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Zasady pro vypracovani:

. Vymezte ramec aktualnich projektovych prilezitosti firmy XYZ, s. r. o., definujte
ideu a hypotézu projektového feseni.

. Konfrontujte zamér ideje a hypotézy, dostupné literarni prameny spolu se
zpracovanou analyzou k podpore projektového feseni.

. Zpracujte syntézu poznatki vyplyvajici z bodu 2.

. Formulujte diagnézu projektu jako uréujici vychodisko pro adresné zpracovani
projektu.

. Vypracujte projekt vyhodnoceni ekonomické efektivnosti vybrané investice ve
firmé XYZ,s.r. 0.

. Verifikujte projektové feseni v navaznosti na bod 5.

. Prezentujte a zdlivodnéte efektivnost daného projektového feseni spolu se
zavéreénym doporuéenim pro firmu XYZ, s.r. o.



ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Diplomové prace se zabyva vyhodnocenim ekonomické efektivnosti vybrané investice

ve spolecnosti XYZ, s. 1. 0. a sklada se ze tfech casti.

Prvni teoretickd Cast je zaméfena na zakladni teoretické poznatky hodnoceni investic.
V druhé analytické Casti jsou vypracovany riizné analyzy pro podporu projektu. V tieti
projektové c¢asti jsou urCeny zékladni faktory pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti.
Déle obsahuje samotné vyhodnoceni investice a mozna rizika, které maji vliv na spravny

odhad pesimistické a optimistické varianty vyvoje penéznich piijmi.

Abstrakt ve svétovém jazyce

Die Diplomarbeit beschéftigt sich mit der dkonomischen Auswertung der Efektivitit

ausgewdhlter Investition in der Gesellschaft XYZ, GmbH und besteht aus drei Teilen.

Der erste theoretische Teil ist an die grundlegenden theoretischen Erkenntnisse,
Einschitzung der Investitionen, abgezielt. Im zweiten praktischen Teil sind verschiedene
Analysen fiir Unterstlitzung des Projektes durchgearbeitet. Im dritten Projektteil sind
elementare Faktoren fiir Auswertung der Okonomischen Effektivitit bestimmt. Weiter
umfasst sie einzelne Auswertungen der Investition und die moglichen Risiken, die den
Einfluss an die richtige Schitzung der pessimistischen und optimistischen Variante der

Entwicklung des Geldeinkommenes haben.
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UvVoD

Ve své diplomové praci se budu zabyvat ekonomickym vyhodnocenim efektivnosti
investice, které by v soucasné hospodaiské praxi mélo patiit k naprosto béznym soucastim
rozhodovani o budoucnosti firmy. BohuZzel tomu tak neni vzdy a né¢které firmy se rozhoduji
o svych investicich na zakladé pociti a momentalni potieby, bez jakychkoliv vazeb
na budoucnost. Takova rozhodnuti pak mohou vést nejenom k finanénim problémim

firmy, ale v hors$ich ptipadech i ke konkurzu.

Predevsim v dobé, kdy jsme jiz plné€ soucasti evropského trhu, je rozhodovani o investicich
velmi dtlezit¢é a nemélo by nechat v klidu zadného, at’ uz sebemensiho, uvédomélého
podnikatele. Bez investic nelze dosdhnout zlepSeni konkurencni schopnosti vlastnich
vyrobkl a sluzeb na domaécich i zahranicnich trzich, a tim rozvijet podnik. Jelikoz sama
konkurence se snazi o kvalitn¢j$i vyrobky, niz§i cenu, vys§i produktivitu, je téméf
povinnost kazdého podniku zapojit se do inovacniho procesu. Pokud to neudéla,
tak se diive ¢i pozd¢€ji dostane do problémi, které mohou, ale i nemusi vést k ukonceni

podnikatelské ¢innosti.

Investi¢ni rozhodovani je soucéasti nejvyznamnégjSich podnikovych aktivit, které slouzi
k vybéru a realizaci takovych investi¢nich projektd, které budou v budoucnu pfispivat

k zakladnimu finan¢nimu cili, a to k ristu trzni hodnoty spolecnosti.

Spravnost investi¢niho rozhodovani kazdé spolecnosti je zalozena na kvalité vstupnich
informaci. Jedné se predevs§im o determinaci celkové vyse kapitadlovych vydaji a penéznich
piijmt. Vzhledem k tomu, Ze rozhodovani o realizaci investicniho zdméru by se mélo
uskuteciiovat ve znacném Casovém piedstihu nez samotné zahdjeni realizace investice,

je také nutné vénovat pozornost predikci moznych rizik.

Spole¢nost XYZ, s. r. 0. pro své vnitini potfeby komplexné¢ nehodnoti ekonomickou
efektivnost realizovanych ani pldnovanych investicnich projektt, coz ¢ini zékladni
predpoklad k tomu, aby rozhodla o tom, zda realizace investice je viibec vyhodna. Usp&sny

rozvoj spolecnosti je zavisly na spravném hodnoceni investicnich zdméra.

Cilem mé diplomové préce je navrhnout spole¢nosti XYZ, s. r. 0. jakym zptisobem by méla
postupovat pii vyhodnoceni ekonomické efektivnosti konkrétni investice (¢ehoz by mohla
vyuzit i v budoucnu pii rozhodovani o podobnych investicich). Koncepce prace bude tedy

vychazet z tohoto cile a bude rozd€lena do tfech ¢asti. Prvni teoretickd ¢ast je zamétena
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na zakladni teoretické poznatky. Jsou zde predev§im popsany vyuzitelné metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti pro danou investici. V druhé ¢asti (analytické) bude spole¢nost
XYZ, s. r. o. kratce predstavena, provedena analyza hospodafeni spolecnosti, analyza
prostiedi v némz se spole¢nost nachazi a analyza vnéj$i a vnitini situace spolecnosti.
Poznatky z teoretické a analytické Casti jsou vyuzity v tfeti — projektové ¢asti. Ta zachycuje
ureni zdkladnich faktori pro vyhodnoceni investice, a pak predev§im samotné
ekonomické vyhodnoceni podle zvolenych metod a mozna rizika, kterd maji vliv

na spravny odhad pesimistické a optimistické varianty vyvoje penéznich ptijmu.

Na tuvod bych chtél také objasnit, pro¢ ndzev spolecnosti XYZ, s. r. o. Spolecnost,
ve kterém jsem zpracovaval diplomovou praci si nepiila zvefejnit své jméno.

A to z konkuren¢nich davodu.

Samotna prace jist¢ prispéje k lepSimu pochopeni problematiky hodnoceni ekonomické

efektivnosti investi¢nich zaméri jak pro nynéjsi, tak 1 pro budouci potieby spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

1.1 Z.akladni definice investice

Investice se ve svém nejSirSim pojeti v ekonomické teorii vétSinou charakterizuji jako
ekonomické Cinnost, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné

spotfeby s cilem zvySeni produkce statki v budoucnosti. [1]

Za investice podniku se povazuji ty penézni vydaje, u nichz se ocekdva jejich pfeména

na budouci penézni ptijmy béhem delsiho ¢asového useku (delsi nez 1 rok). [4]

Investici, podle téchto dvou uvedenych definic, se tedy rozumi odlozeni urcité¢ vyse
spotieby (ve vétsSing piipadi penéznich prostiedkll) do budoucnosti za takovym ucelem,
aby takové odlozeni spotieby piineslo subjektu vyssi uzitek, nez by ziskal okamzitou

spotfebou.

1.2 Investi¢niho rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani piedstavuje velmi diilezity proces umoznujici podniku realizovat
sveé strategické cile. Vyznam investic vyplyva z jejich tlohy, kterou zaujimaji v procesu
adaptace podniku a zvySovani jeho konkurenceschopnosti. Dilezitost investi¢nich
rozhodovacich procesti pro rozvoj podniku je déna pfedevSim nékterymi vyznamnymi

specifiky. [7]

Specifika investicniho rozhodovéni [1]:

rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu,

- dlouhodoby casovy horizont nese s sebou vétsi moznost rizika odchylek

od ptivodnich zamért,
- jde casto o kapitalové naro¢né operace,

- investi¢ni ¢innost je velmi nadro¢na na ¢asovou a vécnou koordinaci riiznych

ucastnikil investi¢niho procesu,
- investovani tésné souvisi s aplikaci novych technologii, novych vyrobkii,

- nékteré investice maji zavazné disledky na infrastrukturu ¢i ekologii.
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1.3

Klasifikace investi¢nich projekti

Jednotlivé projekty tvofici ndplii investiniho programu lze klasifikovat podle vice

hledisek. K zakladnimu hledisku vSak patii vécna napln projekta [6]:

nadhrada (obnova) vyrobniho zafizeni — tj. ndhrada vynucend fyzickym

stavem vyrobniho zafizeni, nebo obnova pied ukoncenim zivotnosti,
vymeéna zafizeni, sledujici dosazeni nakladovych uspor — jde o vyménu
fungujiciho zatizeni, ale jeho provoz je spojen se znacnymi néaklady, které
Casto prevysuji naklady novéjsiho zatizeni,

roz8ifeni prodeje jiz vyrabénych vyrobki — jednd se o rozSifeni vyrobni
kapacity a zvysit tak objem produkce,

zavedeni novych produktii, resp. technologii — jde o projekty zamétrené
na nové vyrobky a technologie, které jsou nové pro nasi firmu, ale na trhu
JiZ existuji,

vyzkum a vyvoj novych vyrobku a technologii,

aktivity, jejichz cilem nejsou ekonomické efekty — projekty zaméiené

na ochranu Zivotniho prostfedi, na zvySeni bezpec¢nosti praci, atd.

Nase hospodaiska praxe v soucasnosti povazuje za investici [4]:

1.4

kapitalové vydaje na potfizeni dlouhodobého nehmotného majetku,
kapitalové vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného majetku,

kapitalové vydaje na pofizeni dlouhodobého finanéniho majetku.

Zdroje financovani investi¢nich projektu

Zdroje financovani investi¢nich projektii se mohou délit na [3]:

interni zdroje
- odpisy
- nerozdéleny zisk
- rezervni fondy

- vklady vlastnikli nebo spole¢niki
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b) externi zdroje

investi¢ni a dlouhodobé uvéry

kratkodobé uvéry

leasingové financovani

rizikovy kapital

c) ostatni zdroje financovani
- faktoring a forfaiting
- dlouhodobé rezervy

- tiché spolecenstvi
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2  HODNOCENIi EFEKTIVNOSTI INVESTIC

2.1 Postup pri hodnoceni efektivnosti investic

Respektovani zakladniho a dil¢ich finan¢nich cili podniku v investi¢nim rozhodovani
ve svém disledku znamend, Ze investor musi kazdou investicni pfilezitost posuzovat

s ptihlédnutim k t€émto faktoriim (tzv. magicky trojuhelnik investovani) [1]:

- ocekavany vynos investice (ve form¢ ro¢nich vynost, eventuelné ve formée

rustu ceny investice),
- ocekavané riziko investice,
- ocekévany disledek na likviditu podniku.

Diive nez podnik pfijme rozhodnuti o provedeni nebo zamitnuti investice (na zéakladé¢
jejiho ekonomického vyhodnoceni), mél by ziskat dostatek kvalitnich informaci o prostiedi
vnémz se podnik nachazi a o podniku samotném. K ziskani takovychto informaci ndm

slouzi napf-.:
- Porteriiv model 5 sil,

- SWOT analyza,

finan¢ni analyza.

Postup pii hodnoceni efektivnosti investic zahrnuje nékolik krok, a to [3]:

identifikace kapitalovych vydaji na investici,

- odhadnuti budoucich ¢istych penéznich ptijmi z investice,

- urceni ,,nakladd na kapital“ vlastniho podniku,

- vypocet soucasné¢ hodnoty ocekavanych vynosti a srovnani s kapitalovymi

vydaji.

2.2 Porteruv model 5 sil

Aby mél podnik pfi rozhodovani o investicich informace o tom, v jakém konkuren¢nim
prostiedi se nachazi, je nutné identifikovat jeho postaveni na trhu. K tomu slouzi Porterova
analyza odvétvi, oznacovana jako ,,Model péti sil“, jez identifikuje pét vlivi, které

vyznamnym zpusobem ovliviiuji ptitazlivost odvétvi. Jsou jimi [13]:
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- konkurence, rivalita mezi stavajicimi podniky v odvétvi,
- hrozba vstupu novych konkurentt,

- hrozba substitutd,

- vyjednévaci sila dodavatelq,

- vyjednavaci sila kupujicich.

2.3 SWOT analyza

Tato analyza hodnoti aktualni stav silnych (strengs) a slabych (weaknesses) mist podniku
a prilezitosti (opportunities) a hrozeb (threats), kterym je vystaven. Determinuje zékladni

faktory, které ptisobi na dosazeni vytyCenych cilit podniku.

