

2001 2002 2003 2004
0,13*A/CK 0,149 0,162 0,177 0,183
0,04*EBIT/NU 5,410 1,636 0,463 0,237
3,92*EBIT/A 0,613 0,578 0,473 0,230
0,21*V/A 0,273 0,259 0,206 0,143
0,09*0OA/(KZ+KBU) 0,112 0,232 0,425 0,761
Index INO1 6,557 2,867 1,744 1,554

V roce 2001 a 2002 firma tvoii hodnotu, ale v roce 2003 se firma nachézi tésné pod hranici
1,77 z ¢ehoz plyne, Ze se nachdzi v Sedé z6né. V Sedé zon¢ se firma nachézi také v roce

2004. Nejvice tento pokles do Sedé z6ny ovlivnil ukazatel rentability vloZeného kapitélu.
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EVA

EVA piedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a ndklady na pouzity kapital,
tj. prebytek zisku po odecteni ndkladl na dlouhodobé¢ vazany kapitdl (nebo Cistym ziskem a
ndklady na vlastni kapitdl). Koncepce EVA v sobé obsahuje to, zZe cilem podnikédni je
vytvaieni ekonomické pridané hodnoty. To znamend, Ze ukazate]l EVA méfi, jak firma

za dané obdobi piisp€la svymi aktivitami ke zvyseni ¢i sniZeni hodnoty pro své vlastniky:

EVA = (ROE - r, )VK

kde: ROE - rentabilita vlastniho kapitélu,

r. — ndklady na vlastni kapitdl (vypocteno podle stavebnicového modelu INFA),
VK - vlastni kapital.

Tab. 10— Vypocet ukazatele EVA - firma

2001 2002 2003 2004
I’ 16,68% 11,04% 10,79% 10,95%
ROE 91% 50% 28% 14%
VK (tis. K¢) 21823 43 932 56 658 62 746
EVA (tis. K¢) 16 321,16 | 17232,89 | 9678,58 | 221741

Ve vSech sledovanych letech je hodnota EVA kladnd jak je patrné z tabulky (Tab. 10),
tzn. Ze firma svoji Cinnosti zvySovala hodnotu vloZenych prostfedkl vlastniki. Hodnota
EVA se v jednotlivych letech snizuje, coz je zpusobeno klesajici hodnotou rentability

vlastniho kapitalu.

Zhodnoceni finanéni analyzy

Provedena finan¢ni analyza naznalila silné a slabé oblasti podnikového hospodareni.

Vystupni tidaje jsou velmi cennymi vychodisky pro investi¢ni projekt.

3 postup vypoétu r. je uveden v pifloze P X
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Diky vysokému zisku dosahuje firma velmi pozitivnich hodnot ukazatelii rentability.
Vysoké rentability vlastniho kapitdlu firma dosahovala také z dlivodu velmi nizké vyse
vlastniho kapitdlu proti kapitdlu cizimu, tzn. zadluZeni zvySuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. OvS8em hodnoty rentability vykazuji od roku 2002 siln¢ klesajici charakter.
V souvislosti s klesajici rentabilitou firmy rostou hodnoty likvidity firmy, coZ vede
k neefektivnimu umrtvovani penéz v riznych forméach ob&éZného majetku. Tento pokles
rentability se ddle projevuje i v hodnoceni firmy pomoci souhrnnych ukazateli. Zde je
patrné shodné z obou ukazatelli, Ze zatimco v prvnich dvou analyzovanych letech se firma
nachézela v oblasti nevyhranéni finan¢ni struktury ¢i v mezich, kde tvofi hodnotu, v letech
2003 a 2004 se jiz firma nachazela v Sedé zon€. Také hodnoty ukazatele EVA absolutné
klesaji. Tento pokles finan¢niho zdravi firmy je zptisoben vyraznym poklesem trzeb firmy
oproti stabilnimu poklesu ndkladi. Tento jev vznikl zejména z dlivodu nedostatecnych
kapacit firmy, které by zamysleny projekt mél rozsitit. Firma ma totiZ sice vyssSi pomér
dlouhodobého majetku na aktivech nez odvétvi, ale ma nizky podil dlouhodobého

hmotného majetku.

Firma ma dostatecné mnoZstvi finanéniho majetku, je dostatecné silnd a stabilni, aby
unesla pomérné vysoky finan¢ni vydaj spojeny s realizaci projektu financovdnim vlastnim

kapitdlem.
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6 PREDPOKLADY PRO REALIZACI INVESTICNIHO PROJEKTU

6.1 Charakteristika stavajicich potieb podniku

Dtivodt k realizaci daného investi¢niho projektu na ndkup technologie na lakovani kovi je
hned né¢kolik. Investice v tomto projektu jsou sméfovany do dvou riznych ¢asti vyrobniho
procesu. Nakup CNC rotacniho obrabéciho centra smétfuje do prvni Casti vyroby, kde
vlivem rlstu objemu zakdzek vznikl pozadavek na zvySeni objemu vyroby. Tento
pozadavek je spojen s dynamickym rastem odbytu a velice dobrou marketingovou strategii

spolecnosti. MnoZstvi dojednanych zakdzek prevySuje mozZnosti vyroby.

Dtivodem ndkupu novych strojii do lakovny je to, Ze v soucasné dobé neni mozné ziskat
od dodavatell polotovari, ktefi firmé realizuji lakovani karoserii vyrobku, zdruku sedm let
na lak. Tuto zaruku vyZaduji néktefi odbératelé. Technologické vybaveni pouZivané
pro vyrobu sice umoznuje firm¢ vyrabét kvalitni vyrobky, ale doddvky polotovarii jsou
nepruzné a cenové nadhodnocené ve srovnani s produkci, kterd bude ve vlastni lakovné.
Kooperace s dodavateli znamend také pro firmu ndklady na pfepravu polotovart z firmy

k dodavateliim a zpét, které firme diky realizaci projektu odpadnou.

Soucasnd situace dovoluje firmé vyuzivat pouze bilé provedeni, které je nejlevnéjsi. Pokud
zékaznik pozaduje vyrobek v jiném barevném provedeni, znamend to pro n¢j dalsi naklady
a vede to k jeho nespokojenosti. V budoucnu bude moci firma reagovat na jednotliva prani

svych zdkaznikl, co se tyCe barev, aniz by musela zvySovat ceny vyrobki.

Realizaci investice také firm¢ odpadnou problémy s reklamacemi lakovanych karoserii

vyrobku u dodavateli.

Dal8imi, neméné podstatnymi diivody realizace investicniho zdméru je zlepSeni pracovnich

podminek zaméstnancti. S danou investici souvisi také vytvofeni novych pracovnich mist.
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6.2 Casovy harmonogram investice

Pocatek realizace daného investiéniho zameéru si firma stanovila na leden roku 2005 a
predpokladd konec realizace v srpnu 2005. Celkova doba trvani realizace projektu by

nem¢la presdhnout osm mésict.

Vlastni projekt je koncipovén jako jednoetapovy. Z tohoto diivodu bude cely prib¢h fesen

v ramci jedné etapy a jeho jednotlivé faze budou:

- provedeni a vyhodnoceni vybérového fizeni,

- stavba budovy,

- nezbytné staveni upravy,

- uzavieni dodavatelskych smluv na strojni vybaveni do lakovny a objednani CNC
stroje,

- ndkup a instalace strojniho vybaveni pro lakovani praSkem a mokré lakovani,

- ndkup HW a SW pro fizeni vyroby,

- ndkup a instalace CNC obrabéciho centra,

- ukonceni projektu.

Tab. 11 — Predpoklddany priibéh jednotlivych fdazi procesu

. . 12005 -
Faze projektu IV 2005 V2005 | VI2005 | VII 2005 | VIII 2005

Vybérové tizeni

Stavba budovy

Stavebni upravy

Smlouvy na strojni vybaveni

Nékup a instalace stroji

Nékup HW a SW

Nékup a instalace CNC

Ukonceni projektu
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6.3  Rozpocet a financni kryti projektu

Odhad celkovych ndkladli projektu ukazuje tabulka (Tab. 12) a ¢ini K& 21.456.000,-
bez DPH. Firma soucasné¢ obdrZela grant vramci programu PHARE 2003 ve vysi

K¢ 7.140.000,-. Zbytek K¢ 14.316.000,- se firma rozhodla pokryt z vlastnich zdroju.

Tab. 12 — Rozpocet projektu

Nézev investice Vyse investice v K¢
Budova 5456 000
Nezbytné stavebni Gpravy vnitinich vyrobnich prostor pro 2 600 000
instalaci lakovny

Strojni vybaveni pro lakovéani praSkem a mokré lakovani 9400 000
HW a SW pro fizeni lakovny 2 000 000
CNC obrabéci centrum 2 000 000
Celkem 21 456 000

Firma podala potfebny ndvrh do programu Technologie podporovaného z Narodniho
programu PHARE 2003 pro Ceskou republiku jiz v ervnu minulého roku. Cilem
programu PHARE 2003* je zvySovani konkurenceschopnosti malych a stiednich podniki
v Ceské republice prostiednictvim podpory zavddéni novych technologii, modernizace
vyrobnich zafizeni a zvySovani kvality vyrobnich a fidicich procesti v malych a stfednich

podnicich.

*viz http://www.czechinvest.cz/ [19]
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7 VYHODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

7.1 Stanoveni diskontni sazby projektu

Velmi dilezitym faktorem pro urceni, zda je investice efektivni ¢i nikoli, je stanoveni
spravné diskontni sazby, tedy poZadované vynosnosti projektu. Investor, tedy firma,
pozaduje jako minimdlni kompenzaci za odlozeni spotfeby a za podstoupeni rizika
investovadni diskontni sazbu projektu stanovenou na zdkladé ndkladli na vlastni kapitél
firmy. Firma se totiZ rozhodla financovat dany investi¢ni projekt vlastnim kapitdlem. Na
zdklad¢ rozhodnuti investord bylo pouZzito hodnoceni efektivnosti vyssi sazbou ndkladd na
vlastni kapital, oproti niz§i sazb& primérnych nédkladi na kapitdl, z diivodu zohlednéni

vys$iho rizika.

7.1.1 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni ndkladi na vlastni kapitdl byly vyuzity ddaje z finan¢ni analyzy firmy a
pouzity Ctyfi metody: CAPM s ndhradnimi odhady [, Stavebnicovy model, vypocet
na zdklad¢ primérné rentability v odvétvi a vypocet na zdkladé ndkladl na cizi kapital.
Jednotlivé vysledky téchto metod pro roky 2001-2004 jsou uvedeny v piiloze P X. Byla

vynechéna kalkulace urokové miry na zdklad¢ analyzy rizika a dividendovy model.

Pro vypocet ndklad na vlastni kapitdl byly pouzity hodnoty jednotlivych metod pro rok
2004, jelikoz se nejvice blizi hodnotdm, které budou po dobu realizace a pribéhu projektu.
V kazdém ptipad¢ jde ale o odhad zaloZzeny na minulosti, jelikoZ do vypoc¢tu hodnoceni

efektivnosti danymi metodami vstupuji budouci penéZni toky z realizace investice.

Kazd4d ze ctyf metod vypoctu ndkladi na vlastni kapitdl byla ohodnocena vdhovym
faktorem podle miry souladu daného postupu s dosaZzenim objektivniho vysledku. Nejvyssi
vdhu maji metoda CAPM s ndhradnimi odhady B a Stavebnicovy model vyuZivany pro

potieby Ministerstva priumyslu a obchodu respektujiciho prunik vice kritérii.
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Tab. 13 — Vypocet ndkladii na vlastni kapitdl

Vypocet ro na zékladé Viéha ukazatele | Hodnota r. v roce 2004
CAPM s ndhradnimi odhady 3 4 12,61%
Stavebnicovy model 4 10,95%
Primérn4 rentabilita v odvétvi 2 10,13%
Naklady na cizi kapital 1 7,64%
ViazZzeny pramér r. - 11,10%

Diskontni sazba projektu ma tedy hodnotu 11,10 % a byla stanovena vaZenym
aritmetickym pramérem dil¢ich vysledk jednotlivych metod pro vypocet ndkladi na

vlastni kapital.

7.2  Penézni toky z investi¢niho projektu

Plan penéZnich toki projektu 1ze oznacit jako mirné pesimisticky. PfedevSim nédklady byly
stanovovany s nejvyssi moznou opatrnosti vzhledem k pfipadnému negativnimu vyvoji. Da

Vv s

se ale ptfedpokléadat, Ze skute¢ny vyvoj ndkladu i trzeb bude piiznivéjsi.

Cash flow projektu uvedené v tabulce (Tab. 14) bylo vypocteno na zdkladé ndsledujiciho

postupu vypoctu:
Triby — ndklady bez odpisii — odpisy = hospoddrsky vysledek
Hospoddrsky vysledek — dan = disponib. zisk
Disponib. zisk — zména CPK = CF

vv_ s

Prehled penéZnich tokt z realizace investice zachycuje nésledujici tabulka (Tab. 14).Vyse
trzeb, ndkladd, odpisti a zmény CPK je stanovena na zdkladé vnitinich firemnich kalkulaci

a predpoklad.
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Tab. 14 — Prehled penéZnich tokii 7 realizace investice v tis. K¢

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Investice -14 316 - - - - -
ZvySeni trzeb 9666 | 36990 | 38595 | 40208 | 36 589 | 38 418
Zvy$eni pfimych nakladl 8023 | 31072 | 32806 | 34 578 | 31 466 | 33 040
ZvySeni nepfimych nakladu (bez odpisu) 355 270 175 180 180 180
Odpisy 1289 | 2746 | 2746 | 2746 | 2174 | 2175
Hospodarsky vysledek -1 2902 | 2868 | 2704 | 2769 | 3023
Dari z p¥ijmt PO° 0 696 688 649 665 726
Disponibilni zisk -1 2206 | 2180 | 2055 | 2104 | 2297
Zména CPK -43 -502 89 324 287 293
CF 1331 | 5454 | 4837 | 4477 | 3991 | 4179

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Suma

Investice - - - - - -14 316
ZvySeni trzeb 37236 | 39098 | 41 053 | 43 106 | 45 261 406 220
Zvy$eni pfimych naklady 32768 | 34406 | 36 127 | 37 933 | 40 735 |352 954
ZvySeni nepfimych nakladu (bez odpisu) 180 180 180 180 180 2240

Odpisy 88 88 88 88 88 14 316
Hospodarsky vysledek 4200 | 4424 | 4658 | 4905 | 4258 | 36710
Dan z pfijma PO 1008 | 1062 | 1118 | 1177 | 1022 | 8811

Disponibilni zisk 3192 | 3362 | 3540 | 3728 | 3236 | 27899
Zména CPK 275 281 287 292 298 1 881

CF 3005 | 3169 | 3341 | 3524 | 3026 | 40334

Kapitdlové ndklady na investici ¢ini K¢ 14.316.000,-. Firma ptfedpoklada zvySeni trzeb
pfi realizaci investice z diivodi zvySeni kvality povrchovych Uprav, zvyseni garancni lhity
(az 7 let) a nového designu strojii. Déle s realizaci investice souvisi rust piimych a

nepiimych ndkladti a zména ¢istého pracovniho kapitélu.

> dat z p¥ijmi PO se uvazuje ve vysi 26 % pro rok 2005 a 24 % pro roky ostatni
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Zékladem pro vypocet odpisii je Castka K¢ 14.316.000,-. Tato ¢astka byla stanovena
na zdklad€ poniZeni celkového rozpoctu projektu o pfiznanou dotaci, tak aby nedochazelo

k nadmérnému odpoctu ndkladl a tim k neopravnénému snizovani danového zakladu.

vvvvv

7.3  Pouzité metody vyhodnoceni efektivnosti investic

Pro posouzeni efektivnosti dané investice bude vyuZito Ctyf z Sesti jiZ uvedenych metod.
Nebude vyuZzito dvou ndkladovych metod (priimérné ro¢ni naklady, diskontované néklady),

které jsou vhodné ptedevsim pfi srovnavani projektu.

7.3.1 Cista soucasna hodnota

Cistd sou¢asnd hodnota (NPV) pati{ v praxi mezi nejrozifendjsi metody vyuZivané
pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Pro jeji vypocet byl pouZit vztah 10, kdy
po Castecné uprave:

11
NPV =) ———— 14316000
= (1+011)

po uplném dosaZeni vSech potfebnych udaju (CF a diskontni sazby v jednotlivych letech)

byl vypocten vysledek:

NPV =22942144 -14316000 =8626144 K¢

kde hodnota K& 22.942.144,- jsou kumulované diskontované toky pfi diskontni sazbé
11,1 % (postup vypoctu viz. piiloha P XI) a hodnota K¢ 14.316.000,- predstavuje
kapitilovy vydaj. Castka K& 8.626.144,- predstavuje Gistou sou¢asnou hodnotu budoucich

penéZnich tokd, které investice piinese.
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Cistd soucasnd hodnota je kladnd — diskontované penéZni pi{jmy prevySuji kapitdlovy
vydaj — investice je pro podnik piijatelnd, zaru¢uje pozadovanou miru vynosnosti a zvySuje

trzni hodnotu firmy.

Pro dplnost je uveden jesté index ziskovosti, vztah 11:

22942144
14316000

9

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze kdykoliv je NPV pozitivni, index ziskovosti je > 1 a

investi¢ni projekt je pro podnik pfijatelny.

7.3.2 Vnitini vynosové procento

Tento ukazatel vypocitidvd takové procento vynosnosti, pii kterém investice dosahuje
nulové Cisté soucasné hodnoty. Podnik by mél investici pfijmout pouze tehdy, pokud
hodnota vypocitané vynosnosti dosahuje minimdlné¢ hodnoty, kterou méd zvolenou jako

naklad podnikového kapitdlu - v tomto pfipadé tedy minimalné 11,1 %.

Jak je uvedeno v teoretické ¢4sti je nutné pii tomto postupu zvolit dvé urokové sazby, kdy
pfi jedné bude Cista souc¢asnd hodnota kladna, pti druhé zapornd. NPV kladn4 je vypocitdna

pii diskontni sazbé 11,1 % v predchazejici kapitole.

Pro NPV zédpornou musi byt dosazena sazba vyssi. Byla zvolena diskontni sazba 24 %.

NPV, =13971489 —14316000 = 344511

kde K¢ 13.971.489,- jsou kumulované diskontované (24 %) penéZzni toky za léta Zivotnosti
investice (vypocet je uveden v piiloze P XI) a K¢ 14.316.000,- je kapitdlovy vydaj.
Hodnota ¢isté soucasné hodnoty NPV, je K& —344.511,-.
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Nyni mohou byt hodnoty dosazeny do vztahu 12 pro vypocet vnitiniho vynosového

procenta:

IRR =111+ 8626144 (24-11L1) = 23,50%
8626144 +344511

Pti diskontni sazbé 23,50 % je Cistd soucCasnd hodnota rovna nule. Vnitini vynosové
procento ma hodnotu 23,50 % a tim vice nez dvojndsobné pievySuje minimalni
pozadovanou efektivnost. Z tohoto pohledu je realizace investi¢niho projektu pro podnik

efektivni a ekonomicky rentabilni.

7.3.3 Priumérna vynosnost investice

Primérnd vynosnost (rentabilita) investice porovndva nejcastéji primérny ro¢ni zisk
po zdanéni, generovany investici s primérnym stavem investicniho majetku, ziskaného
investici. Vypocet bude proveden podle vzorce 13, kde Z; jsou zisky po zdanéni
v jednotlivych letech (Tab. 14) a I, je primérnd ro¢ni hodnota majetku v zlstatkové cené a

vypocitana byla nasledovne¢:

1
Y zc
S 46725000

I, = = 4247727
11
Dile se I, dosadi do piivodniho vztahu 13:
11
2.2,
= _ 27899000

=0,5971

V = =
P 11x4247727 46724997

Podle této metody cini vynosnost investice 59,71 %, coZz je vétsi neZ minimdlni

pozadovana vynosnost spolec¢nosti 11,1 %, a proto je investice piijatelna.