2.4  Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a pifedpokladané
budoucnosti finan¢niho hospodatfeni firmy. Jejim cilem je poznat finan¢ni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k problémtim a determinovat silné

stranky, na kterych by firma mobhla stavét. [§]

2.4.1 Postup pri finan¢ni analyze

Pti finan¢ni analyze je vzdy primarni analyza ucetnich vykazi, tzn. rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a vykazu o cash flow. Nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy:
zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity. To pfedpokladd vybér vhodnych finan¢nich
kritérii (ukazatell), jejich spravné naplnéni z financnich vykaza a porovnani jejich hodnot
v Case se situaci v odvétvi, do kterého analyzovany podnik patii. Potom je potifeba zabyvat
se vztahy uvnitf jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami paralelni ukazatelové
soustavy nebo pomoci pyramidovych rozkladd. Pro doplnéni lze pouzit souhrnnych
ukazatelll. Zavér predstavuje interpretaci vysledkt, tzn. analyzu situace (finan¢ni pozice)

a problému podniku.

24.2 Analyza absolutnich ukazateli

K hodnoceni finanéni situace firem se pii této analyze vyuziva piimo udaji obsazenych
v ucetnich vykazech. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty ukazatelli v ¢ase se obvykle

zjistuji také jejich relativni (procentni) zmény (tzv. technika procentniho rozboru).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

Konkrétni uplatnéni absolutnich ukazateli pak nalézame v analyze vyvojovych trend

a v procentni analyze komponent. [9]

V této analyze predevsSim sledujeme majetkové zmény v podniku a to vyvoj jak aktiv

a pasiv, tak i vyvoj vysledovky.

243 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouzi k hodnoceni fizeni a finan¢ni situace podniku a jsou chépana

jako agregace urcitych stavovych ukazatelt vyjadiujicich aktiva nebo pasiva. [12]

Ve své préci se budu zaobirat jednim z téchto ukazatelll, a to Cistym pracovnim kapitdlem
(net working capital) — CPK. Nej¢ast&ji se Gisty pracovni kapital definuje jako rozdil
obéznych aktiv a celkovych kratkodobych dluhii. Velikost ¢istého pracovniho kapitalu
ma vliv na likviditu podniku a mtize slouzit jako jista pojistka pro pfipad, Ze by se podnik

dostal do problému.

24.4 Analyza pomérovych ukazateli

Finanéni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice

absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.

Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjsi a také nejrozSifencjs$i metodou finanéni analyzy,
nebot’ umoziuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikach
firmy. Pomérovych financnich ukazateli se postupem c¢asu vyvinulo zna¢né mnoZzstvi,
a proto se tiidi do skupin podle jednotlivych oblasti financni analyzy. Jsou to ukazatele
zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity, piipadné ostatni ukazatele. U podnikii

obchodovanych na vefejnych trzich Ize vyuzit i ukazatele kapitalového trhu. [4]

Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury

Ukazatele zde slouzi jako indikéatory vysSe rizika, jez firma podstupuje pfi dané struktuie
vlastnich a cizich zdrojii. Analyza zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury srovnava
rozvahové polozky a na zékladé toho urci, v jakém rozsahu a pomoci jakych zdroju jsou

financovana podnikova aktiva.
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Analyza likvidity

Likvidita vyjadifuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatel¢ likvidity v podstaté
pométuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit. Podle toho, jakou miru jistoty
pozadujeme od tohoto méfeni, dosazujeme do Citatele majetkové slozky s riznou dobou
likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize. Hodnoty bézné likvidity by mély dosahovat
1,5 — 2, pohotové likvidity 1 — 1,5 a okamzité likvidity 0,2 — 0,5. Podil ¢istého pracovniho
kapitalu na ob&znych aktivech by mé&l &init 30 — 50 %'

Analyza rentability

Rentabilita, respektive vynosnost vlozené¢ho kapitalu je méfitkem schopnosti podniku
vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou
vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu.

Analyza aktivity

M¢éii, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Obvykle se uvadéji v podobé
ukazateld vyjadiujicich vazanost kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost
aktiv (jako inverzni podoba vazanosti aktiv) nebo dobu obratu aktiv (vyjadifenou poctem

dnit).

Dalsi ukazatele
V ramci finan¢ni analyzy mizeme vyuzit dalSich ukazateld, napf:

pfidand hodnota/trzby, provozni cash flow/trzby, pfidand hodnota/pocet zaméstnancd,
trzby/pocet zaméstnancii, vynosy/pfidana hodnota, mzdové naklady/pocet zaméstnancii,

osobni néklady/trzby, ndkladové uroky/trzby, naklady/vynosy.

" Doporugené hodnoty Ministerstvem primyslu a obchodu (www.mpo.cz).
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2.4.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele se snazi vyjadrfit souhrnné financni pozici a finan¢ni zdravi podniku.
Jejich vypovidaci schopnost je ov§em omezena — podnik je pfilis slozity systém a vyjadieni

pomoci jednoho ¢isla je problematické.

Z — skore (Altmanitv model)

Altmantiv model bankrotu vychéazi ztzv. diskriminacni analyzy a vypovidd o finan¢ni
situaci podniku. Pokud je dosazena hodnota Z - skore vyssi nez 2,99, ma firma
uspokojivou finan¢ni situaci, pii Z = 1,81 az 2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci
a pfi Zmensi nez 1,81 ma velmi silné finan¢ni problémy. Pouziti tohoto ukazatele
v podminkach ceské ekonomiky je problematické a to zejména proto, ze v indexu neni
obsazena problematika vysoké platebni neschopnosti, kterd je v soucasnosti velkym

problémem ceské ekonomiky. To lze upravit o tento pomér - zdvazky po lhité splatnosti /
vynosy. [4]
Z —skore=0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 — 1,0 * X¢
(2.1

kde: X = pracovni kapital / aktiva

X, = nerozdélené zisky / aktiva

X5 = EBIT / aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi kapital

Xs=trzby / aktiva

X = z&vazky po lhité splatnosti / vynosy

Index INO1

Na zédklad¢ matematicko statistickych modela ratingu a praktickych zkusenosti pfi analyze
finanéniho zdravi podnikii byl pro podminky CR sestaven manzeli Neumaierovymi index
davéryhodnosti IN. V piipadé, ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77 znamena, Ze podnik
tvoii hodnotu a hodnota indexu INO1 mensi nez 0,75 znamena, ze podnik spéje k bankrotu.

Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je Seda zéna. [11]
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1N01=o,13*i+o,04*EB,IT+3,92*EBIT+0,21*K+0,09*L, (2.2)
CK U A A (KZ + KBU)

EVA (Economic Value Added — ekonomicka pridana hodnota)

Podstatou tohoto ukazatele je, ze vySe ekonomického zisku se znacné lisi od zisku, ktery
se vykazuje v ucetnictvi. EVA pfedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni
a naklady na pouzity kapital, tj. pfebytek zisku po odecteni oportunitnich nakladt

na dlouhodobé¢ vazany kapital.

Ukazatel EVA méii, jak spole¢nost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvySeni

¢i snizeni hodnoty pro své majitele.
EVA=(ROE —r,)*VK * (2.3)
Na zékladé srovnani s odvétvim miizeme hodnoty EVA podniki roztiidit do kategorii:
I. kategorie — podniky maji vétsi ROE nez je alternativni naklad na kapital (r.)
II. kategorie — podniky maji vétsi ROE nez je bezrizikova sazba (ry)
III. kategorie — ROE je kladna, ale mensi nez bezrizikova sazba (ry)

IV. kategorie — podniky jsou ztratové (zaporna ROE), nebo maji zaporny VK
2.5 Naklady na podnikovy kapital

2.5.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital mizeme vyjadfit jako vynos, ktery pozaduji véfitelé. Skutecné
naklady ciziho kapitalu zohledinuji dané. Atraktivnost ciziho kapitalu se méni v zavislosti
na vyvoji urokovych mér. Do ciziho kapitalu se zahrnuji pouze urocena pasiva a plati

pro n¢ [4]:

Ny =ix(1=T) (2.6)

? Vzorec pro vypocet ROE je uveden v kapitole 6.3.3 Analyza pomérovych ukazatelti — Analyza rentability.
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kde: Nck  =néklady ciziho kapitalu v %

1 =urok z uvéru v %
T = danova sazba
2.5.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl jsou dany vynosovym ocekdvanim investori. Vynosové
ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim

k riziku.

Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAMP) s nahradnimi odhady [

Tento model je mozné pouzit pro podniky, které nejsou obchodovany na kapitdlovém trhu.
Pro vypocet B je nutno pouzit f podobnych podnikli (které jsou obchodovany) nebo
B za urcité odvétvi. Je potfeba zohlednit vliv kapitdlové struktury na B. Vliv zadluzeni

na 3 podniku mizeme vyjadtit nasledujicim vztahem [4]:

B, =Py [H(l ) C—Vﬂ )
kde: Bz = B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
Bn = B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni,
T = danlova sazba

CK  =cizi kapital,
VK  =vlastni kapital,
Bx by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni pace °.

Poté miizeme naklady na vlastni kapital vypocitat tak, ze k bezrizikové piirazce r; pticteme
koeficient Bz vynasobeny rizikovosti daného regionu ve kterém zijeme. Néklady na vlastni

kapital mizeme tedy vypocitat podle néasledujiciho vztahu [5]:

? Provozni paka — uruje velikost fixnich nakladi v celkovych nékladech podniku. Je-li vysoky podil fixnich
nakladii v celkovych nakladech dochéazi k tomu, Ze relativné mald zména v trzbach (objemu vyroby)
zpusobi velkou zménu provozniho zisku - to se vyjadiuje jako stupen provozni paky v %.
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Ny =1+ B,xRP (2.8.)
kde: RP = rizikova prémie,

Iy = bezrizikova prémie.

Stavebnicovy model

Tento model vypoctu nédkladi vlastniho kapitdlu je zalozen na pfi¢itani pfirazek

k bezrizikovému vynosu a plati:

WACC=r; +11 + 7 0q + Frinsian (2.9
WACC*Uf‘“‘T)*BUo*[Uf‘VfJ
. (BU +0) (2.10)
e VK
A

Iy = bezrizikova ptirazka
ra = funkce (ukazatel charakterizujicich velikost podniku)
rpod = funkce (ukazatelii charakterizujicich tvorbu produkénti sily)

Trinstab = funkce (ukazatelll charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)
Te = alternativni naklad na podnikovy kapital

IFinStr = (re - WACC)

Urceni nakladu viastniho kapitilu na zakladé priimérné rentability odvétvi

Tento postup je vyhodny vzhledem na dostupnost dat. Nevyhodou je regulace ucetni
rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv, navic by byla vhodnéjsi rentabilita
pocitana z trzni hodnoty kapitalu. ZjiSténi trzni hodnoty muze byt ovSem problematické.

[4]

253 Primérné naklady kapitalu

Obecny vzorec pro vypocet vazené prumérné hodnoty néklada kapitalu je nasledujici:

WACC=N,, x(%Kj +N,, x (%j @.11)
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kde: WACC = vazena primérna hodnota naklada kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu (vlastni kapital + Gro€ené cizi zdroje)

2.6  Identifikace kapitalovych vydaju

Do kapitalovych vydaju patii pouze ty vydaje, které jsou bezprostiedné spojeny s investi¢ni

akci. Kapitalové vydaje na investici by mély obsahovat [4]:

- vydaje na potfizeni nového majetku, vcetné vydaji na instalaci a dopravu

a vypracovani ptipravnych a projekénich dokumentt,
- vydaje na trvaly pfirtstek cistého pracovniho kapitdlu vyvolany novou
investici (zvySeni).
Daéle by mély byt upraveny o:

- pfijmy zprodeje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je novou

investici nahrazovan (snizeni),
- danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku
(zvySeni ¢i snizeni).

Kapitalovy vydaj se dd modelové vyjadfit takto [1]:

K=1+0-P£D (2.4)
kde: K = kapitalovy vydaj
I = vydaj na pofizeni investi¢niho majetku
O = vydaj na trvaly ptirastek ¢istého pracovniho kapitalu
P = (isty ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného investi¢niho majetku
D = danové efekty (kladné ¢i zaporné)

2.7 Identifikace penéznich prijmu z investic

Celkové budouci penézni piijmy zinvestic jsou piijmy, které budou plynout
z realizovaného investi¢niho projektu v letech jeho predpokladané zivotnosti. Skutecny
penézni tok, ktery plyne z investice je cash flow. Pfi jeho vypoctu se vychazi z trzeb, proti
kterym stoji vydaje, tj. vSechny nakladové polozky bez odpisi. Odpisy patii do nakladi,

ale nejsou penéznimi vydaji.
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V teorii soucasného finanéniho managementu se za ro¢ni penézni piijmy z investicniho

projektu béhem doby jeho zivotnosti povazuji [1]:

zisk po zdanéni, ktery investice kazdy rok piinasi,
- roc¢ni odpisy,

- zmény obézného majetku (Cistého pracovniho kapitdlu) spojeného
s investicnim projektem v prubéhu zivotnosti (pfirGstek snizuje piijmy,

ubytek zvySuje ptijmy),
- pfijem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dai.

Zisk po zdanéni, ktery investice pfindsi, je odvozen od ocekavaného piirtastku trzeb
v disledku investovani, snizeného o ofekavany pfirtstek provoznich nakladi v dasledku
investovani. Pro ucely hodnoceni efektu investic nemaji byt ocekdvané penézni toky

snizovany o urokové platby spojené s financovanim projektu. [1]
Nezahrnovani aroki z vért se zdiivodnuje dvéma argumenty [4]:
- rozhodovani o struktufe financovani by mélo byt nezavislé na rozhodovani
o piijeti ¢i nepfijeti projektu,
- kdyz se pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu piijmy diskontuji,

diskontni sazba (naklady kapitalu) jiz v sobé obsahuje naklady na kapital

pouzity k financovani projektu.

Celkové pojeti penéznich piijmil z investi¢niho projektu se da formaln¢ vyjadrit takto [1]:

P=Z+A+0+P,=£D (2.5)
kde: P = celkovy ro¢ni penézni piijem z investice,
Z = roc¢ni ptirastek zisku po zdanéni, ktery investice pfinasi,
A = piirastek ro¢nich odpisi v disledku investice,
O = zména Cistého pracovniho kapitalu béhem doby Zivotnosti investice,
Pm = (isty pfijem z prodeje investi¢niho majetku koncem zivotnosti,
D = danovy efekt z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti.
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2.8 Soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich prijmu

Protoze v ekonomickém zivoté pusobi tzv. faktor Casu a ocekdvané pifijmy z investice

plynou tadu let, znamena to, Ze je potieba piepocitat penézni pfijmy na stejnou casovou

bazi, tzn. rok pofizeni investice (je tomu tak proto, Ze hodnota dne$ni penézni jednotky

je cennéjsi nez hodnota penézni jednotky v budoucnu). Vzorec pro soucasnou hodnotu

o¢ekavanych penéznich piijmu je nasledujici [3]:

SHCF = (1?2)1 + (li}Z)z +...+ (1(4/:2)” = t; (liIZ)’ (2.12)
kde: SHCF = soucasna hodnota cash flow v obdobi t, angl. PVCF
CF; = ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 az n)
k = mira kapitalovych nakladi na investici (podnikova diskontni mira)
t = obdobi 1 az n (roky)

n = o¢ekavana zivotnost investice v letech
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3 METODY PRO HODNOCENi EFEKTIVNOSTI INVESTIC

V teorii a praxi existuje k posouzeni efektivnosti investi¢nich projektd a k jejich vybéru
nekolik metod. Rozdily jsou mezi nimi nékdy velmi zasadni, jindy jde pouze o rizné

technické postupy, se kterymi se dojde nakonec ke stejnym zavéram.

Metody hodnoceni efektivnosti investic mtizeme rozdélit podle toho, jestli ptihlizeji

¢i nepftihlizeji k faktoru Casu, a to na:
- statické metody (nerespektuji faktor ¢asu) — napft. prosta doba ndvratnosti,
- dynamické metody (respektuji faktor ¢asu) — napft. vnitini vynosové procento.

Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projekti miize byt pojeti efektt

z investic.Podle néj mizeme metody hodnoceni efektivnosti rozdélit na [1]:

- metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje oekavand ispora naklada

(ndkladova kritéria hodnoceni efektivnosti),

- metody, u nichz je kritériem hodnoceni ocekavany ucetni zisk (ziskova kritéria

hodnoceni efektivnosti),

- metody, kde je kritériem hodnoceni ocekdvany penézni tok zinvestic (Cisty

penézni pfijem z investice).
K vyhodnoceni efektivnosti investic, mohou byt pouzity napft. tyto metody [3]:
1) Metoda vynosnosti investic (Return on Investment - ROI),
2) Ugetni mira vynosnosti (Accounting Rate of Return - ARR),
3) Metoda doby navratnosti (Payback Method - PM),
4) Metoda cisté soucasné hodnoty (Net Present Value of Investment - NPV),
5) Index vynosnosti (Profitability Index - PI),
6) Metoda vnitiniho vynosového procenta (Internal Rate of Return - IRR),
7) Metoda volného cash flow.

8) EVA v hodnoceni investi¢nich projektt.
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3.1 Metoda vynosnosti investic

Efektem investice je roc¢ni zisk. Pfedpokladem je, Ze zmény v objemu vyroby
1 v nékladech, které investice vyvold, se promitnou v zisku. Vynosnost investice ROI

se pocita podle vzorce:

primeérny rocni cisty zisk

ROI = 3.1)

naklady na investici

Touto metodou je mozné srovnavat projekty s riznou dobou zivotnosti a s riznou vysi
investi¢nich nakladii a objemem vyroby, protoze Citatel vzorce obsahuje pramérny rocni

zisk.

3.2 Uletni mira vynosnosti
Tato metoda je obdobou metody ROI. Uéetni mira vynosnosti ARP se poéita podle vzorce:

ARP = prumérné rocni prijmy (cash flow)

(3.2)
celkové vydaje (outflow)
33 Metoda doby navratnosti

Doba splaceni je takové obdobi, za které tok piijmil pfinese hodnotu rovnajici se ptivodnim

nakladiim na investici. Metoda doby navratnosti se pocita podle vzorce:

_ naklady na investici

PM (3.3)

rocni cash flow
Investice je vyhodnéjs$i tim vic, ¢im je kratSi doba splaceni investice. Samoziejmosti
pro pfijeti investice je, Ze doba splaceni je kratsi, nez je doba Zivotnosti investice.

Vzorec doby navratnosti ma vSak nékteré nedostatky. Nebere v ivahu casovou hodnotu

vvvvvv

v daném casovém obdobi. Pfijmy, které dosahne firma v pozdé&jsich letech, se neberou

v tvahu. [10]
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34 Metoda cisté souc¢asné hodnoty

Metoda cisté souCasné hodnoty (NPV) predstavuje rozdil mezi soucasnou hodnotou
ocekavanych pfijmi a ndklady na investici (pokud vSak ndklady na investici probihaji

v del$im casovém obdobi, diskontujeme i ndklady na investici):

NPV=PVCF—IC=ii’t—IC 4 (3.4)
o (1+k)
kde: NPV = {istd soucasnd hodnota investice
PVCF = soucasna hodnota cash flow
IC = naklady na investici
CF = ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (1 az n)
k = kapitalové naklady na investici
n = doba Zivotnosti investice

V ptipad¢, Ze Cistd soucasna hodnota je kladnd, podnik investici mlize pfijmout, protoze
zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvysuje tak trzni hodnotu podniku. Naopak, je-li Cista
souCasnd hodnota zaporna, méli bychom investici odmitnout. Jestlize se ¢istd soucasna

hodnota rovna nule, pak je investice indiferentni.

Metoda cisté soucasné hodnoty je dnes ve finan¢ni teorii povazovana za nejvhodnéjsi
zpusob ekonomického vyhodnocovani investi¢nich projektti. Respektuje faktor casu,
za efekt investice povazuje cely penézni piijem nikoliv Gcetni zisk, bere v ivahu piijmy
po celou dobu zivotnosti investice. Jeji prednosti je 1 to, Ze ukazuje bezprostfedni piinos

investice k hlavnimu finanénimu cili podniku — k trzni hodnot¢ firmy.

3.5 Index vynosnosti

Tato metoda slouzi jako dopln€k pro metodu cisté soucasné hodnoty. Index vynosnosti

vypocteme jako podil sou¢asné hodnoty cash flow a pocatecnich nakladl na investici:

_ PVCF
IC

PI (3.5)

* Vztah 3.4 vychazi ze vztahu 2.12 v kapitole 2.8
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Je-1i hodnota indexu PI > 1, mizeme investici pfijmout. Je-li hodnota PI < 1, investici

nema smysl pfijimat.

3.6 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitiniho vynosového procenta bere v uvahu faktor Casu a jako efekt povazuje
penézni piijem z investice. Tato metoda je povaZzovéna za témét stejné vhodnou jako Cista
soucasnd hodnota a ve vét§in¢ piipadii se jejich vysledky shoduji. Spociva v nalezeni
diskontni miry, pfi které se Cistd soucasna hodnota oekavanych vynosi z investice rovna

soucasné hodnot¢ vydajii na investici, coZ znamenad, ze Cista soucasna hodnota se rovna 0.

Zatimco tedy u NPV se pocita s predem vybranou trokovou mirou (jako minimalni
pozadovanou efektivnosti), u vnitintho vynosového procenta s zddnou urokovou mirou
nepocitame, naopak ji hledame. Pfi srovnéani riznych variant investi¢nich projektt vétSinou
plati, Ze ta varianta ktera vykazuje vétsi VVP je vhodnéjsi. [1]
Vypocet vnitinitho vynosového procenta lze provést nasledujicim zplsobem (linearni
interpolaci) [4]:

- vypocitame NPV pii zvolené diskontni sazbé,

- pokud je NPV kladnd, zvolime vyssi diskontni sazbu a vypocitdme znovu NPV

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

- pokud je NPV zaporna, mizeme pro vypocet VVP (IRR) pouzit nasledujici vztah:

NP
IRR =i + Y . (i-iy)  (36)
NPV, + NPV,
kde: IRR = vnitini vynosové procento
IN = niz8i zvolena urokova mira

NPVy = Cista soucasna hodnota pii nizsi zvolené irokové mife
NPVy = cista soucasna hodnota pii vyssi zvolené trokové mire
1y = vys§i zvolena urokova mira

Je-1i vnitini vynosové procento vétsi nez diskontni mira zahrnujici riziko (WACC),
je projekt pres své riziko pfijatelny. Je-li celd investice financovana tveérem, mélo by byt

vnitini vynosové procento vyssi, nez je irokova mira.
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3.7 Metoda volného cash flow

Doposud jsme pocitali s omezenou zivotnosti investicniho projektu. Rozpocet cash flow
se tedy sestavoval pro urCity pocet let a v poslednim roce zivotnosti projektu uvazujeme
suvolnénim kapitalu. V tomto ptfipadé uvazujeme projekty sneomezenou Zivotnosti.

V téchto ptipadech se kombinuji doposud uvedené metody s metodou volného cash flow.
Zhodnoceni projektu se tedy provede nasledovné :

-z o¢ekavanych rocnich piijmu a vydajii vypocteme soucasnou hodnotu cash flow

pro nékolik prvnich let podle dostupnosti spolehlivosti vstupnich dat (5 — 10 let),

- pomoci perpetuity zjistime konecnou hodnotu cash flow, kterou diskontujeme

k nultému roku.

cash flow roku _,

: — . (3.7)
diskontni mira - mira rustu

Celkova cista soucasnd hodnota projektu je déna souctem obou ¢asti po odecteni

kapitalovych nakladu. [3]

3.8 EVA v hodnoceni investi¢nich projekti

Podniky, které pouzivaji ukazatele EVA jako zdkladni méftitko své vykonnosti, mohou

investi¢ni projekty posuzovat podle tohoto ukazatele. Vychdzi se ze zakladniho vzorce:
EVA=Y [EBIT x(1-T)—C, x WACC] (3.8)

kde: EBIT = zisk pied uroky a zdanénim
C = pozadované vynosy z investovaného kapitalu

Vypocet je obdobny jako jsme postupovali pii metod¢ Cisté soucasné hodnoty, kdy jsme

vychazeli s cash flow, nyni vychazime z EVA.
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4 RIZIKO PRI INVESTICNIM ROZHODOVANI

Podnikové aktivity mohou slibovat lakavé efekty, nicméné cesty k jejich dosazeni byvaji
obvykle plny piekvapivych momentl. Pfi¢inou jsou nejistoty a rizika, které tak neodbytné
doprovazeji podnikové rozhodovaci procesy, a které vyplyvaji z nelplnosti informaci
o budoucim vyvoji vnitinich a vnéjSich parametr podstatnych pro uspésnost podnikovych
aktivit. Budouci vyvoj téchto parametri mize zmafit ocekdvani managementu podniku
v oblasti prodejti, nakladl, cen, chovani konkurence apod., coz mize citeln¢ destabilizovat

podnikovy vyvoj. [7]

4.1 Vliv uroku na investi¢ni rozhodovani

Urok jako cena zaptijéenych penéz hraje podstatnou ulohu pii rozhodovéani o investicich

a plni v podstat¢ tyto funkce [4]:

a) vytvari stimuly k Gsporam a investicim (pokles trokt vede k rlstu investic

a poklesu uspor a naopak),

b) je nastrojem alokace kapitdlu (umoziluje vybirat investi¢ni varianty

s nejvyssim efektem),

c) urok vystupuje jako nastroj zohlednovani faktoru ¢asu (pomoci uroceni
a oduroc¢eni urcujeme budouci nebo souc¢asnou hodnotu kapitalovych vydaja

a penéznich pfijmul z investice).