Hlavnim nedostatkem metody priimérné vynosnosti investice je, Ze prakticky nerespektuje
Casové hledisko, za efekt povazuje tcetni zisk a majetek dosazeny investici je ocenovan

ucetni zustatkovou cenou, nikoliv trZni. Proto je tieba brat vysledek s urcitym nadhledem.
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7.3.4 Doba navratnosti

Doba ndvratnosti investice je doba, za kterou se investice splati ze svych ziskli po zdanéni

Vv s

a odpist (tedy cash flow - Tab. 14). Vyhodné&;jsi je pouZzit diskontovanou dobu nadvratnosti,

respektujici Cas. Diskontni sazba ziistava ve vysi 11,1 %.

Tab. 15 — Diskontované a kumulované CF projektu — (v tis. K¢)

2005 2 006 2007 2008 2009 2010
Diskontované CF | 1198,020 | 4418,235 | 3526,998 | 2938,561 | 2358,084 | 2222,480
Kumulované DCF | 1198,020 | 5616,255|9143,252 |12081,814(14439,898/16662,378

2011 2012 2013 2014 2015 Suma
Diskontované CF | 1438,289 | 1365,346 | 1295,568 | 1229,902 | 950,661 (22942,144
Kumulované DCF [18100,667(19466,012[20761,581{21991,483(22942,144 -

Jak je vidét v tabulce (Tab. 15), dojde ke splaceni kapitdlového vydaje v roce 2009, tedy
v patém roce zivotnosti projektu, kdy kumulované diskontované penézni toky piesahnou
kapitdlovy vydaj K¢ 14.316.000,-. Odtud jednoduSe ziskdme diskontovanou dobu

navratnosti:
14439898 —14316000 = 123898

123898

———=0,0525
2358084

0,0525 x 360 =19 dnu

4 roky + (360 —19) dnii = 4 roky a 341 dnii

Diskontovand doba ndvratnosti pii hodnoté diskontni sazby 11,1 % odpovida dobé¢ Ctyt let
a tii sta Ctyficeti jednomu dni. Tato hodnota vyjadiuje tu skuteCnost, Ze pii zohlednéni
faktoru Casu, bude investice splacena zhruba po péti letech od jejiho zapoceti a tedy Sest let

pfed predpokladanym ukoncenim Zivotnosti investi¢niho projektu.
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Z pohledu doby ndvratnosti bude investice splacena a bude pfindset kladnou Ccistou
souCasnou hodnotu. Ta vSak bude realizovana az koncem prvni poloviny pfedpokladané
Zivotnosti investice. Velkd vétSina investic podobného charakteru vSak neptindsi kladné
efekty okamzité. Je to dano piedevsim vysokou hodnotou kapitadlového vydaje na pocatku,
ktery je splacen z kladnych provoznich toka. Firma pocitd s provozem po dobu minimalné
11 let, a proto lze splaceni vloZenych prostiedkl predpokladat. I tento ukazatel poukazuje
na skutecCnosti, Ze je realizace projektu pro spolecnost vyhodnd a Ze v budoucnu bude

zajiStovat kladné hotovostni toky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

8 ZAVERECNA DOPORUCENI PRO FIRMU XY, A. S.

Dnesni doba je natolik dynamickd, ekonomické prostfedi turbulentni a trhy globalizované,
Ze je velice té¢zké odhadnout budouci chovani jakéhokoliv projektu. Mnohdy nefunguji
odhady budouciho vyvoje z minulosti. Velice t€zko lze piedpovidat, jaké budou ceny
vstupt i ceny konkurence, a nejsme ani schopni obsdhnout vSechny novinky a udalosti,
které se na celosvétovych trzich d¢ji a nas projekt nutn€ ovliviiuji. Proto kdyz hodnotime
investi¢ni projekt, nelze podcenit analyzu, kterd vlastnimu hodnoceni ptedchédzi. Pro
splnéni tohoto dil¢iho cile byly vypracovany potiebné analyzy (analyza vnéjSiho okoli

firmy, Porterova analyza péti konkurencnich sil, SWOT analyza firmy a finan¢ni analyza).

Provedend analyza vnéjSiho okoli poukdzala na zmény, které by mohly mit vaZzny dopad
pro firmu. Diky evropské integraci ma firma moZnost dosdhnout na fadu finan¢nich
prostiedkli z podparnych programti. Proto by méla vzdy, kdyz pfipravuje néjakou investici
podniknout fadu krokd k ziskdni téchto finan¢nich zdroju, které mohou byt vhodnym
dopliikkem k finanénimu kryti investinich zdmért. Firma spravné zareagovala na
pozadavky zdkaznikii technologickymi zménami svych vyrobki. Investici firma zavadi
technologii, kterd je jiz natrhu zavedena. Tento pfistup vSak v dneSnim vysoce
konkurenénim prostfedi neni dostacujici. Proto, aby firma zvySila své konkurencni
postaveni, musi vCas analyzovat trh a realizovat pozadované investice diive neZ
konkurence. Nezbytnosti je zavést tento pozadavek do firemni strategie. Dale z analyzy

okoli vyplyva velmi pozitivni ekonomicky rozvoj zemi, do kterych firma pronika.

Provedena Porterova analyza poukazuje na konkurenéni boj, ve kterém se kazdy
z konkurentl snazi odliSit a modernizovat svoje vyrobky. Konkurence v analyzovaném
oboru neni pfiliz vyostfend, rizika vstupu jsou diky vysoké kapitdlové naroCnosti a know-
how nizké. Firma md v odvétvi stabilni postaveni, které si udrZuje zejména diky
propracované siti distribu¢nich kandl. Firma musi nadéle pokracovat v nastavené politice
péce o stivajici zdkazniky tak, aby se mohla co nejlépe branit konkuren¢nim silam. Jelikoz

spokojeny zdkaznik je vérny.
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Na dvé predeslé analyzy navazuje dalsi — SWOT analyza. Ta poskytuje uceleny obraz
vnitintho a vné&js$iho prostredi a shrnuje vysledky predchazejicich analyz. Firma si musi
trvale uvédomovat své silné a slabé stranky a pfizpsobovat se stdvajicim hrozbam a
prilezitostem. Tim, Ze si spole¢nost uvédomi fadu téchto dileZitych skute¢nosti, mize

ziskat mnoho vyhod a rovnéz ptedejit hrozicim rizikiim.

Pro identifikaci ekonomického postaveni spoleCnosti byla provedena financni analyza,
z niZ vyplynulo, Ze firma je dostatecné silnd, aby unesla vysoky kapitdlovy vydaj spojeny
s realizaci investicniho projektu. Zisadnim problémem firmy je nelichotivd situace

ve vyvoji trzeb, kterou se podnik snazi napravit zamySlenou investici.

Z financni analyzy dale vyplyvaji pro firmu nésledujici doporuceni:

- Firma se musi vice zaméfit na optimalizaci kapitdlové struktury (stanoveni minima
celkovych ndkladti na podnikovy kapitdl). Informace o kapitdlové struktufe jsou
dalezitym podkladem pro rozhodoviani o vhodném financovani investi¢nich

projektu.

- Firma by m¢la l1épe hospodafit s volnymi pené¢Znimi prostfedky. Z vysokych hodnot
ukazatelti likvidity (v roce 2003 a 2004) je patrné, Ze firma neefektivné umrtvuje
penize v raznych formach obézného majetku. Tyto penize mohly byt vyuzity zcela
jinym zptisobem.

- Zukazateli aktivity vyplyvd, Ze firma by meéla dostate¢né vyuzivat moznosti

Cerpani obchodniho tvéru. Nyni se tak nedéje, jelikoz za své pohledavky dostdva

zaplaceno pozdé&ji nez plati své zavazky.

Finan¢ni analyza poskytla tedy dulezit¢é informace o problémech spolecnosti,

ekonomickych moZnostech a pfimé podklady pro vypocet podnikové diskontni miry.
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K hodnoceni, zda se investice vyplati, ¢i nikoliv, je moZné vyuzit fady metod. Vybér
spravné metody pfi vyhodnocovéni investi¢nich projektd je dileZity, neni vSak zarukou
uspechu, jelikoz pocitaji se zjednodusenim. Predpokladdme, Ze jsme schopni odhadnout
budouci pfijmy a vydaje. JestliZe je prognéza penéZnich tokl neredlnd, nepomtiZze sebelepsi
pravidlo pro vybér, véetné Cisté souCasné hodnoty. Velice té¢Zko se také doptfedu urcuji
ceny vstupll i ceny konkurence. Do vypoctu hodnoceni investice nepromitime rovnéz

mozné nefinancni vlivy.

Podle nejcastéji pouzivané metody — Cisté soucasné hodnoty (K& 8.626.144,-) a sni
souvisejicim indexem ziskovosti (1,60), je realizace dané investice efektivni. Tato metoda
zahrnuje skute¢nou hodnotu ndkladii (odpisy snizujici zisk vlivem dané z ptijmu). Podnik
muzZe tuto investici ovliviiovat odpisovou politikou (rovnomérné odpisovani), coZz mu

umoziuje zahrnout do o¢ekavani zmeény dané z piijmu.

Pokud je Cistd soucasnd hodnota zinvestice kladnd, je jasné, Ze dojde ke splaceni
kapitalového vydaje béhem doby Zivotnosti (11 let). S tim souvisi i pozitivni vysledek
pii pouziti jednoduché a velmi oblibené metody— doby ndvratnosti. U kratkodobé¢jsich
projektd mize byt pouZita prostd doba ndvratnosti, kde se faktor Casu pfili§ neprojevuje.
Jelikoz se vSak zde jedna o dlouhodobou investici, byla vyuzita pro hodnoceni efektivnosti
projektu diskontovand doba navratnosti. Vysledkem je, Ze investice bude splacena do péti

let, tedy v prvni poloving€ Zivotnosti projektu.