4.2 Vliv dani na investi¢ni rozhodovani

Kuréeni penéznich pfijmi z investice se vychazi ze zisku po zdanéni. Dan ze zisku
predstavuje pro podnik redlny penézni vydaj, o ktery musi byt oekavany penézni piijem
snizen. Odpisy nejsou skutecny penézni vydaj, a proto musi byt do penézniho pfijmu znovu

zahrnuty.

Dan ze zisku piisobi nejen na penézni piijem z investice, ale i na urokovou sazbu, pouzitou
k diskontovani. Urok je vzdy odegitatelnou polozkou pro uéely zdanéni, vyse realného
uroku pusobiciho na penézni pifijem z investice je tedy snizena o vliv dané. Vliv dani
na urokovou sazbu a vzorec pro vypocet je popsan v kapitole 2.5.1 o stanoveni naklada

na cizi kapital.
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4.3 Vliv inflace na investi¢ni rozhodovani

S vlivem inflace, kterd je pivodnim jevem trzni ekonomiky, musime pocitat, kdykoli
se ekonomické vypocty tykaji delSiho obdobi. Inflace v pritb¢hu casu zvySuje naklady

na vyrobni ¢initele a snizuje hodnotu budoucich vynost. [9]

Dlouhodoby charakter investic si vynucuje, aby pii propoctech efektivnosti a vybéru
investi¢nich projekti byla respektovana predpokladand inflace a zohlednéno eventudlni
riziko investovani. Inflacni vyvoj cen se projevi v propoctech efektivnosti investic tim,

ve [2]:

- stoupa urokova mira (pozadovana vynosnost), ¢imz se snizuje piedpokladana

efektivnost kapitalovych vydaji,

- meni se penézni piijmy z investice (vétsinou se ale zjednoduSené piedpoklada,
ze rust cen vystupll i vstuptl je stejny — tzv. neutrdlni inflace, a ze tedy penézni

piijmy rostou stejn¢ jako mira inflace,

- muze rust 1 kapitdlovy vydaj u téch investic, které se pofizuji delsi dobu —
pii jednorazové koupi investicniho majetku je uz v cené zahrnuta stdvajici
inflace.

Pti vypoctech rozliSujeme tedy nominalni sazbu, ktera zohledniuje inflaci a readlnou sazbu,
kterda je o vliv inflace oCiSténa. Pii pouziti redlné diskontni sazby musime také pocitat
s realnymi penéznimi pifijmy, tedy bez vlivu inflace. Naopak, pfi pouziti nominalni

urokové sazby, po¢itdme s nomindlnimi penéznimi piijmy.

4.4 Analyza rizika investi¢nich projekti

U investi¢nich projekti musime pfedevS§im vénovat pozornost jeho rizikové strance,
protoze jsou dlouhodobé a maji dlouhodobé ucinky. Ve vétsin€ piripadi jsou 1 kapitalove
naro¢né.
Analyza a hodnoceni rizikovosti investicnich projekt probiha v nékolika etapach [1]:
1) Urceni kritickych faktort rizika investi¢niho projektu — ma urcit rozhodujici
faktory ptsobici na efektivnost projektu.

2) Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu — ma urcit, od jakého objemu

produkce se projekt stava ziskovy.
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3) Kvantifikace rizika pomoci rtznych statistickych metod a jeho dusledki

na ekonomicka kritéria projektu.

4) Ptiprava a realizace ruznych zplsobu snizeni rizika pro soucasnost

1 pro budoucnost — diversifikace rizika, atd.

5) Ptiprava plant korek¢nich opatieni pro budoucnost a to pro urcité vybrané
kritické situace.

Riziko jednotlivé investice lze vyjadiit jako nebezpeci, ze dosazené investicni vydaje

a penézni prijmy budou jiné nez predpokladané. Pravdépodobnost, ze jednotlivy penézni

pfijem nebo vydaj nastane, mizeme definovat jako v % vyjadfenou moZnost jeho vzniku.

Pokud je mozné vymezit jednotlivé varianty penéznich tokll a stupenn jejich

pravdépodobnosti, jde urcit tzv. primeérnd ocekavana hodnotu penéznich tok:
o N
— *
P=>P*p,
j=1

kde: P = prumérna ocekavana hodnota penéznich piijmil z investice,
P; = jednotlivé penéZni ptijmy u rliznych variant,
p; = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane,
N = pocet variant o¢ekavanych penéznich piijma

Pro uplné vyjadfeni stupné rizika investicniho projektu je nutné porovnat odchylky
jednotlivych penéznich tokli od primérné ocekdvané hodnoty. Pti posuzovani vice projektt
plati ¢im vyssi odchylka, tim je projekt riskantnéj$i. Riziko se vyjadiuje pomoci

smérodatné odchylky (o):

O-:\/Z(PTJ _}_))2 *p;

V piipadé, Ze se ocekdvané primérné hodnoty penéznich pi{jmid podstatné lisi

je vyhodnéjsi pouzit variacni koeficient (V) nez smerodatnou odchylku:

V=

~1Q
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II. ANALYTICKA CAST
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5 SEZNAMENI A POPIS SPOLECNOSTI XYZ, S. R. O.

5.1 Charakteristika firmy

Spolecnost XYZ, s. r. o. (dale jen XYZ), je inzenyrsko — dodavatelska firma pracujici
pfedev§im v oboru cisténi odpadnich vod. Specializuje se na cisténi komunalnich
odpadnich vod zejména z mensich zdroju tj. do 5000 ekvivalentnich obyvatel, na ¢isténi
odpadnich vod s obsahem lehkych kapalin a tukii. V soucasnosti se Cinnost rozsifuje
1 o Cisténi vysoce zatizenych vod anaerobnimi technologiemi a o ¢isténi odpadnich vod
z devafského primyslu. Zatfizeni, které se dodava vynikd konkuren¢ni cenou, vysokou
efektivnosti, spolehlivosti a celkovou kvalitou. Tato zafizeni vyhovuji jak vysokym
ekologickym pozadavkiim, tak pozadavkim na dokonalé technické teSeni a dalSim
pozadavkiim spliiujici prani zdkaznika. V soucasné dobé firma XYZ patii mezi nejvetsi

dodavatele kusovych vodohospodaiskych zatfizeni na naSem trhu.

5.2 Firma XYZ a jeji vyrobni program

Firma XZY wvznikla vroce 1993 a je to inzenyrsko-dodavatelskd firma zabyvajici
se vsoucasné dobé téméi kompletni vodohospodarskou cinnosti. Diky své filosofii
orientované na kvalitu vyrobkt a sluzeb, se nejdfive prosadila na rakouském trhu a pozdéji

1 na trhu domacim.

Firma nabizi nejen typové kusové vodohospodaiské vyrobky, ale 1 atypické,

dle individualnich pozadavklt zdkaznika navrzené vyrobky. V dal§im textu je uveden

vvvvvv

domovni biologické ¢istirny odpadnich vod,
- odlucovace lehkych kapalin,

- detektor uniku lehkych kapalin,

- lapéky tuku a Skrobu,

- Cerpaci Sachty,

- vodomérné a armaturni Sachty,

- kanaliza¢ni dno,
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- plastové nadrze z polypropylenu a polyethylenu.

Firma XYZ tzce spolupracuje scelou tfadou vyzkumnych tustavii a vysokych Skol
pii vyvoji novych technologii a zpracovani materiadli. Firma XYZ je Clenem Asociace
Sistirenskych expertd, Obchodni a hospodaiské komory, Cesko-némecké obchodni
a prumyslové komory a Asociace vyrobcl konstrukci ztermoplastu. Zna tedy jak
spolehlivé vyrobky a uzly technologickych zafizeni, tak i novinky z oboru. To umoziuje

firmé¢ navrhovat takova feseni problémi, ktera odpovidaji sou¢asnému stavu techniky.

Spolec¢nost si pro svou ¢innost klade piedev§im dlouhodobé cile, predpokladajici vytvotfeni
davéry zdkaznikii a spolupracujicich firem. Ma vybudovanou sit’ odbératelti a zajisténu
kvalitni vyrobni zakladnu — specializované dodavatelské firmy, vybavené modernimi
technologiemi pro zpracovani umeélych hmot. Spolupracuje i s dalSimi vyvojovymi
a obchodnimi spole¢nostmi v Ceské a Slovenské republice, Rakousku, Slovinsku

a Némecku.

Prvni certifika¢ni audit ve firmé XYZ probehl v roce 1999 podle pozadavkl normy ISO
9001:1994. V roce 2000 doslo k revizi téchto norem a vznikla nova norma ISO 9001:2000.
Z tohoto divodu doslo také k 1. recertifikaci, kterd uspéSné prob&hla v roce 2002.
Po uplynuti ttileté platnosti certifikatu, ktery se musi jednou ro¢né obnovovat jeho platnost,
doslo v letosnim roce opéct k 2. recertifikaci s uspéSnym koncem. Platnost certifikatu

je do biezna 2008.

5.3 Vyvoj poftu zaméstnancu

Pocet zaméstnanci béhem sledovanych let roste (kromé roku 2002). K vétSimu nartstu

dochazi vSak az v poslednich dvou letech, a to na soucasnych 30 zaméstnancti v roce 2004.

Tab. 1 — Vyvoj poctu zaméstnancu spolecnosti XYZ, s.r.o.

Rok 2000 2001 2002 2003 2004
Podet zaméstnanci 19 20 20 24 26
Ridici 5 5 4 4 4
Celkem 24 25 24 28 30

Pro zvySeni kvalifikace svych zaméstnancti pofadd spolecnost riizné odborné kurzy
a Skoleni, které nejenom zvysuji odbornou zpusobilost zaméstnanct, ale 1 zlepsuji vztah

firma — zaméstnanec.
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6 ANALYZA SPOLECNOSTI XYZ

6.1 Porterav model 5 sil
Konkurence

Z vysledkii Porterovy analyzy (Pfiloha P XII) mizeme vidét, ze konkurence v odvétvi
se nachazi na stfedni trovni. Na zahrani¢nim i ¢eském trhu v oblasti ¢iSténi odpadnich vod
se nachazi sice mnoho firem, odbornost a kvalita téchto firem se vsak lisi. Postupem casu
by se vSak konkurence mohla nepatrné zvysit. Rivalita v odvétvi je ovlivnéna predevsim
diferencovanosti vyrobkii a konkurentd (kvalita), a to predevSim s vyhledem
do budoucnosti. Néklady na odchod z odvétvi se budou zvySovat a Sife konkurence se také
bude zvySovat. Soucasny stav standardii umoziuje konkurenci vyrabét za nizsi cenu, avSak

v mens$i kvalité a ne vzdy bezpecné vyrobky.

Hrozba vstupu do odvétvi

Tato hrozba se v souCasnosti nachazi také na stfedni urovni, ale do budoucna lze ocekavat
jeji snizeni. V budoucnu se bude zvySovat kapitalova narocnost vstupu do odvétvi i potieba

vlastnit specialni technologie. Loajalita zakaznik Cini pfistup k distribu¢nim kanaltiim

vvvvvv

Hrozba substituti

Dnes existuje jen malo substitutil, které by mohli nahradit plastové ¢isticky odpadnich vod
(napft. betonové, kovové). V této souvislosti 1ze jen tézko piedpovidat vyvoj, protoze kazdy

substitut je vice ¢i méné vhodny pro néco jiného.
Odbératelé

Zakazniky spoleCnosti tvoii predevS§im projektanti ¢i stavebni spolecnosti. V odvétvi
se nachazi celkem dost stalych zdkaznikd (spolecnost XYZ se snazi vSemi moznymi
prostiedky zajiStovat jejich spokojenost). Tito a vSichni ostatni zékaznici maji jednotné
pozadavky na vysokou spolehlivost dodavek, exaktni dodrzovéani dodacich terminii a ceny
odpovidajici kvalité. Do budoucna lze ocekavat zvySeni nakladii na prechod ke konkurenci

a hrozba zpétné integrace je také nepravdépodobna.
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Dodavatele

Do budoucna lze ocekéavat pokles poctu dodavateli (pfedevSim s ohledem na plany
spolecnosti do budoucna). Se stdvajicimi dodavateli mé firma XYZ uzaviené vyhodné
smluvni podminky, kterymi je schopna ovlivnit cenu i kvality dodavanych vyrobku.
Spolecnost XYZ spolecné se svymi dodavateli tvofi sdruzeni firem, jehoz hlavnim cilem
je vytvofeni spolehlivych vztahti a fady kvalitnich vyrobki, odpovidajicich normam

a zvyklostem sdruzeni. Tyto vyrobky jsou pak oznacovany znackou kvality.

Spole¢nost XYZ podle Porterovy analyzy zaujiméa dobré konkurencni postaveni na trhu.
Je to dano tim, ze jeji vyrobky jsou velmi kvalitni, firma dodrzuje terminy, poskytuje
Sirokou Skélu sluzeb a cena odpovida kvalité. Zakaznici proto zlstavaji loajalni. Diky
svému postaveni na trhu ma firma i dobrou vyjednavaci pozici u dodavateld. Tyto vSechny
faktory vSak nesmi znamenat, ze firma piestane sledovat budouci vyvoj a konkurenci.
Pravé naopak to spolecnost XYZ zavazuje k jesté vetsi pozornosti, aby si svoji pozici

v budoucnu udrzela, popiipadé jeste zlepsila.

6.2 SWOT analyza

Tab. 2 — SWOT analyza spolecnosti XYZ, s.r.o.

SWOT analyza
Silné stranky Slabé stranky
- Vyrobky jsou efektivni, kvalitni a - Vyssi cena.
spolehlivé. - Nizka likvidita a ¢isty pracovni kapital.
- Vyrobky vyhovuji jak vysokym - Volng;jsi pristup k dodavatelim (tlaceni
legislativnim pfedpistim, tak ekologickym cen dolu, atd.).
pozadavkim, a samoziejm¢ pozadavkim | - Slabsi komunikace se stavebnimi firmami.

na dokonalé technické feSeni a dalSim
pozadavkim splilujici prani zakaznika.

- Ziskana opravnéni a certifikaty kvality
(certifikat ISO 9001:2000, vyrobkové
certifikaty, patenty).

- Osobni ptistup k zdkaznikovi a zajistovani
po prodejnich sluzeb.

- Spolehlivost a dodrzovani dodacich
termind.

- Vysoké nasazeni vlastnikii podniku, ktefi
jdou piikladem ostatnim zaméstnancum.

- Kvalitni a odborn¢ vzdélani zaméstnanci.

- Neustaly zajem o nové poznatky v odvétvi.
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Prilezitosti

Hrozby

- Moznost novych trhit v EU, Vychodni
Evropé, Asii, Africe.

- Vyuziti novych poznatkl v odvétvi, pii
expanzi na stavajici a nové trhy.

- V¢étsi podpora ekologickych technologii
statem a EU.

- SniZeni dani, jak pravnickych osob, tak i u
zaméstnancll.

- Moznost ovlivnit vznik novych norem
(legislativ, atd).

Vyssi konkurence v odvétvi, diky vstupu
CR do EU.

Ptiliv konkurence z vychodu.

Nebezpeci novych technologii a tim
tlaceni cen dold.

Spatna legislativa v CR (nespecifikovani
pozadavkt k deklarovéani shody vyrobkit).
Zlepsujici se kurz koruny vici euru
(zdrazeni ceny vyrobku).

Spatna povést oboru diky nekvalitnim

,domacim vyrobctim®.
- Lobbing betonaiskych a podobnych firem.

Z tabulky (Tab. 2) vyplyva, ze spolecnost XYZ klade diraz ptredev§im na kvalitu
a na odbornou zpusobilost svych zaméstnanct. Jako horsi se jevi cena vyrobkt, ktera
je vSak kompenzovana kvalitou a poskytovanymi doplikovymi sluzbami, a také
pretrvavajici problémy s likviditou spolecnosti. Investicni ¢innost a podpora statu
(ekologie, normy) by mohly dopomoci k vyuziti piilezitosti, které se naskytaji a soucasné

snizit hrozby.

6.3 Finan¢ni analyza spole¢nosti

Vramci predklddané finan¢ni analyzy jsou uvedeny vysledky a zavéry v letech
2000 — 2004, jak u analyzované spole¢nosti, tak u odvétvi °. V roce 2002 méla spole¢nost
XYZ zéporny HV. Vzhledem k malému zdkladnimu kapitalu, vykéazala spole¢nost XYZ
v roce 2002 zaporny vlastni kapital. To by negativné ovlivnilo vypocet n€kolika ukazatelti
spolecnosti, a proto nebyly v nékterych piipadech vysledné hodnoty vibec uvedeny.
Spolegnost XYZ se fadi podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych &innosti do OKEC
25 (vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl). Vzhledem k Sirokému zaméieni této skupiny
podnikll je nutné brat ziskané udaje srezervou a slouzi pouze pro zdkladni orientaci.
Vzhledem k tomu, Ze postupy pro vypocet raznych ukazateli se mohou casto liSit,

jsou na pocatku kapitol uvedeny vzorce.

> Vysledné hodnoty za odvétvi v roce 2004 jsou uvadény jen za 1. az 3. &tvrtleti, protoze v dobé& zpracovavani
této prace nebyly udaje za cely rok 2004 k dispozici.
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6.3.1 Analyza absolutnich ukazatela

Procentudlni rozbor polozek rozvahy spolec¢nosti a odvétvi je uveden v Priloze IV. a V.
Vyvojové trendy u polozek rozvahy spolecnosti XYZ jsou uvedeny v Priloze VI
Procentualni rozbor polozek vynosi obsahuje Priloha VII. a nakladi Ptiloha VIIL

Vyvojové trendy u polozek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v Ptiloze IX.

Z hlediska vyvoje majetku (aktiv) spolecnosti lze vidét témét konstantni podil stalych
a obéznych aktiv. K nepatrné zméné doslo pouze v roce 2002. Pomér stalého a obézného
majetku ve spolecnosti je Uplné v opacném poméru nez je poméi stdlého a obézného
majetku v odvétvi, kromé poslednich dvou let, kdy 1 v odvétvi ptevladal obézny majetek.
Rozdil mezi stalym a obéznym majetkem je vSak ve spolecnosti XYZ opravdu vyznamny,
obé&zna aktiva se pohybuji pfiblizné ve vSech letech okolo 90 % na celkovych aktivech
a dlouhodobé aktiva se podili v rozmezi od 4 do 8 % (pficina je v charakteru firmy —
pirevazné obchodni). Tato pfevaha obéZzného majetku je déna predevSim velkym
a stabilnim podilem pohledavek (zejména z obchodniho styku) na obéznych aktivech, tento
podil je také vyssi nez v odvétvi. Podil zasob na OA je vSak mensi nez v odvétvi. Vyse
finan¢niho majetku v jednotlivych letech kolisd. V prvnich dvou letech je piiblizné stejna

jako u odvétvi, avsak v dalSich dvou letech odvétvi prevysuje.

Z hlediska pasiv (financovani majetku) lze vidét, ze firma mé velmi maly podil vlastniho
kapitalu na pasivech, kdezto v odvétvi je tento pomér mezi 50-60 %. Ke zlepSeni dochdzi
zejména Vv poslednich dvou letech, kdy se podil vlastniho kapitdlu vyrazné zvedl,
a to na soucasnych 24 %, ale 1 tak spolecnost XYZ proti odvétvi vyrazné zaostava. Cizi
zdroje jsou tvofeny témeét vyhradné kratkodobymi zavazky, nejvétsi ¢ast je z obchodniho
styku. V jednotlivych letech miizeme sledovat klesajici podil cizich zdroji na celkové
bilan¢ni sumé¢ az na 75 % v roce 2004. Je to zptisobeno zvySenou ziskovosti firmy, coz
mélo pozitivni vliv na velikost vlastniho kapitalu. V roce 2002 dosahla firma ztraty, ktera
zpusobila, ze vlastni kapital je v tomto roce zéporny. Spole¢nost nevyuzivala a v soucasné
dobé nevyuziva zadnych bankovnich uvérit k financovani svych aktivit. U odvétvi tvori

cizi zdroje okolo 40 % na pasivech.

Ve sledovaném obdobi mlizeme u vynost vidét stoupajici tendenci (kromé roku 2002).
Hlavni polozkou, které tvoti vynosy ve sledovanych letech jsou trzby za prodej zbozi, které
se vsak v jednotlivych letech snizuji na tkor trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb,

které naopak rostou. V roce 2004 doslo k opétovnému zvySeni trzeb za prodej zbozi
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a poklesu trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Pomér téchto dvou trzeb podniku
je priblizn¢ ve vSech letech 80:20. To znamenda, Ze ve sledovanych letech prevladal
ve firm¢ obchodni charakter. Pozitivné miizeme také hodnotit rist pfidané hodnoty (vyjma

zminovaného roku 2002). Ostatni polozky vynost jsou zanedbatelné.

Vzhledem k prevazujicimu obchodnimu charakteru ve sledovanych letech, maji nejvétsi
podil na nakladech naklady vynalozené na prodané zbozi. Ve vSech letech jsou témét
konstantni a pohybuji se pod 70 %. Druhou nejvyznamnéj$i polozkou je vykonova spotieba
(hlavné pak sluzby pfiblizné s 18% podilem), ktera téméf ve vSech letech stoupd kromée
roku 2002, ale jeji nartst je mensi nez nartst trzeb, a tak spolecnost mohla dosahnout
vysSich ziskl. Dalsi za zminku stojici polozkami jsou osobni naklady, které stoupaji
¢1 klesaji imérné poctu zaméstnancl a tvofi pfiblizné 6 — 7 %, a také odpisy, které

v jednotlivych letech klesaly (kromé rokii 2001 a 2004).

Tab. 3 — Vyvoj hospodarského vysledku spolecnosti XYZ, s.r.o.

Vyvoj HV (v tis. K¢) 2000 2001 2002 2003 2004
Provozni HV 2479 2852 557 9838 10434
HYV z finan¢nich operaci -2413 -2536 -1609 -903 -1249
Mimotadny HV 22 54 0 0 -328
HV za ucetni obdobi (EAT) 40 156 -1052 5986 6193
HV pted zdanénim (EBT) 88 370 -1052 8935 8857
HV pted zdanénim a troky (EBIT) 1568 1630 -431 9342 9051

V tabulce (Tab. 3) je sumarizovan piehled vyvoje hospodaiského vysledku, a také jeho
jednotlivych soucasti. Jak je patrné hospodaisky vysledek ma velmi vyraznou stoupajici
tendenci (kromé roku 2002, kdy doslo ke ztrat¢ diky vyraznému snizeni hospodarského
vysledku z provozni ¢innosti). Ztrata v roce 2002 byla zplisobena pfedevsim snizenim trzeb

oproti nakladim vynaloZenych na né.

Tab. 4 — Vyvoj cash flow spolecnosti XYZ, s.r.o.

Vyvoj cash flow (v tis. K¢) 2000 2001 2002 2003 2004
Pocateéni stav penéZnich prostiedki 2575 920 1556 5219 3735
CF z provozni ¢innosti -914 2422 3816 1189 -919
CF z investicni ¢innosti -533 -1746 -153 -2786 871
CF z financni c¢innosti -208 -40 0 113 562
Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostiedki -1655 636 3663 -1484 514
Kone¢ny stav penéZnich prostiedki 920 1556 5219 3735 4249
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V tabulce (Tab. 4) je uveden ve zkracené vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozd€leny
podle Cinnosti na CF z provozni, investicni a finan¢ni ¢innosti. Béhem sledovanych let
ma cash flow zna¢né kolisavy charakter. Hlavnim zdrojem penéznich prostiedkt
je provozni ¢innost, kterd se stdva vyznamnym zdrojem financovani, krom¢ roku 2004,
kdy doslo knavySeni pracovniho kapitdlu vlivem narast pohledavek a sniZzenim
kratkodobych zavazkl. U investi¢ni ¢innosti vynika rok 2003, kdy doslo k investovani

ze strany spolecnosti XYZ a k vétSimu nartstu aktiv.

6.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Firma méla do roku 2002 zaporny Cisty pracovni kapital, coz pro ni znacCilo nedostatek
kratkodobych likvidnich aktiv na pokryti kratkodobych zdroji. V letech 2003 a 2004
je &isty pracovni kapital kladny. Za vyraznym ristem CPK mtizeme vidét zvyseni ob&znych
aktiv (hlavné pak pohleddvek z obchodniho styku), a také snizeni kratkodobych zavazka
z obchodniho styku (i kdyz kratkodobé zavazky rostly).