Stejné vhodnou metodou pro hodnoceni investic jako Cistd soucasnd hodnota je metoda
vnitintho vynosového procenta. Vzhledem k tomu, Ze hodnota vnitintho vynosového
procenta (23,50 %) je vyssi, nezZ pozadované podnikové kritérium vynosnosti (11,1 %), je

realizace investice podle této metody také efektivni.

Také pouzitim dal$si metody — primérné vynosnosti dosdhla investice vyS$Si vynosnosti
(59,71 %), nez pozaduji akcionéfi firmy. Tuto metodu lze brit pouze jako dopliikovou,

nebot’ prakticky nerespektuje casové hledisko.
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Vysledky vSech ukazateli pouZitych k hodnoceni efektivnosti investice, se ukazuji jako
pozitivni. Dynamické ukazatele reprezentované vnitfnim vynosovym procentem a Cistou
soucasnou hodnotou urcuji, Ze vynosnost projektu je vyssi, nez je poZadovand vynosnost
akcionafi, a soucasnd hodnota pi{jmi pievySuje hodnotu diskontovanych vydaja.
Upraveny ukazatel doby ndvratnosti (diskontovand doba ndvratnosti), ktery taktéz
respektuje faktor Casu, poukazuje na skuteCnost, Ze investice bude splacena pied jejim

predpoklddanym ukoncenim Zivotnosti.

s

Investice se z vypocitanych ukazatelli jevi jako efektivni a jeji realizace zvySi hodnotu

spolecnosti. Tato skutecnost je pfi posuzovani investic velmi podstatnd.

Témito kapitdlovymi metodami vSak nejsou vyjddieny vSechny piinosy, které by dana

investice firm¢ mohla v budoucnu piinést. Proto nesmime opomenout:

ziskéani sedmileté zaruky na lak,

- rozsiteni nabidky barevného provedeni vyrobku,
- moznost piimé kontroly procesu vyroby,

- odpadnuti problémt s reklamacemi,

- rozsifeni kapacit vyroby a

- zlepSeni pracovnich podminek zaméstnanct.
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ZAVER
Hlavnim cilem bakalafské prace bylo vyhodnotit efektivnost investi€niho projektu na

nakup technologie na lakovani kovi ve firmé XY, a. s. Za timto tcelem byly provedeny

dikladné analyzy, které se staly vychodiskem pro vypracovani vlastniho hodnoceni.

Z analyz vyplynula nezbytnost zavedeni dané investice. Po dokonceni investi¢niho projektu
bude firma schopna poskytnout zdkaznikiim sedmiletou zaruku na lak, Sirokou paletu barev
a rozsiii své vyrobni kapacity. Z financni situace podniku vyplynulo, Ze firma je dostatecné

silné na to, aby unesla vysoky kapitadlovy vydaj spojeny s realizaci investi¢niho projektu.

vvvvvv

vhodné diskontni sazby, kterou investor poZaduje jako minimdlni kompenzaci za odlozeni
spotieby a za podstoupenti rizika. Na zdklad€ rozhodnuti investorii bylo pouZito hodnoceni

efektivnosti vyssi sazbou ndkladii na vlastni kapitél, oproti niZsi sazbé primérnych nakladt

na kapital.

K samotnému zhodnoceni ekonomické efektivnosti bylo vyuZzito Ctyt zvolenych metod, na
jejichz zéklad¢ jsme schopni vyhodnotit ekonomicky dopad investice pro firmu XY, a. s.
Vsechny pouZité metody pfinesly stejny vysledek, a to Ze je investice pro firmu efektivni a

jeji realizace zvysi hodnotu firmy.

Zavérem je mozné fici, Ze cile bakaldfské prace byly splnény, piinosy se zdaji byt
jednoznacné a uvedené postupy budou velmi prospéSnym podkladem pro ekonomické

vyhodnoceni budoucich investi¢nich projekti pro firmu XY, a. s.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

Apod. A podobné

A.s. Akciova spole¢nost

Atd. A tak déle

CAPM Capital Asset Pricing Model (Model ocenovani kapitdlovych aktiv)

CF Cash Flow (PenéZni toky)

CNC Computerised Numerical Control (Obrdbéci stroj cislicové fizeny
pocitacem)

CPK Cisty pracovni kapitél

CR Cesk4 republika

CSOB Ceskoslovensk4 obchodni banka

DCF Diskontované Cash flow

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

DPH Dan z ptidané hodnoty

EAT Earnings After Tax (Cisty zisk)

EBIT Earnings Before Interest and Tax (Zisk pred zdanénim a troky)

EBT Earnings Before Tax (Zisk ptfed zdanénim)

EU Evropska unie

EVA Economic Value Added (Ekonomicka pfidand hodnota)

HDP Hruby domaéci produkt

HV Hospodaisky vysledek

HW Hard ware

IRR (VVP) Internal Rate of Regurn (Vnitfni vynosové procento)
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ISO

LPG
Napt.
NPV
OKEC
PO
PRIBOR
ROA
ROE
SW

SWOT

Tab.

THP

USA
VK

WACC

International Organization for Standardization (Mezinarodni organizace pro

standardizaci)

Koruna ¢eska

Liquefied Petroleum Gas (Zkapalnény plyn pro pohon automobilil)
Napiiklad

Net Present Value (Cistd sou¢asnd hodnota)

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

Pravnickd osoba

Prague InterBank Offered Rate (Prazskd mezibankovni tirokova sazba)
Return On Assets (Rentabilita celkového kapitélu)

Return On Equity (Rentabilita vlastniho jméni)

Soft Ware (Programové vybaveni)

Strenghts, Weaknesses, Oporutnity and Threat (Analyza silnych a slabych

stranek, vnéjSich hrozeb a piileZitosti)
Tabulka

Technicko-hospodarsky pracovnik
To jest

United States of America

Vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital (VaZeny pramér ndkladl na kapital)
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PRILOHA P II PORTERUV MODEL PETI SIL

Konkurenéni rivalita v odvétvi

(1 bod ... nejnizsi, 9 bodi ... nejvyssi)

Priamérné odhady
respondenti

Rok

2005

2010

la

Pocet konkurentu a jejich konkurenceschopnost
Je-li velky pocet konkurenti a je-li jejich konkurenceschopnost piiblizné stejnd, pak rivalita
v odvétvi roste.

Midlo pfiblizn¢ stejné silnych konkurentt (1 bod)
Hodné ptiblizné stejné silnych konkurenti (9 bodi)

1.b

Ruist odvétvi
JestliZe poptavka po vyrobcich/sluzbach v odvétvi roste pomalu, pak je rivalita v odvétvi vetsi.

Vysoky rist poptavky (1 bod), Maly riist poptavky (9 bodi)

l.c

Podil ¢istého jméni/prodeje — velké fixni naklady
Vysoké fixni ndklady jsou pfi€inou tlaku na vyuZivani kapacit a také na sniZovani cen, tudiz
stimuluji konkurenc¢ni boj

Nizky (1 bod), Vysoky (9 bodi)

1.d

Diferenciace vyrobki/sluzeb
Cim vyssi diferenciace vyrobkt/sluzeb, jejich image, tim vyssi je ochrana proti konkurenci, tim

niZ8i rivalita v odvétvi. Zakaznik je vyrobku/sluzbé vérnéjsi.

Vysoka diferenciace vyrobkii/sluzeb (1 bod), Nizké diferenciace (9 bodit)

le

Diferenciace konkurentii
Jestlize se konkurenti li${ svymi strategiemi, piivodem, silou, zemi ptivodu, piistupy ke
konkuren¢nimu boji, pak je konkuren¢nf rivalita vyss§i. Vyvoj je htife pfedvidatelny, mohou se
vyskytovat prekvapeni, atd.

Nizka diferenciace konkurenti (1 bod), Vysoka diferenciace konkurentii (9 bodt)

1.f

Lg

Intenzita strategického usili
Jestlize je vEtsi pocet konkurentll v odvétvi systematicky zaméfen na dspéch, pak je
konkurenéni rivalita velka.

Intenzita strategického usili mald (1 bod), Vysokd (9 bodit)

1.h

Naklady odchodu z odvétvi
Je-li ndkladné odejit z odvétvi, pak je rivalita vétsi, firmy se zde snazi udrzet. Tyto naklady
mohou mit napf. podobu uzavienych dlouhodobych kontrakti, nesplacenych ptjcek,
realizovanych investic, strategickych partnerstvi, zdsob hotovych vyrobki, emocidlnich postojii
vlastniku, tradice, atd.

Naklady obchodu jsou nizké (1 bod), Vysoké (9 bodi)

1.i

Charakter konkurence, postoj k business etice
Konkurence se mize odvijet bud’ formou ,,gentlemanské* konkurence, nebo gangsterskymi
formami.

Konkurence typu gentleman (1 bod), Gangster (9 bodt)

1.k

Sii‘'e konkurence
Konkurence miiZe byt omezena pouze na urcity aspekt (napf. cenu) a nebo miiZe byt §iroka,
uskutecniovand vice formami. Ve druhém piipadé je rivalita vySsi.