Tab. 5 — Vyvoj CPK spolecnosti XYZ, s.r.o.

(v tis. K& 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Obé&znd aktiva 25034 29749 34467 39559 44222
KZ + KBU 26604 31496 36073 38048 36704
Cisty pracovni kapital 15700 -1747  -1606 1511 7518
CPK / OA 627%  -5.87% -4,66%  3,82% 17,00%

I ptfes vyrazné zlepSeni v poslednich dvou letech ma spole¢nost XYZ nedostatek

pracovniho kapitalu. V nejlepsim roce 2004 je podil CPK na obé&znych aktivech 17 %.
6.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury

Konstrukce ukazatelti:

Ukazatel celkové zadluzenosti = Cizi zdroje / Pasiva

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje = (Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé BU) / Cizi zdroje
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapitil = (Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé BU) /
(Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé BU)

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitalem = Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky +
Dlouhodobé BU) / Dlouhodoby majetek

Urokové kryti = EBIT / Nakladové uroky
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Tab. 6 — Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury

spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
Celkova zadluzenost 96,55%| 96,88%| 98,99%| 86,92%| 75,61%)
Mira zadluZenosti 40,51 41,11 -81,80 6,90 3,15
Dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje 0,00% 0,00%, 0,00% 0,27% 0,28%
Dlouhodobé cizi zdroje / dlouhodoby kapital 0,00% 0,00%, 0,00%, 1,81% 0,87%
Kryti dlouh. maj. vlastnim kapitalem 0,29 0,35 -0,27 1,42 2,98
Kryti dlouh. maj. dlouhodobymi zdroji 0,29 0,35 -0,27 1,44 3,01
Ukazatel urokového kryti 1,06 1,29 -0,69 22,95 46,65

Celkova zadluzenost (véfitelské riziko) je na velmi vysoké tUrovni, avSak béhem
sledovanych let postupné klesa az na 75 % v roce 2004. Je to zplsobeno tim, Ze firma
pouziva k financovani ptedev§im cizi kapital, ve formé kratkodobych zavazkli (nema
bankovni uvéry). Az v poslednich dvou letech vyuziva k financovani vlastni kapital diky
zvySené ziskovosti. Podstatnym parametrem pro posuzovani dlouhodobé financni
rovnovahy je pozadavek, aby dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitalem.
V prvnich tfech letech sledovaného obdobi byl podnik ,podkapitalizovany®,
ale 1 zde miizeme pozorovat opétovné zlepSeni v poslednich dvou letech. Béhem let
sledujeme stoupajici trend urokového kryti, az na hodnotu 46 v roce 2004, coz svédci
o tom, ze spole¢nost XYZ nema v soucasnosti problém s vytvaienim potiebnych ziskl
pro kryti eventudlnich urokti z avért. S porovnanim s odvétvim je na tom firma v priméru
htre. V soucasné dob¢ se spole¢nost XYZ zacala ptiblizovat hodnotam odvétvi a dokonce
v nékterych je na tom uz 1épe (kryti dlouh. maj. jak vlastnim kapitalem, tak i dlouhodobymi

zdroji, ukazatel arokového kryti).

Tab. 7 — Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury ODVETVI

2000 2001 2002 2003 2004
Celkova zadluZenost 44.98%| 42,92%| 40,66%| 38,91%| 40,00%
Mira zadluzenosti 0,87 0,78 0,72 0,66 0,72
Dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje 19,73%| 20,60%| 21,13%| 17,41%| 27,61%)
Dlouhodobé cizi zdroje / dlouhodoby kapital 14,60%| 13,87%| 13,15%| 10,31%| 16,50%)
Kryti dlouh. maj. vlastnim kapitalem 0,91 1,07 1,12 1,26 1,34
Kryti dlouh. maj. dlouhodobymi zdroji 1,07 1,25 1,29 1,41 1,60
Ukazatel arokového kryti 7,27 5,37 8,67 1571 14,35

Vyuzitim cizich zdroji (kratkodobych zavazki) doSlo ve vSech letech (kromé 2002)
ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu (MVK > 1). Rok 2002 byl ovlivnén vysokou
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ztratou, kterd poznamenala vysi vlastniho kapitalu (byl zéporny), a tak financni paka

v tomto roce pusobila zaporné.

Tab. 8 — Multiplikator vlastniho kapitdlu spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
Urokova redukce zisku ( EBT / EBIT ), 0,06 0,23 2,44 0,96 0,98

Financni paka ( A/ VK) 41,95 42,43 -82,63 7,94 4,17
[Multiplikator vlastniho kapitalu 2,35 9,63 -201,70 7,60 4,08
Analyza likvidity

Konstrukce ukazatelii:

Ukazatel bézne likvidity (likvidita I11.stupne) =

Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci)

Ukazatel pohotove likvidity (likvidita Il.stupne) =

(Kratkodobé pohledavky + Finan¢ni majetek) / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni
uvéry a vypomoci )

Ukazatel okamzite likvidity ( likvidita 1.stupne) =

Finan¢ni majetek / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci)

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech = CPK / Obézna aktiva

Podil cistého pracovniho kapitdlu na aktivech = CPK / Aktiva

Tab. 9 — Ukazatele likvidity spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004

Bé&zna likvidita 0,94 0,94 0,96 1,04 1,20
Pohotova likvidita 0,86 0,87 0,86 0,96 111
Okamzita likvidita 0,03 0,05 0,14 0,10 0,12

Podil CPK na ob&nych aktivech -6,27%| -5.87% -4,66% 3,82%| 17,00%
Podil CPK na celkovych aktivech -5,68%|  -531%|  -4,39% 3,44%  15,44%

Spole¢nost XYZ vykazuje ve vSech letech sice postupné se zvySujici se likviditu,
ale naprosto nedostate¢nou, jak podle doporutenych hodnot®, tak také ve srovnani
s odvétvim. Kdyby bylo nutné najednou vyplatit vétsi sumu penéznich prostfedkt, mohla
by se firma dostat do vaznych finan¢nich problému. Na druhé strané¢ spole¢nost nema
vazané zbyteCné prostiedky v zasobach, pohleddvkach a ani na bézném uctu. V letech

2000 — 2003 dosahla firma zapornych hodnot CPK na obé&znych aktivech. V poslednich

% Uvedeno v kapitole 2.4.4 Analyza pomérovych ukazatelii - Analyza likvidity
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dvou letech mazeme sledovat vyrazny narist CPK, aviak i tak je to nedostate¢né

pro piipad, Ze by firma chtéla realizovat néjaky necekané vyhodny nadkup od dodavateli.

Tab. 10 — Ukazatele likvidity ODVETVI

2000 2001 2002 2003 2004

Bé&zna likvidita 1,29 1,32 1,61 1,75 2,13
Pohotova likvidita 0,84 0,87 1,14 1,28 1,66
Okamzita likvidita 0,15 0,13 0,18 0,16 0,30

Podil CPK na ob&znych aktivech 22,41%|  24,14% 38,00% 42,78%| 53,04%
Podil CPK na celkovych aktivech 9,70% 10,10% 17,05%| 22,19% 30,27%

Analyza rentability

Konstrukce ukazatelii:

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / Trzby

Rentabilita vynosii = EBIT / Vynosy

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / Aktiva

Rentabilita uplatného kapitalu = EBIT / (Vlastni kapital + uro¢ené cizi zdroje)
Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapital

Tab. 11 — Ukazatele rentability spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb 0,04% 0,13%| -0,93%) 3,77% 3,72%)
Rentabilita vynost 1,49%, 1,30%| -0,37%) 5,82% 5,40%)
Rentabilita uplatného kapitalu 237,94%| 210,32% X 169,09%| 77,56%)
Rentabilita celkového kapitalu 5,67%) 496%| -1,18%| 21,28%| 18,59%
Rentabilita vlastniho kapitalu 6,07%| 20,13% X 108,34%| 53,07%)

Ukazatel rentability signalizuje, Ze spole¢nost je trvale ziskova (vyjimka rok 2002). Stejné
tak jako je tomu u odvétvi. Rentabilita pocitand z trzeb i z vynosi je u firmy mensi nez
v odvétvi. Spolecnost XYZ vykazuje velmi dobré vysledky v ROE, kdy kromé roku 2000
mnohonasobné pievysuje odvétvi (diky tomu, ze veskerou svou Cinnost financuje vlastnim
a cizim netroCenym kapitalem). ROE a rentabilita uplatného kapitalu v roce 2002 u firmy
neni v tabulce uvedena, protoze hodnota ¢istého zisku stejné tak hodnota vlastniho kapitalu
nabyva zapornych hodnot. Celkove se da fici, ze firma vyuziva vlozeny kapital efektivnéji

nez je tomu v odveétvi.
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Tab. 12 — Ukazatele rentability ODVETVI

2000 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb 5,19%) 3,38% 4,30% 6,02% 6,95%)
Rentabilita vynosu 7,54%) 5,20% 6,42%) 8,39% 9,34%
Rentabilita aplatného kapitalu 16,18%| 12,02%| 15,49% 19,26% 16,38%)
Rentabilita celkového kapitalu 11,24% 8,62%| 10,72%| 13,50%| 11,14%
Rentabilita vlastniho kapitalu 12,61% 8,55% 11,04%| 14,59%| 13,16%
Analyza aktivity

Konstrukce ukazatelii:

Obrat celkovych aktiv z vynosii = Vynosy /Aktiva

Obrat celkovych aktiv z trzeb = Trzby / Aktiva

Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek z trzeb = (Pohledavky / Trzby) * 360
Doba obratu zavazkii z trzeb = (Zavazky / Trzby) * 360

Tab. 13 — Ukazatele aktivity spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv z vynost 3,80 3,81 3,15 3,66 3,44
Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,75 3,79 3,10 3,62 3,42
[Doba obratu zasob z trzeb (dny) 7,90 7,19 11,33 7,17 7,84
[Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 75,81 74,33 81,44 74,03 78,53
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 92,36 91,07, 114,42 86,24 79,31

Obrat celkovych aktiv firmy pfesahuje minimalni doporuc¢enou hodnotu 1, a to celkem
vyrazn€é. Tyto hodnoty ukazatele znamenaji efektivni vyuZzivani majetkové vybavenosti
podniku. Odvétvi dosahovalo jen pramérnych vysledki. Doba obratu zasob je u firmy
vyrazné lepSi nez v odvétvi a je pfiblizné po celé sledované obdobi na stejné vysi.
To sveéd¢i o dobrém vyuzivani zasob. Velmi diilezité je porovnani doby obratu pohledavek
a zavazku. V celém sledovaném obdobi ma firma niz§i dobu obratu pohledavek
nez zavazku, coz znamena, Ze dostane zaplaceno za své pohledavky diive, nez sama musi
zaplatit zavazky. To je pozitivum zvlasté tehdy, nevyuziva-li firma zadné bankovni tvéry
a jako cizi zdroje vyuziva kratkodobé zavazky. Jako ,,znepokojujici* mizeme brat snizujici
se dobu obratu zavazkl, kdy vroce 2004 dochazi témét k vyrovnani doby obratu
pohledavek a zéavazkl. Naproti tomu u odvéti je tomu pfesné naopak. Doba obratu

pohledavek je ve vSech letech vyssi nez doba obratu zavazki.
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Tab. 14 — Ukazatele aktivity ODVETVI

2000 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,49 1,66 1,67 1,61 1,19
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,26 1,39 1,46 1,43 1,06
[Doba obratu zasob z trzeb (dny) 4291 37,27 32,81 34,93 43,23
[Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 66,81 60,11 65,62, 84,15 124,05
[Doba obratu zavazk z trzeb (dny) 62,97 55,38 49,23 51,24 69,86
Dalsi ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy 1ze vyuZit dal$ich ukazateli:

Tab. 15 — Dalsi ukazatele spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
Ptidand hodnota / pocet pracovniki 471,88 587,12 408,75 755,07 750,57
Trzby / podet pracovnikl 4320,75| 4980,12] 4729,000 5672,39] 5553,37
Osobni naklady / pocet pracovniktl 288,42 389,88 330,96] 334,000 356,30
Ptidana hodnota / trzby 10,92% 11,79% 8,64%| 13,31% 13,52%
Provozni cah flow / trzby -0,88% 1,95% 3,36% 0,75% -0,55%
Osobni naklady / trzby 6,68% 7,83% 7,00% 5,89%  6,42%
INakladové troky / trzby 1,43% 1,01%) 0,55% 0,26%|  0,12%)
Vykonova spotieba / trzby 18,85%| 21,92%| 23,25%| 22,59%| 21,76%
INaklady / vynosy 99,96%| 99,88%| 100,91%| 96,27%| 96,31%)
Vynosy / pfidana hodnota 9,27 8,53 11,76 7,59 7,45
Odpisy / vynosy 1,29% 1,44%) 0,65% 0,34% 0,67%)
Odpisy / pfidana hodnota 11,98% 12,30%  7,64%|  2,56%  5,01%

Mezi casto sledované ukazatele patii také produktivita prace, kterou muizeme méfit
naptiklad ukazatelem trzby/pocet pracovniki nebo ptfidand hodnota/pocet pracovniku.
Pfidana hodnota na zaméstnance béhem péti sledovanych let vzrostla velmi vyraznym
zpusobem, coZz bylo zplUsobeno velkym zvySenim trzeb i pfes narist zaméstnanct.
Ze stejného divodu doslo ke zvySeni ukazatele trzby na zaméstnance. Se zvySenim poctu
zamestnancu v jednotlivych letech piimo souvisi zvySeni osobnich ndklada na pracovnika.
Pokud srovname vyvoj ukazatele trzby/pocet pracovnikli a osobni naklady/pocet
pracovniki, dojdeme k zavéru, ze rtst produktivity prace predstihuje riist osobnich nakladi

na pracovnika v roce 2002 a 2003. Naopak tomu je v letech 2001 a 2004.
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Tab. 16 — Dalsi ukazatele spolecnosti ODVETVI

2000 2001 2002 2003 2004
Piidana hodnota/trzby 27.54%  25,02%| 24,66% 25,55%| 24,41%
Osobni naklady/trzby 13,40%| 12,94%| 12,24%| 11,95% 10,79%
N4kladové uroky/trzby 1,23%  1,16%  0,85%|  0.60%  0,73%
Vykonova spotieba/trzby 66,52% 68,92%| 68.82% 69,08% 70,06%
N4klady/vynosy 93.50% 95,77%| 94.32% 92,15%| 91,31%
[Vynosy/pfidana hodnota 4,30 4,77 4,65 4,41 4,62
Odpisy / vynosy 4,69%  4,14%  3,93%  3,90%  3,41%
Odpisy / pfidana hodnota 20,14%| 19,75%| 18,24%| 17,19% 15,77%

Dalsim dulezitym ukazatelem je podil ptfidané hodnoty na trzbach, ktery znazornuje
jak veliky podil firma pfida na vyrobek. Firma mé oproti odvétvi mnohem mensi podil
piidané hodnoty na trzbach, coz je Spatné. U firmy se podil pohybuje piiblizné¢ kolem
11-13 % (vyjimkou byl rok 2002, kdy firma dosahla ztraty), kdezto u odvétvi se tento podil
pohybuje okolo 25 %. Pozitivni u firmy je, Ze lze sledovat béhem obdobi narist tohoto

ukazatele. Odvétvi si drzi vyrovnanost.

6.3.4 Souhrnné ukazatele

Slouzi pro komplexni hodnoceni podniku, pfi hodnoceni jsem pouzil tii typy téchto

ukazatelli, jak jsou uvedeny v teoretické Casti prace.

Z — skore (Altmanitv model)

Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele (vztah 2.1) Ize fici, Ze firma je hodnocena
jako podnik s uspokojivou finan¢ni situaci. Vyjimkou je rok 2002, kdy se firma nachazela
na hornim okraji nevyhranéné Sedé¢ zony. Vysledky jsou ovlivnény ptfedevSim velmi

efektivnim vyuzivanim majetku v podniku.

Tab. 17 — Vypocet Altmanova Z-skore spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
0,717 x CPK/A 0,041 0,038  -0,031 0,025 0,111
0,847 x HV/A 0,001 0,004 -0,024 0,116 0,108
3,107 x EBIT/A 0,176 0,154 -0,037 0,661 0,578
0,420 x VK/CK 0,010, 0,010, -0,005 0,061 0,133
0,998 x T/A 3,743 3,779 3,094 3,611 3,416
Z-skore 3,890, 3,909 2,997 4,474 4,345
[Upravené Z-skére pro CR 3,839 3,856 2,866 4,446 4,345
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Index INO1

Dle tohoto indexu (vztah 2.2) se podnik nachézel béhem prvnich tiech let v Sedé zong,
1 kdyZ v roce 2002 to bylo tésné u hranice, kterd znac¢i sméfovani k bankrotu. Roky 2003
a 2004 znamenaly velké zlepSeni (zvySena ziskovost) a podnik podle tohoto indexu tvofil

hodnotu.

Tab. 18 — Vypocet Indexu INOI spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
0,13 x A/CK 0,135 0,134 0,131 0,150 0,172
0,04 x EBIT/u 0,042 0,052 -0,028 0,918 1,866
3,92 x EBIT/A 0,222 0,194 -0,046 0,834 0,729
0,21 x V/A 0,797 0,799 0,662 0,768 0,723
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,085 0,085 0,086 0,094 0,108
IndexINO1 1,281 1,264 0,805 2,763 3,599

Nasledujici obrazek (Obr. 1) demonstruje vyvoj souhrnnych indexovych ukazateli v ¢ase.
Lze vypozorovat, ze prabehy jednotlivych indext jsou téméf stejné, pouze index INOI

je v poslednim roce ovlivnén nizkymi nakladovymi troky.

Vyvoj indexu INO1 a Z-skére v ¢ase
5,000
4,000 P ——
3,000 ~ _—
2,000
1,000
0,000

2000 2001 2002 2003 2004
—e—IndexINO1 —m— Z-skére pro CR

Obr. 1 — Vyvoj indexu INOI a Z-skore spolecnosti XYZ, s.r.o.
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EVA (ekonomicka pridanad hodnota)7

Hodnota EVA (vztah 2.3) byla v prvnich dvou sledovanych letech zaporna, coz znaci,
ze podnik nezvySoval hodnotu vlozenych prostiedki pro vlastniky. V roce 2002 doslo
k zapornému HV a diky nému byl zéporny vlastni kapital, z tohoto divodu neni mozné
pocitat ukazatel EVA. V letech 2003 a 2004 uz byla hodnota EVA kladn4 a tzn., ze firma
svoji Cinnosti zvySovala hodnotu vlozZenych prosttedkit vlastniki 1épe, nez by byla

vynosnost téchto prostiedkil v jiné investici pii stejném riziku.

Tab. 19 — Ekonomicka pridana hodnota ve

spolecnosti XYZ, s.r.o.

(v tis. K&) [ 2000 2001 2002 2003 2004
i 6,50% 6,30% 5,10%  4,00%  4,80%)
N 5,00% 5,00% 5,00%  5,00%  5,00%
T od 0,00% 0,00% 10,00%  0,00%  0,00%)
T Finstab 10,00% 10,00% 10,00%  8,97%  6,70%
(WACC 21,50% 21,30% 30,10% 17,97%| 16,50%
re 21,50% 21,30% 30,10% 17,97%| 16,50%
|IROE 6,07%| 20,13% X 108,34%| 53,07%
VK 659 775 -443 5525 11670
[EVA -101,69 -9,07 X 4993,16] 4267,45

V tabulce (Tab. 19) mizeme vidét, ze vroce 2000 lze zafadit spoleCnost XYZ
do III. kategorie, v roce 2001 je to II. kategorie a v roce 2002 podnik zatadit nemlzeme
(podnik mél jak zaporny hospodarsky vysledek, tak i vlastni kapital). V letech 2003 a 2004
uz vSak podnik XYZ patii do kategorie 1., kdy rentabilita VK je véEtsi nez alternativni

naklad na kapital (r).

6.4 Stanoveni nakladi na podnikovy kapital

6.4.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se vyjadiuji ve form¢ troku, ktery za dany kapital musi podnik

zaplatit. Tento urok je snizen o daiiovou sazbu (vztah 2.6). Protoze firma XYZ nevyuzivala

7 Celkovy metodicky postup stanoveni alternativniho nékladu na kapital stavebnicovou metodou je uveden
v Ptiloze X.
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a ani nevyuziva pro své financovani zadnych urocenych cizich zdroju jsou naklady na cizi

kapital rovny 0 %.
N ck2000-2003 = 0% *(1-0,31) = 0%
N ko004 =0%* (1-0,28) = 0%
6.4.2 Stanoveni naklada na vlastni kapital

Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAMP) s nahradnimi odhady [

Nejprve je nutné vypocitat B vlastniho kapitalu zadluzeného podniku. Tu vypocitdme tak,
ze vezmeme 3 vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni podobnych podniki (které jsou
obchodovany) a upravime o kapitdlovou strukturu (vztah 2.7) . V pfipad¢ spolecnosti
XYZ pouzijeme B odvétvi 1,923,

0
=1923%| 1+ (1-031)*— | =1923
IBZZOOO ( ) 659_

By =1,923 % 1+(1—0,31)*l =1,923

i 775 |

By = 1,923 *{1 +(1-031)* 043} =1,923
0

Brros = 1,923 % [1 +(1-031)* 5525} =1,923

0
=1923*1+(1-0,28)* =1,923
s =1923° 1+ (1-028)

7 ’ o v v ’ ’ s L) RN 9
Poté co zname 3z mizeme vypocitat ndklady na vlastni kapital. K bezrizikové ptirdzce r¢
pfipo¢teme koeficient Bz vynasobeny rizikovosti daného regionu RP ve kterém Zijeme.

K vypoctu pouzijeme vztah 2.8.

N k2000 =6,5% +1,923*7,5% = 20,92%

¥ Viz. SEZNAM POUZITE LITERATURY [5]

? Bezrizikova prémie ¢inila (viz. www.mpo.cz) v roce 2000 6,5%, 2001 6,3%, 2002 5,1%, 2003 4,0%, 2004
4,8%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

N oo = 6,3% +1,923*7,5% =20,72%
N k2002 =3,1% +1,923*7,0% =18,56%
Nyiroos =4,0% +1,923*7,0% =17,46%

N ygro0s =4.8% +1,923*7,0% =18,26%

Stavebnicovy model 10

Vypocet nékladi na vlastni kapital stavebnicovou metodou (vztah 2.9 a 2.10) je uveden

v tabulce (Tab. 20).

Tab. 20 — Ndklady na vlastni kapital stavebnicovou

metodou spolecnosti XYZ, s.r.o.

(v tis. K&) | 2000 2001 2002 2003 2004
I 6,50%  6,30% 5,10%  4,00%  4,80%)
N 5,00%  5,00% 5,00%  5,00%  5,00%
T od 0,00%  0,00%| 10,00%|  0,00%  0,00%)
I Finstab 10,00% 10,00% 10,00% 897%  6,70%
(WACC 21,50% 21,30% 30,10% 17,97% 16,50%
Te 21,50% 21,30% 30,10% 17,97% 16,50%

Urceni nakladit vlastniho kapitalu na zakladé priomérné rentability odvétvi

Tab. 21 — Naklady VK na zdkladé primeérné rentability

v odvetvi spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004
ROE odvétvi 12,61% 8,55%| 11,04% 14,59% 13,16%
[Nvk 12,61% 8,55% 11,04% 14,59% 13,16%

1% Celkovy metodicky postup stanoveni alternativniho nékladu na kapital stavebnicovou metodou je uveden
v Ptiloze X.
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Priimérné naklady na vlastni kapital

Protoze pomoci kazdé metody pro zjisténi hodnoty nakladu vlastniho kapitalu byl ziskan
jiny vysledek, rozhodl jsem se pro stanoveni primérnych nédkladl na vlastni kapital
metodou CAPM s ndhradnimi odhady [ a stavebnicovym modelem. Vysledky
z jednotlivych metod jsou pouzity z poslednich 5 let a zprimériiovany aritmetickym
prumérem vzdy k danému roku. Metodu urceni ndkladi vlastniho kapitalu na zaklade
prumérné rentability odvétvi jsem nepouzil proto, Ze firma XYZ dosahovala vyrazné
odlisnych vysledkli nez odvétvi. V piipadé, kdyz by chtéla firma XYZ financovat investici
vyhradn€ vlastnim kapitdlem, pouzila by jako minimalni diskontni sazbu 17,38 %, protoze

tato hodnota je nejaktualné;si.

Tab. 22 — Stanovent prumeérnych ndakladit na VK spolecnosti XYZ, s.r.o.

2000 2001 2002 2003 2004

ICAMP s nahradnimi odhady beta 20,92% | 20,72% | 18,56% | 17,46% | 18,26%
Stavebnicova metoda 21,50% | 21,30% | 30,10% | 17,97% | 16,50%
Primérné Ny v jednotlivych letech 21,21% | 21,01% | 24,33% | 17,72% | 17,38%

6.4.3 Stanoveni primérnych naklada kapitalu

Primérné néklady kapitalu jsou vazenym prumérem hodnoty nakladl vlastniho a ciziho
kapitalu (vztah 2.11). Jelikoz spolecnost XYZ nevyuziva v zadném ze sledovanych let
cizich uroc¢enych zdroju (kapitola 6.4.1), rovnaji se primérné naklady kapitadlu praimérnym

nakladiim na vlastni kapital.