Konkurence je omezend jenom na urcity aspekt (1 bod), Je §iroka (9 bodi)

Celkem (z max. 90 bodi)

54

55

Prumérné skore (celkem/10)

54

5,5




Hrozba vstupu do odvétvi

Priamérné odhady

respondenti
(1 bod ... nejnizsi, 9 bodi ... nejvyssi) Rok
2005 2010
2.a Ijspory z rozsahu
Jestlize redukce ndkladt z rozsifeni obchodnich aktivit je velkd, pak existuje mensi hrozba
vstupl (mali zac¢inajici konkurenti nemaji v odvétvi Sanci). Uspory z rozsahu se mohou 4 3
projevovat ruznymi formami — redukci vyrobnich nakladu, distribuénich ndkladd, atd.
Uspory z rozsahu jsou velké (1 bod), Malé (9 bodi)
2.b Kapitalova naro¢nost vstupu do odvétvi
Bariéry vstupu rostou s kapitdlovou ndrocnosti. Velkou roli hraje riziko podnikani, know-how.
3 3
Kapitdlova ndro¢nost vstupu je vysoka (1 bod), Nizka (9 bodl)
2.c Pristup k distribu¢nim kanaliim
Cim omezengjsi piistup k existujicim distribué¢nim kandlim, tim obtiZng&jsi je vstup do odvétvi. 3 2
Piistup k distribuénim kandliim je obtizny (1 bod), Snadny (9 bodi)
2d Poti'eba vlastnit p¥i vstupu do odvétvi specialni technologie, knot-how, patenty atd.
2 2
Ano (1 bod), Ne (9 bodl)
2.e Piistup k surovinam, energiim, pracovni sile
Jestlize vyrobky/sluzby hlavnich konkurentt jsou vysoce diferenciované a jejich zdkaznici jsou
jim loajdlni, pak je vstup do odvétvi obtiZné&jsi 2 2
Neni snadny (1 bod), Je snadny (9 bodl)
2.f Schopnost konkurentii sniZovat po vstupu novych konkurenti naklady a zlepSovat sluzby
4 3
Je vysoka (1 bod), Je nizkd (9 bodi)
2.g Diferenciace vyrobki/sluzeb, loajalita zakazniki existujicich konkurenti
Diferenciace vysoka (1 bod), Diferenciace nizkd (9 bodi) 3 2
2.h Vladni politika
Jak je vlada naklonéna vstupim do odvétvi? (dotace, licence, antimonopolni politika, atd.) 6 6
Negativné (1 bod), Pozitivné (9 bodit)
2.1 Vyvoj po piipadném vstupu do odvétvi
Jestlize muiZe nova firma po vstupu do odvétvi snadno ,,couvnout®, pak je hrozba vstupu vyssi.
2 1
wcesta zpét™ je obtiznd (1 bod), ,.cesta zpét“ je snadnd (9 bodi)
Celkem (z max. 90 bodi) 29 24
Primérné skére (celkem/9) 32 2,67
Hrozba substituti Primérné odhady
respondenti
(1 bod ... nejnizsi, 9 bodi ... nejvyssi) Rok
2005 2010
3a Existence mnoha substitutii na trhu
1 2
Milo, resp. zddné substituty (1 bod), Mnoho substitutti (9 bodl)
3.b Konkurence v odvétvi substituti
Je-li konkurence v odvétvi substitutll vétsi, pak mohou byt jejich vyrobci ke vstupu do
,,haseho* odvétvi vice motivovani. 1 1
Nizka (1 bod), Vysoka (9 bodl)
3c Hrozba substituti v budoucnu? Objevi se?
1 2
Pravdépodobnost, Ze se objevi je nizkd (1 bod), Vysokd (9 bodt)
3.d Vyvoj cen substituti
Jejich ceny se budou spiSe sniZovat nebo zvySovat? 5 6
Zvysovat (1 bod), Snizovat (9 bodi)
3e Uzitné vlastnosti substituti?
Budou se zlepSovat nebo zhorSovat? 5 6
ZhorSovat (1 bod), ZlepSovat (9 bodi)
Celkem (z max. 90 bodi) 13 17
Primérné skore (celkem/5) 2,6 34




Vyjednavaci sila zakazniki

Primérné odhady

respondenti
(1 bod ... nejnizsi, 9 bodi ... nejvyssi) Rok
2005 2010
4.a Pocet vyznamnych zakazniku
Je-li vyznamny podil obratu firmy spojen s malym poétem vyznamnych zdkazniki, pak je
vyjedndvaci sila téchto zakaznikii vysokd 6 7
Mnoho drobnych zdkazniki (1 bod), Nevyznamny (9 bodi)
4b Vyznam vyrobku/sluzby pro zakaznika
Vyrobek / sluzba je pro zdkaznika vyznamny z hlediska podilu na jeho vydajich 4 4
Vyrobek je pro zdkaznika velmi vyznamny (1 bod), Nevyznamny (9 bodt)
4.c Zakaznikovy naklady piechodu ke konkurenci
Jsou-li vysoké, opak je zdkaznikova vyjedndvaci sila niZsi 3 2
Jsou vysoké (1 bod), Nizké (9 bodi)
4.d Hrozba zpétné integrace
Znamend, Ze zakaznik mtZe snadno zacit podnikat v analyzovaném odvétvi a mj. se zacit
zdsobovat sdm 1 1
Hrozba zpétné integrace je nepravdépodobna (1 bod), Vysoce pravdépodobna (9 bodi)
4e Ziskovost zakaznika
Je-li zdkaznik ziskovy, pak jeho vyjedndvaci sila je niz8i (miZe byt pfi jedndni velkorysejsi) 3 2
Vysoka (1 bod), Nizka (9 bodii)
Celkem (z max. 90 bodi) 17 16
Primérné skore (celkem/5) 34 3,2
Vyjednavaci sila dodavateli Prumérné odhady
respondenti
(1 bod ... nejnizsi, 9 bodii ... nejvyssi) Rok
2005 2010
Sa Pocet a vyznam dodavateli
Pii malém poctu moznych dodavatelil je jejich vyjedndvaci sila velkd 5 5
Dodavateld je mnoho (1 bod), Malo (9 bodi)
5b Existence substitutii — jsou hrozbou dodavateli
8 7
Ano, velkd hrozba (1 bod), Ne, mald hrozba (9 bodi)
S.c Vyznam odbérateli pro dodavatele
Cim mensi je vyznam dodavateli pro odbératele, tim vétif je vyjednavaci sila dodavatelti. 4 3
Velky (1 bod), Maly (9 bodi)
5.d Hrozba vstupu dodavateli do analyzovaného odvétvi
Zvysuje vyjedndvaci silu dodavateld 4 5
Nepravdépodobna (1 bod), Velmi pravdépodobna (9 bodi)
S.e Organizovanost pracovni sily v odvétvi
Cim organizovangjsi (napf. odbory), tim vétsi vyjednavaci sfla — toto plati specidln& pro trhy 4 5
prace!
Nizka (1 bod), Vysoka (9 bodl)
Celkem (z max. 90 bodi) 25 25
Primérné skore (celkem/5) 5 5




PRILOHAPIII ROZVAHA A VYKAZ ZISKU A ZTRATY FIRMY
XY, A. S. PRO ROKY 2001-2004

Aktiva firmy XY, a. s. (v tis. K¢):

2001 2002 2003 2004

AKTIVA CELKEM 191 927 | 229 949 | 217 209 | 218 778
A. Pohledéavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 93132 | 115833 | 124251 | 118 865
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 210 147 110 30
B.I.1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
3. Software 210 147 110 30
4. Ocenitelnd prava 0 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
8. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.II.  Dlouhodoby hmotny majetek 4779 | 26752 | 35598 | 30292
B.IL1. [Pozemky 0 2792 2792 2792
2. Stavby 0 9283 24072 | 23239
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 3192 3409 4723 39 001
4. Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0
S. Zékladni stddo a taZnd zvifata 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1428 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 159 5148 116 269
8. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 6 120 3895 90
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
B.III. [Dlouhodoby finanéni majetek 88143 | 88934 | 88543 | 88543
B.III.1. [Podily v ovlddanych a fizenych osobdch 88143 | 88934 | 88543 | 88543
2. Podily v tcetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4. Pujcky a Gvéry ovl.a f{z.osobdm a u¢.jedn.pod podst.vlivem 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
7. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 96247 | 111859 | 90 629 | 98 047
C.I Zasoby 47921 | 56104 | 44871 | 42107
C.1.1.  [Materidl 35707 | 50051 | 36138 | 35824
2. Nedokoncend vyroba a polotovary 0 0 3817 4953
3. Vyrobky 9643 927 1216 146
4. Zvitata 0 0 0 0
5. Zbozi 1233 5024 3498 1174
6. Poskytnuté zdlohy na zdsoby 1338 102 202 11
C.I1. _ |Dlouhodobé pohledavky 344 217 270 468
C.IL1. [Pohleddvky z obchodnich vztaht 344 217 270
2. Pohleddvky za ovlddanymi a f{zenymi osobami 0 0 0
3. Pohleddvky za dc¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0




4. Pohl. za spole¢niky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruZeni 0 0 0 0
5. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
6. Jiné pohledavky 0 0 0 468
7. OdloZend dainova pohleddvka 0 0 0 0
C.III. |Kratkodobé pohledavky 23992 | 26058 | 18107 | 25837
C.IIL1. |Pohleddvky z obchodnich vztaht 0 21640 | 12883 | 16 880
2. Pohleddvky za ovlddanymi a f{zenymi osobami 0 0 0 0
3. Pohleddvky za dc¢etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
4. Pohl. za spole¢niky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruZeni 15 641 0 0 0
5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 0 0 0 0
6. Stat - danové pohledavky 8326 4324 3706 7236
7. Ostatni poskytnuté zélohy 0 0 1016 596
8. Dohadné ucty aktivni 0 0 387 973
9. Jiné pohledavky 25 94 115 153
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 23990 | 29480 | 27381 | 29634
C.IV.1. |Penize 168 727 456 564
2. Utty v bankéch 23822 | 28753 | 26925 | 29070
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
4. Potizovany kritkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
D.I. Casové rozliseni 2548 2257 2329 1867
D.I.1.  [Ndklady piistich obdobi 2520 2200 2327 1863
2. Komplexni ndklady piiStich obdobi 0 0 0 0
3. Piijmy piistich obdobi 28 57 2 4
Pasiva firmy XY, a. s. (v tis. K¢):
2001 2002 2003 2004
PASIVA CELKEM 191 927 | 229 949 | 217 209 | 218 778
A. Vlastni kapital 21823 | 43932 | 56658 | 62746
AL Zakladni kapital 2000 2000 2 000 2 000
A.L1.  |Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000
2. |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0
3.  |Zmény zdkladniho kapitdlu 0 0 0
AL [Kapitilové fondy 2 64 87 161
A.IL1. |[Emisni 4Zio 0 0 0 0
2. |Ostani kapitdlové fondy 2 64 87 161
3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazki 0 0 0 0
4.  |Ocenovaci rozdily z ptecenéni pii pfeméndch 0 0 0 0
A.IIl.  [Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost. fondy ze zisku 0 666 777 704
AL 1. |Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 0 200 400 400
2.  |Statutdrni a ostatni fondy 0 466 377 304
A.IV. |Vysledek hospodaieni minulych let -141 19121 | 38002 | 50795
A.IV.1. [Nerozdéleny zisk minulych let 0 19121 | 38002 | 50795
2.  |Neuhrazena ztrata minulych let -141 0 0 0
A.V. |Vysledek hospodaieni béZného tic¢etniho obdobi 19962 | 22081 | 15792 | 9086
B. Cizi zdroje 167 372 | 184 277 | 159 490 | 155 801
B.I. Rezervy 28 572 0 0
B.L.1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0
2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0
3.  |Rezerva na daf z pi{jmi 0 0




4. |Ostatni rezervy 28 572 0 0
B.II.  Dlouhodobé zivazky 90 053 | 136 013 | 130255 | 134 161
B.IL1. |Zivazky z obchodnich vztahi 0 0 17 968 0

2.  |Zavazky k ovlddanym a fizenym osobdm 0 41500 | 41600 | 44550

3. |Zavazky k icetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.  |Zav. ke spole¢nikiim, ¢lenim druZstva a k icastn. sdruzeni 0 0 0 0

5. |Dlouhodobé pfijaté zdlohy 0 0 0 0

6. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0

7.  |Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0

8.  |Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0

9.  |Jiné dlouhodobé zdvazky 90053 | 94513 | 69864 | 88788

10.  |OdloZeny danovy zdvazek 0 0 823 822
B.III. | Kratkodobé zavazky 60156 | 41427 | 14165 | 11594
B.IIL1. |Zdvazky z obchodnich vztahi 14526 | 29970 6 236 6592

2.  |Zavazky k ovlddanym a fizenym osobdm 32329 0 0 0

3. |Zavazky k icetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

4.  |Zav. ke spole¢nikim, ¢lenim druZstva a ucastnikiim sdruzeni 0 0 0 0

5. |Zavazky k zamé&stnancim 1272 1301 896 928

6. |Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho poji§téni 874 892 515 588

7.  |Stét - danové zdvazky a dotace 5145 3261 234 2185

8.  |Kratkodobé prijaté zdlohy 0 0 0 656

9. |Vydané dluhopisy 0 0 0 0

10.  |Dohadné ucty pasivni 0 0 269 573

11.  |Jiné zavazky 6010 6003 6015 71
B.IV. [Bankovni iivéry a vypomoci 17 135 6 265 15070 | 10 047
B.IV.1. [Bankovni tivéry dlouhodobé 0 4265 10047 | 10047

2. |Kritkodobé bankovni Gvéry 17135 2 000 5023 0

3.  |Kritkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0
C.L Casové rozliseni 2732 1740 1061 231
C.I.1.  [Vydaje piistich obdobi 2 469 932 1054 224

2. |Vynosy piistich obdobi 263 808 7 7
Vykaz zisku a ztraty firmy XY, a. s. (v tis. K¢):

2001 2002 2003 2004
L Trzby za prodej zboZi 24929 | 24274 5173 3573
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 21079 | 16 969 3750 3141
+ Obchodni marZe 3850 7 305 1423 432
1L Vykony 203219 | 226 819 | 146 706 | 114 598
II. 1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 192 837 [ 234792 | 141 818 | 114 266
2.|/Zména stavu zdsob z vlastni ¢innosti 9 643 -8716 4126 45
3.|Aktivace 739 743 762 287
B. 'Vykonova spoti‘eba 153 832 | 174 873 | 105 323 | 93 317
B.1. Spotieba materidlu a energie 142 834 | 158947 | 92668 | 82229
B.2. Sluzby 10998 | 15926 | 12655 | 11087
+ Piidana hodnota 53237 | 59251 | 42806 | 21714
C. Osobni naklady 25786 | 28103 | 25935 | 22320
C.1. Mzdové ndklady 18744 | 20193 | 18616 | 16011
C.2. Odmény ¢lentim organt spoleénosti a druzstva 120 120 120 120
C.3. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6 557 7 082 6518 5 607




C.4. Socialni ndklady 365 708 681 583
D. Dané a poplatky 68 63 121 116
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1563 1741 2 583 2 386
111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 17338 | 22575 | 54343 | 20989
1II. 1.[TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 594 158
2.|TrZby z prodeje materidlu 17338 | 22575 | 53749 | 20831
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11168 | 19633 | 40840 | 11520
F.1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 11168 | 18987 320 38
F.2. Prodany material 0 646 40520 | 11482
G. Zména st. rezerv a opr. pol. v prov. obl. a kompl. n. pf. obd. 646 232 1110 -390
V. Ostatni provozni vynosy 1811 2 076 361 522
H. Ostatni provozni ndklady 291 1871 2192 902
V. Prevod provoznich vynost 0 0 0 0
1. Prevod provoznich ndkladi 0 0 0 0
D Provozni vysledek hospodaieni 32864 | 32905 | 24729 | 6371
VL Trzby z prodeje cennych papirti a podili 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
VII.  [Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 5000
VIL 1.[Vynosy z podilii v ovl. a {{z. 0s. a v u¢. jedn. pod podst. vl. 0 0 0 5 000
2.|Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podili 0 0 0 0
3.]Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
VIII.  |Vynosy z kritkodobého finan¢niho majetku 0 45 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
IX. 'Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivati 0 28 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirQ a derivati 0 0 0 0
M. Zménu stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 28 160 -160 0
X. 'Vynosové droky 35 191 465 684
N. Nékladové troky 222 829 2264 2162
XL Ostatni finan¢ni vynosy 1715 6446 5528 3377
O. Ostatni finan¢ni ndklady 4381 5545 4670 259
XL Prevod finanénich vynost 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich ndkladi 0 0 0 0
D Finané¢ni vysledek hospodafeni -2 881 176 -781 4304
Q. Daii z piijmi za béZnou ¢innost 91752 11 000 8 156 1589
Q.1. - splatna 9725 10 615 7746 1589
Q.2 - odloZend 27 385 410 0
i Vysledek hospodai‘eni za béZznou ¢innost 20231 | 22081 | 15792 | 9086
XII.  [Mimoiddné vynosy 289 0 0 0
R. Mimoiddné naklady 468 0 0 0
S. Daii z piijmi z mimoiadné ¢innosti 90 0 0 0
S.1. - splatnd 90 0 0 0
S.2. - odloZend 0 0 0 0
D Mimoiadny vysledek hospodaieni -269 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim 0 22 081 0 0
S Vysledek hospodai‘eni za tic¢etni obdobi (+/-) 19962 | 22081 | 15792 9 086
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) 29804 | 33081 | 23948 | 10675




PRILOHA PIV PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY FIRMY XY, A.S. A
ODVETVI PRO ROKY 2001-2004

Procentuélni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury firmy XY, a. s. (v tis. K¢):

2001 2002 2003 2004

Aktiva celkem 191 927 [100% |229 949 | 100% | 217 209 | 100% | 218 778 | 100 %
Dlouhodoby majetek 93132 | 49% | 115833 | 50% [124251| 57% |[118 865 | 54%
DNM 210 0% 147 0% 110 0% 30 0%
DHM 4779 | 2% | 26752 | 12% | 35598 | 16% | 30292 | 14%
DFM 88143 | 46% | 88934 | 39% | 88543 | 41% | 88543 | 40%
Obé&znd aktiva 96247 | 50% | 111859 | 49% | 90629 | 42% | 98 047 | 45%
Zdsoby 47921 | 25% | 56104 | 24% | 44871 | 21% | 42107 | 19%
Pohleddvky 24336 | 13% | 26275 | 11% | 18377 | 8% | 26305 | 12%
Finan¢ni majetek 23990 | 12% | 29480 | 13% | 27381 | 13% | 29634 | 14%
Casové rozliseni 2548 | 1% | 2257 | 1% | 2329 | 1% | 1867 | 1%
|[Pasiva celkem 191 927 [100% |229 949 | 100% | 217 209 | 100% | 218 778 | 100 %
Vlastni kapital 21823 | 11% | 43932 | 19% | 56 658 | 26% | 62746 | 29%
Zdkladni kapitél 2000 | 1% | 2000 | 1% | 2000 | 1% | 2000 | 1%
Kapitdlové fondy 2 0% 64 0% 87 0% 161 0%
Fondy ze zisku 0 0% 666 0% 777 0% 704 0%
HV minulych let -141 0% | 19121 | 8% | 38002 | 17% | 50795 | 23%
HV bé&Zného obdobi 19962 | 10% | 22081 | 10% | 15792 | 7% | 9086 | 4%

Cizi zdroje 167372 | 87% 184277 | 80% |159490| 73% | 155801 | 71%
Rezervy 28 0% 572 0% 0 0% 0 0%

Dlouhodobé zdvazky 90053 | 47% [136013| 59% |130255| 60% | 134161 | 61%
Kritkodobé zdvazky 60156 | 31% | 41427 | 18% | 14165 | 7% | 11594 | 5%

Bankovni tivéry a vypomoci 17135 | 9% | 6265 | 3% | 15070 | 7% | 10047 | 5%

- Bankovni tvéry dlouhodobé 0 0% | 4265 | 2% | 10047 | 5% | 10047 | 5%

- Bankovni tvéry kratkodobé | 17135 | 9% | 2000 | 1% | 5023 | 2% 0 0%

Casové rozliseni 2732 1% 1740 | 1% 1061 | 0% 231 0%




Procentuélni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury odvétvi (v mil. K¢):

2001 2002 2003 2004
Aktiva celkem 100291 |100% | 91 050 | 100% | 90 309 | 100% | 109 385 | 100 %
Dlouhodoby majetek 36484 | 36% | 35049 | 38% | 35051 | 39% | 39426 | 36%
DNM + DHM 31948 | 32% | 30622 | 34% | 31827 | 35% | 39830 | 36%
DFM 4536 | 5% | 4427 | 5% | 3224 | 4% -404 0%
Obé&znd aktiva 58452 | 58% | 50850 | 56% | 54352 | 60% | 69 095 | 63%
Zasoby 26702 | 27% | 21573 | 24% | 21023 | 23% | 28329 | 26%
Pohleddvky 25744 | 26% | 22058 | 24% | 25080 | 28% | 32483 | 30%
Finan¢ni majetek 6006 | 6% | 7219 | 8% | 8248 | 9% | 8283 | 8%
Casové rozligeni 5355 | 5% | 1691 | 2% 906 1% 864 1%
Pasiva celkem 100291 |100% | 91 050 | 100% | 90 309 | 100% | 109 385 | 100 %
\Vlastni kapital 34117 | 34% | 36038 | 40% | 39626 | 44% | 46195 | 2%
Cizi zdroje 62686 | 63% | 51437 | 56% | 49939 | 55% | 61230 | 56%
Rezervy 3535 | 4% | 3347 | 4% | 3441 | 4% | 4691 | 4%
Dlouhodobé zdvazky 5594 | 6% | 7320 | 8% | 5732 | 6% | 8244 | 8%
Kratkodobé zdvazky 31692 | 32% | 25651 | 28% | 27269 | 30% | 31982 | 29%
Bankovni Givéry a vypomoci 21865 | 22% | 15120 | 17% | 13497 | 15% | 16313 | 15%
- Bankovni tv€ry dlouhodobé | 5512 | 5% | 5303 | 6% | 3483 | 4% | 6391 | 6%
- Bankovni tv¢ry kritkodobé | 16353 | 16% | 9816 | 11% | 10009 | 11% | 9922 | 9%
Casové rozligeni 3488 | 3% | 3574 | 4% 743 1% | 1960 | 2%




PRILOHAPV VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY FIRMY XY, A. S. A ODVETVI PRO ROKY

2001-2004

Vyvojové trendy poloZzek majetkové a finan¢ni struktury firmy XY, a. s. (v tis. K¢):

2001 2002 |2002/2001| 2003 |2003/2002| 2004 (2004/2003

IAktiva celkem 191 927 (229949 | 20% 217 209 -6 % 218 778 1%
Dlouhodoby majetek 93132 |115833| 24% 124 251 7 % 118 865 -4%
IDNM 210 147 -30% 110 -25% 30 -73%
DHM 4779 | 26752 460 % 35598 33% 30292 | -15%
DFM 88143 | 88934 1% 88 543 0% 88 543 0%
Obé7n4 aktiva 96247 |111859| 16% 90 629 -19% 98 047 8%
Zasoby 47921 | 56 104 17 % 44 871 -20% 42 107 -6 %
Pohleddvky 24336 | 26 275 8% 18 377 -30% 26 305 43 %
Finan¢ni majetek 23990 | 29 480 23% 27 381 -7 % 29 634 8%
Casové rozliseni 2548 2257 -11% 2 329 3% 1 867 -20%
Pasiva celkem 191927 (229949 | 20% 217 209 -6 % 218 778 1%
\Vlastni kapitél 21823 | 43932 | 101% 56 658 29 % 62 746 11%
Zékladni kapitél 2000 2 000 0% 2 000 0% 2 000 0%
Kapitdlové fondy 2 64 3100 % 87 36 % 161 85%
Fondy ze zisku 0 666 X 777 17% 704 -9%
HV minulych let -141 19 121 | -13661% | 38 002 99 % 50 795 34%
HV bé&Zného obdobi 19962 | 22 081 11% 15792 -28% 9 086 -42%
Cizi zdroje 167 372|184 277 10% 159490| -13% 155 801 2%
Rezervy 28 572 1943 % 0 -100% 0 X
Dlouhodobé zdvazky 90053 |136013| 51% 130 255 -4% 134 161 3%
Kratkodobé zdvazky 60 156 | 41 427 -31% 14 165 -66 % 11594 | -18%
Bankovni tivéry a vypomoci 17135 | 6265 -63% 15070 | 141% 10047 | -33%
- Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 4265 X 10 047 136 % 10 047 0%
- Bankovni tvéry kritkodobé | 17135 | 2000 -88% 5023 151% 0 -100 %
Casové rozliseni 2732 1740 -36 % 1061 -39% 231 -78 %




Vyvojové trendy polozek majetkové a finan¢ni struktury odvétvi (v mil. K¢):

2001 2002 [2002/2001| 2003 [2003/2002| 2004 |2004/2003

Aktiva celkem 100 291 | 91 050 9% 90 309 -1% 109385| 21%
Dlouhodoby majetek 36484 | 35049 -4% 35051 0% 39 426 12%
DNM + DHM 31948 | 30622 -4% 31827 4% 39 830 25%
DFM 4536 | 4427 2% 3224 -27% -404 -113%
Obé&znd aktiva 58452 | 50850 | -13% 54 352 7% 69 095 27%
Zésoby 26702 | 21573 | -19% 21023 -3% 28 329 35%
Pohleddvky 25744 | 22058 | -14% 25 080 14% 32483 30%
Finan¢ni majetek 6006 | 7219 20% 8 248 14% 8 283 0%
Casové rozligeni 5355 1691 -68 % 906 -46 % 864 -5%
Pasiva celkem 100 291 | 91 050 9% 90 309 -1% 109385 21%
\Vlastni kapital 34117 | 36 038 6% 39 626 10% 46 195 17%
Cizi zdroje 62686 | 51437 | -18% | 49939 -3% 61230 23%
Rezervy 3535 3347 -5% 3441 3% 4691 36%
Dlouhodobé zdvazky 5594 | 7320 31% 5732 -22% 8244 44 %
Kratkodobé zdvazky 31692 | 25651 -19% 27 269 6% 31982 17%
Bankovni Givéry a vypomoci 21865 | 15120 -31% 13 497 -11% 16 313 21%
- Bankovni tvéry dlouhodobé | 5512 | 5303 -4% 3488 -34% 6391 83%
- Bankovni tuvéry kratkodobé | 16353 | 9 816 -40 % 10 009 2% 9922 -1%
Casové rozligeni 3488 | 3574 2% 743 -79% 1 960 164 %




PRILOHA PVI PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU FIRMY XY, A. S. A ODVETVI PRO ROKY 2001-2004

Procentudlni rozbor poloZek vynost a ndkladl firmy XY, a. s. (v tis. K¢):

2001 2002 2003 2004
Trzby za prodej zboZi 24929 | 10% | 24274 | 9% | 5173 | 2% | 3573 | 2%
Vykony 203219| 82% |226819| 80% |146706| 69% |114598| 77%
Trzby za prodej vl. vyr. a sl. 192 837| 77% 234792 | 83% |141818| 67% |114266| 77%
Zména stavu vnitrop. zasob vI. vyr. 9643 | 4% | -8716 | 3% | 4126 | 2% 45 0%
IAktivace 739 0% 743 0% 762 0% 287 0%
Ostatni vynosy 21188 | 8% | 32007 | 11% | 60857 | 29% | 30962 | 21%
\Vynosy celkem 249 336 100% | 283 100 | 100% | 212 736 | 100% | 149 133 | 100%
INdklady vynaloZené na prodané zbozi | 21079 | 9% | 16969 | 7% | 3750 | 2% | 3141 | 2%
[Vykonova spotieba 153 832| 67% [ 174873 | 67% |105323| 53% | 93317 | 67%
Osobni ndklady 25786 | 11% | 28103 | 11% | 25935 | 13% | 22320 | 16%
Odpisy dlouh.nehm. a hm. majetku 1563 | 1% 1741 1% | 2583 | 1% | 2386 | 2%
Nakladové troky 222 0% 829 0% | 2264 | 1% | 2162 | 2%
Ostatni ndklady 26892 | 12% | 38504 | 15% | 57089 | 29% | 16721 | 12%
Naklady celkem 229 374(100% 261 019 | 100% | 196 944 | 100% | 140 047 | 100 %
Procentudlni rozbor polozek vynost a nakladi odvétvi (v mil. K¢):

2001 2002 2003 2004
Trzby za prodej zboZi 11502 | 9% | 11465 | 9% | 7481 | 6% | 7194 | 7%
Vykony 95296 | 78% | 90382 | 72% | 98282 | 83% | 88999 | 84%
Trzby za prodej vl. vyr. a sl. 91298 | 74% | 87722 | 70% | 95057 | 80% | 83204 | 79%
IAktivace + zména stavu vn. z. vl. vyr. | 3998 | 3% | 2660 | 2% | 3225 | 3% | 5795 | 5%
Ostatni vynosy 15754 | 13% | 22898 | 18% | 12414 | 11% | 9655 | 9%
Vynosy celkem 122 552(100% | 124 745 100% | 118 177 | 100% | 105 848 | 100%
INéklady vynaloZené na prodané zbozi | 10314 | 9% | 11237 | 9% | 6242 | 5% | 6023 | 6%
[Vykonova spotieba 63623 | 53% | 60952 | 51% | 67789 | 59% | 61058 | 61%
Osobni ndklady 23179 | 19% | 23394 | 19% | 23634 | 20% | 18984 | 19%
Odpisy dlouh.nehm. a hm. majetku 4950 | 4% | 4296 | 4% | 4344 | 4% | 3508 | 3%
INékladové droky 2362 | 2% | 1684 | 1% | 1104 | 1% 823 1%
Ostatni ndklady 16583 | 14% | 18517 | 15% | 12436 | 11% | 10188 | 10%
Naklady celkem 121 011 |100% | 120 080 | 100% | 115 549 | 100% | 100 585 | 100 %




PRILOHA P VII VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU FIRMY XY, A. S. A ODVETVI PRO ROKY 2001- 2004

Vyvojové trendy poloZek vynost a ndkladid firmy XY, a. s. (v tis. K¢):

2001 2002 |2002/2001| 2003 [2003/2002| 2004 |2004/2003
Trzby za prodej zboZi 24929 | 24274 | -3% 5173 -79 % 3573 -31%
Vykony 203219226819 12% |146706| -35% |114598| -22%
Trzby za prodej vl. vyr. a sl. 192837(234792| 22% [141818| -40% [114266| -19%
Zména stavu vnit. zdsob vl. vyr. 9643 | -8716 | -190% | 4126 | -147% 45 -99 %
IAktivace 739 743 1% 762 3% 287 -62%
Ostatni vynosy 21188 | 32007 | 51% | 60857 | 90% |30962 | -49%
Vynosy celkem 249336 283100 14% |212736| -25% |149133| -30%
INaklady vynaloZené na pr. zboZzi 21079 | 16969 | -19% 3750 -78 % 3141 -16%
[Vykonova spotieba 153832(174873| 14% [105323| -40% | 93317 | -11%
Osobni ndklady 25786 | 28 103 9% 25935 -8% 22320 | -14%
Odpisy dlouh.nehm. a hm. majetku 1563 | 1741 11% 2 583 48 % 2 386 -8 %
INékladové droky 222 829 273% | 2264 | 173% | 2162 -5%
Ostatni ndklady 26892 | 38504 | 43% | 57089 | 48% 16721 | -71%
Naklady celkem 2293741261019 14% (196944 -25% [140047| -29%
Vyvojové trendy poloZek vynost a nakladt odvétvi (v mil. K¢&):
2001 2002 |2002/2001| 2003 [2003/2002| 2004 |2004/2003

Trzby za prodej zboZi 11502 | 11465 0% 7481 -35% 7194 -4%
Vykony 95296 | 90382 | -5% 98 282 9% 88 999 -9%
Trzby za prodej vl. vyr. a sl. 901298 | 87722 | -4% 95 057 8% 83204 | -12%
IAktivace + zména st. vn. z. vl. vyr. 3998 | 2660 -33% 3225 21% 5795 80%
Ostatni vynosy 15754 | 22898 | 45% 12414 | -46% 9 655 -22%
Vynosy celkem 1225521124745 2% 118177 -5% |105848| -10%
Néklady vynaloZené na pr. zboZi 10314 | 11237 9% 6242 | -44% 6023 -4%
[Vykonova spotieba 63623 | 60952 | -4% 67789 | 11% | 61058 | -10%
Osobni ndklady 23179 | 23394 1% 23 634 1% 18984 | -20%
Odpisy dlouh.nehm. a hm. majetku | 4950 | 4296 | -13% 4344 1% 3508 -19%
INékladové droky 2362 | 1684 | -29% 1104 | -34% 823 -25%
Ostatni ndklady 16583 | 18517 | 12% 12436 | -33% | 10188 | -18%
Naklady celkem 121011120080 -1% [115549| -4% |100585| -13%




PRILOHA P VIII SEZNAM POUZITYCH UKAZATELU A
VZORCU POMEROVE ANALYZY

Ukazatel | PouZity vzorec
Ukazatele zadluZenosti
Ukazatel celkové zadluZenosti Cizi zdroje/Pasiva
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje (Dlouh. zdv. + DI bank. uvéry)/Cizi zdroje
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitdlem Vlastni kapitdl/Dlouhodobd aktiva
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji (Vlastni kap. + Dlouh. zdv. + DI bank. udvéry)/
Dlouhodobd aktiva
Urokové kryti EBIT/Nékladové troky
Ukazatele likvidity
Ukazatel béZzné likvidity (likvidita III. Stupn¢) Obéznd aktiva/(Kratkodobé zdvazky + kr. bank.
dvéry a vypomoci)
Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. Stupng) (Kratkodobé pohleddvky + finanéni majetek)/
(Kratkodobé zdvazky + kr. bank. tvéry a vypomoci)
Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. Stupn¢) Finan¢éni majetek/ (Kratkodobé zdvazky + kr. bank.

dvéry a vypomoci)

Ukazatele rentability

Rentabilita trzeb Cisty zisk/ Trzby

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) EBIT/Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) Cisty zisk/Vlastni kapital
Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv z trzeb TrZzby/Aktiva

Doba obratu pohleddvek z trzeb (Pohledavky/Trzby)*360

Doba obratu zdvazki z trZzeb (Zéavazky/Trzby)*360

[11]




PRILOHA PIX POMEROVE UKAZATELE ODVETVI PRO ROKY
2001 - 2004

2001 2002 2003 2004
Ukazatele zadluZenosti
Celkové zadluZenost 63% 56% 55% 56%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 18% 25% 18% 24%
Vlastni kapitdl/Dlouhodoby majetek 0,94 1,03 1,13 1,17
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,24 1,39 1,39 1,54
Ukazatel urokového kryti 1,65 3,77 3,38 7,39
Ukazatele likvidity
Béznd likvidita 1,22 1,43 1,46 1,65
Pohotova likvidita 0,66 0,83 0,89 0,97
Hotovostni likvidita 0,13 0,2 0,22 0,2
Ukazatele rentability
Rentabilita trZzeb 0,1% 2,4% 0,9% 3,9%
Rentabilita celkového kapitdlu 3,9% 7,0% 4,1% 7,4%
Rentabilita vlastniho kapitdlu 0,4% 6,5% 2,3% 10,1%
Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv z trZeb 1,03 1,09 1,14 0,83
Doba obratu pohleddvek z trZeb (dny) 90 80 88 129
Doba obratu zdvazkt z trzeb (dny) 111 93 96 127




PRILOHA P X VYPOCET NAKLADU NA VLASTNI KAPITAL PRO
ROKY 2001-2004

CAPM s nahradnimi odhady

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze firma je sice akciovou spolecnosti, ale jeji akcie se
neobchoduji na burze cennych papird, lze zvolit pro vypocet ndkladi VK model CAPM

s ndhradnimi odhady f, ktery se vypocitd nejprve podle vztahu 3 a ddle pak dosazenim do

vztahu 4.
2001 2002 2003 2004

B (VK u nezadluZené firmy) 0,4 0,4 0,4 0,4
Dan 31% 31% 31% 28%
CK/VK 7,67 4,19 2,81 2,48
B (VK u zadluzené firmy) 2,52 1,56 1,18 1,12
Rizikova prémie 7,5% 7,0% 7,0% 7,0%
Bezrizikova prémie 6,3% 5,1% 4,0% 4,8%
Naklady VK 25,18% | 16,00% | 12,24% | 12,61%

Stavebnicovy model

Vypocet tohoto modelu, ktery je zaloZen na pficitani pfirdzek k bezrizikovému vynosu,

vychazi ze vztahu 5 a 6 a jeho postup vypoctu je uveden v ndsledujici tabulce.

2001 2002 2003 2004
Cbezrizikové 6,3% 5,1% 4,0% 4,8%
A 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Cpodnikatelske 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IFinStab 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,30% | 10,10% 9,00% 9,80%
Néklady VK 16,68% | 11,04% | 10,79% | 10,95%




Vypocet na zdkladé priimérné rentability v odvétvi

Hodnoty rentability odvétvi v letech 2001 — 2003 dosahovaly extrémné nizkych hodnot,
dokonce pod hranici bezrizikové investice. V roce 2004 se jiz hodnota rentability odvétvi
dostala na hodnotu, kterou muzeme davat do souvislosti s hodnotou, které dosahla

analyzovana firma.

2001 2002 2003 2004

Rentabilita odveétvi 0,35% 6,52% 2,26% 10,13%
Naklady VK 0,35% 6,52% 2,26% 10,13%

Vypocet na zdkladé ndkladi na cizi kapitdl

Urokovd sazba firmy vychdzi ze sazby mésiéniho PRIBORU vyhlagovaného Ceskou
narodni bankou. Sazba se zpriimé€ruje za rok a je k ni pfipoctena rizikova odchylka, ktera je
tajnd a vychdzi z bonity firmy u CSOB. O¢isténim od dané pak dostaneme hodnotu

nakladl na cizi kapital.

Odvozeni ndkladi VK na zdklad¢ ndkladi na cizi kapitdl je velmi subjektivni zalezitosti a
vyZaduje si znacné zkuSenosti v této oblasti. Proto tento postup vypoctu ndkladii VK neni

pro danou situaci pfili§ vhodny, ale i piesto je vypocet uveden v nasledujici tabulce.

2001 2002 2003 2004
INéklady na CK 4,44% 3,54% 2,27% 2,64%
Prirdzka 5% 5% 5% 5%

Naklady VK 9,44% 8,94% 7,27% 7,64%




PRILOHA P XI VYPOCET DISKONTOVANEHO CF PROJEKTU PRO
DISKONTNI SAZBU 11,1 % A 24 %

Hodnoty jsou pro obé tabulky pro CF a DCF uvedeny v tis. K¢.

2005 2006 2 007 2008 2009 2010
CF 1331,000 | 5453,520 | 4836,680 | 4477,040 | 3991,440 | 4179,480
Diskontni faktor 1,111 1,234 1,371 1,524 1,693 1,881
Diskontované CF | 1198,020 | 4418,235 | 3526,998 | 2938,561 | 2358,084 | 2222,480

2011 2012 2013 2014 2015 Suma
CF 3005,000 | 3169,240 | 3341,080 | 3523,800 | 3026,080 |40334,360
Diskontni faktor 2,089 2,321 2,579 2,865 3,183 -
Diskontované CF | 1438,289 | 1365,346 | 1295,568 | 1229,902 | 950,661 |22942,144

2 005 2 006 2007 2 008 2009 2010
CF 1331,000 | 5453,520 | 4836,680 | 4477,040 | 3991,440 | 4179,480
Diskontni faktor 1,240 1,538 1,907 2,364 2,932 3,635
Diskontované CF | 1073,387 | 3546,774 | 2536,777 | 1893,670 | 1361,511 | 1149,720

2011 2012 2013 2014 2015 Suma
CF 3005,000 | 3169,240 | 3341,080 | 3523,800 | 3026,080 [40334,360
Diskontni faktor 4,508 5,590 6,931 8,594 10,657 -
Diskontované CF | 666,642 | 566,998 | 482,050 | 410,010 | 283,950 |13971,489