N 2000 = 0%*[lj + 21,21%*[@j =21,21% "
659 659

" Hodnoty primérnych nakladi na vlastni kapital v dalSich letech nepo&itam, protoZe jim odpovidaji tdaje
v tabulce (Tab. 22 — Primérné Ny v jednotlivych letech).
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7  SHRNUTI ANALYTICKE CASTI - DIAGNOZA PRO PROJEKT

V analytické casti se Ctenar seznamil se spolecnosti XYZ, ve které je dand investice
hodnocena. Jsou zde vypracovany analyzy k posouzeni finan¢ni, vnéjsi a vnitini situace
firmy. VSechny uvedené analyzované poznatky maji pfimou souvislost s budouci

hodnocenou investi¢ni ptilezitosti a jsou podstatné pro spravnou a uspésnou realizaci.

Pro posouzeni ekonomické vykonnosti spole¢nosti jsem vypracoval finanéni analyzu.
Podle vysledkt této analyzy je majetkova a financni struktura spole¢nosti zna¢né odlisna
od struktury odvétvi. Ve spolecnosti prevladal obchodni charakter. VétSinu aktiv tvori
ob¢zna aktiva, a to ve formé¢ kratkodobych pohledavek. Pasiva jsou pak z pirevazné miry

tvofena kratkodobymi zavazky.

V prvnich tfech hodnocenych letech méla spoleCnost zaporny cisty pracovni kapital,
coz negativné ovlivnilo nékolik ukazatell. Jelikoz vySe kratkodobych zavazkl presahovala
vysi kratkodobych pohledavek hrozilo spolecnosti, Ze se dostane do platebni neschopnosti.
V poslednich dvou sledovanych letech vSak doslo ke zlepSeni a kladnému cistému

pracovnimu kapitalu.

Vysledky finan¢ni analyzy nam ukézaly, Ze spolecnost XYZ je velmi vyrazné zadluZena,
1 kdyZ v poslednich dvou letech dochazi k vyraznému zlepseni. Toto zadluzeni vSak neni
klasickym zadluZzenim, protoZze spole¢nost ke svému financovani vyuZivala hodné
kratkodobych zavazkl. Spole¢nost nema zadné bankovni uvéry, s tim souvisejici zlepsSujici
se ukazatel urokového kryti nam tika, Ze spolenost by neméla mit problém se splacenim
urokl z Gvéru pro planované financovani investice bankovnim uvérem. Ukazatele likvidity
spoleCnosti zaostavaji jak za primérem v odvétvi, tak i za doporu¢enymi hodnotami
ministerstva. U ukazatele rentability je vidét, ze spolecnost je trvale ziskova (kromé roku
2002) a rentabilita vlastniho kapitdlu mnohondsobné pievySuje odvétvi. Co se tyka
ukazatele aktivity je na tom firma lépe nez odvétvi. Vyraznym kladem je kratsi doba obratu
pohledavek nez doba obratu zavazki, zvlasté pak pfi financovani z kratkodobych zavazki.
Hodnoceni podle souhrnnych ukazateli dopadlo pro spolecnost vcelku dobie, vyrazné
zlepSeni jde vidét predevsim pak v poslednich dvou letech. Ale jak jiz bylo feceno diive,
hodnoceni podle téchto ukazatelil je tfeba brat pouze orienta¢né. Ptiznivé trendy u vétSiny

ukazateld vSak vypovidaji o neustale lepsi pozici spolecnosti XYZ.
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Pro zhodnoceni prostfedi, ve kterém se spolecnost nachazi jsem vypracoval Porterovu
analyzu. Podle ni zaujiméa spolecnost dobré postaveni mezi konkurenty. Toto postaveni
by si mohla v budoucnu vylepsit, pokud se ji podaii snizit cenu vyrobkl a pokud dojde
ke zlepSeni v oblasti legislativy. Také ze SWOT analyzy vyplyva, ze spolecnost XYZ se
fadi k tém siln€jSim spolecnostem. Jeji prednosti je predevsim kvalita vyrobkil a rozsah

poskytovanych sluzeb.

Naklady na podnikovy kapital se za sledované roky snizuji. Tato pfi¢ina je dana hlavné
snizujicimi se ndklady na vlastni kapital. Ty jsou ovliviiovany sniZujici se bezrizikovou
sazbou. Spolecnost nevyuziva ke svému financovani cizi trocené zdroje, které jsou sice

rizikov¢jsi, ale levnéjsi. Z tohoto diivodu, tak neni vyuZit ani daflovy Stit.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost by chtéla zmensit zavislost na svych dodavatelich a zvysit
tak jesté svoji konkuren¢ni pozici a trzni hodnotu, je nutné realizovat jen takové investi¢ni
zamery, které budou pro firmu vyhodné. Pro spravné rozhodnuti o piijeti ¢i nepiijeti
investi¢niho projektu je potieba urcit spravné kapitdlové vydaje na investici, o¢ekdvané
penézni piijmy plynouci zinvestice, diskontni miru investice a soucasnou hodnotu
penéznich piijmi. Poté se teprve muze prejit k samotnému hodnoceni efektivnosti

investice. Jako posledni je tieba urcit rizikovost dané investice.

o~

Na zéklad¢ vypracované analytické Casti je mozné pfistoupit k vypracovani projektové
¢asti. Finan¢ni analyza poslouzi jako podklad pii rozhodovani o finan¢nich aspektech
investice. Porterova analyza a SWOT analyza poslouzi k identifikaci rizik, které by mohly

ohrozit provoz dané investice.
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III. PROJEKTOVA CAST
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8 IDENTIFIKACE INVESTICNI PRILEZITOSTI

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost projevuje neustdle zajem o nové poznatky v odvétvi
a spolupracuje s celou fadou vyzkumnych instituci, chce vyuzit moznosti jak si jesté vice
upevnit své jiZz velmi dobré postaveni na trhu Cisti¢ek odpadnich vod. Planovany nakup
stroje, ktery je vtomto oboru novinkou a doposud neni v Ceské republice
ve vodohospodafstvi vyuzivan skyta velkou pfilezitost ke zvySeni konkurenceschopnosti

spolecnosti.

8.1 Charakteristika planované investi¢ni prileZitosti

Spolec¢nost XYZ ma v letosnim roce 2005 moznost realizovat jeden investi¢ni projekt,
kterym chce sledovat a naplnit své strategické cile. Dlvody pro realizaci investi¢niho
zaméru vychazeji jak z minulého vyvoje, tak ze soucasné situace, ve které se spolecnost
nachazi. V posledni dobé zacind citit mirny vliv konkurence na ceny vyrobkl a i tlak
zakaznika na ceny. Realizace nize jmenovaného investicniho zdméru umozni spolec¢nosti
snizeni nakladli na vyrobu a tim dalSi rozvoj a posileni jeji konkurenceschopnosti
v odvétvi. Investicni projekt, ktery hodla spolecnost v letoSnim roce 2005 realizovat

je nasledujici: Stroj na odlévani plastovych nadrzi a jinych vyrobki.

8.1.1 Dosavadni situace v oblasti plastovych a vodohospodaiskych vyrobkiu

Spole¢nost XYZ prodava a vyrabi svlij sortiment vyrobki jiz od roku 1993. Od vzniku
spolecnosti je vyrobni proces zabezpecovan jak vlastni vyrobou tak ptedevsim formou
outsourcingu od pfedem vybranych a schvalenych dodavateld. Prodej realizovanych
produkti se za dobu existence spolecnosti nékolikanasobné zvysil. Obraty spolecnosti jsou
ovSem zavislé na ekonomické situaci a na situaci stavebnich firem. S piibyvajici
konkurenci (jen v SirSim vymezeni konkurence zahrnujici 1 legislativné neodpovidajici

produkci) se vSak spolecnosti dati zabezpecit jeji riist a riist prodeje vyrobki.

V obdobi poslednich n¢kolika malo let musela spolecnost XYZ reagovat jak na nové
pozadavky zékaznika tak 1 na legislativni pozadavky, které se CcCastecné zménily
i se vstupem CR do EU. Zvysené naroky zakaznikd jak na kvalitu vyrobka, tak i stale nové
vyrobky vyzaduji postupy pro uspokojeni potieb rozmanitého spektra zakaznikd. Proto

dojde k aktualizaci a vzniku novych vyrobnich postupl. Piestoze ma spole¢nost velky
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kredit v oblasti ¢iSténi odpadnich vod a vodohospodaiskych zafizeni je nucena novymi

v v

vyrobnimi inovacemi si zabezpec€it vyssi konkurenceschopnost a lepsi image.

8.1.2 Moznosti realizace investi¢ni prilezitosti

Realizace investi¢ni pfilezitosti bude zahrnovat zakoupeni nového vyrobniho zafizeni
Spinner'? od spole¢nosti Littleford Plastic International s.r.l. V sou¢asné dobé spole&nost
veskerou svou produkei plastovych vyrobkl vyrabi v outsourcovanych vyrobnach pomoci
rucnich nebo lehkych strojnich pfistroji. Realizace investi¢nich projektu bude znamenat
jak zakoupeni zcela nového vyrobniho zafizeni tak zakoupeni formy pro odlévani
plastovych nadrzi véetné dalsiho drobného piislusenstvi. Zaskoleni pracovni sily bude
v ramci pracovni doby a nebude si vyZadovat zddné dodate¢né naklady na Skoleni. Prvotni

zaskoleni provede dodavatelska firma.

8.1.3 Detailni charakteristika stroje na odlévani forem

- Cil investi¢niho zaméru — cilem je nakup nového strojniho zafizeni na odlévani
plastovych nadrzi a jinych vyrobku, které umozni urychlit vyrobu vét§siho mnozstvi
nadrzi pii snizeni nakladu, pii zachovani minimalné stejné kvality vyrobku.

- Realizace projektu — ptredpokladany ndkup stroje, zacatek montdze a instalace

je stanoven na konec roku 2005, piedpokladana doba trvani montdze a uvedeni

do chodu je 4-5 tydni.
- Predpokladané investicni naklady — 4,835 mil. K¢.
- Predpokladané zdroje financovani — bankovni uver.

- Predpokladané vynosy zinvestice — ekonomické piinosy pro spolecnost XYZ,
neekonomické  pfinosy  zdokonaleni  vyrobni  kvality,  zajiSténi  vyssi

konkurenceschopnosti spole¢nosti, lepsi image spolecnosti.

"2 Foto tohoto strojniho zatizeni Spinner je uvedeno v Ptiloze XIII.
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- Popis nakupovaného zarizeni — jedna se o stroj, ktery se sklada ze dvou casti. Prvni
¢ast je slozena ze samotného stroje s ramenem, na kterém je umisténa forma a ze druhé
Casti, ktera obsahuje plynovou pec. Tento stroj bude ulozen v zastfeSené hale

pfi zachovani konstantni teploty.

- Duvod zavadéni investicniho projektu — diivodem je zvétSeni poctu vyrabénych nadrzi
a tudiz zvySeni konkurenceschopnosti firmy oproti ostatnim firmam. Stav souc¢asného
trhu zacina ovliviiovat ceny vyrobct, kdy jiz neni mozné akceptovat pozadavky

zékaznika na cenu pfi zachovani soucasné kvality vyrobku.

- Popis pracovniho cyklu nové vyroby — jeden pracovni cyklus stroje se odhaduje
pfiblizné na 1,5 hod, kdy prvnich 30 minut trv4 pfiprava formy, materidlu a stroje.
Nasledujicich 30 minut trva ohfev (roztaveni) materidlu, ktery se déje piiblizné
pti 200-400 °C, nasleduje samotné vyliti formy a vytvarovani. Poslednich 30 minut
se forma ochlazuje. Velice dulezity je material (granulat), ktery se za piisobeni tepla,
tlaku a rotace formy méni. Tento materidl se zpracuje na celistvou nadrz, kterou
je mozné dale zpracovavat. Samotna nadrz je vyrobena z hlinikového materidlu
z divodu vyborné tepelné vodivosti. Tato forma se musi spravné nadimenzovat
z divodu nasledné statick¢é pevnosti odlévané nadrze. Pevnost této nadrze musi

splitovat legislativni pozadavky na bezpecnost a funkci.

8.2 Identifikace kapitalovych vydaji na investici

Do kapitalovych vydaji musime pocitat jen takové vydaje, které bezprostiedné souviseji
s investi¢nim projektem. Vydaje na tento investi¢ni projekt se budou realizovat v kratkém
obdobi né€kolika mésict ke konci roku 2005 (v dalSich letech se jiz s zadnym kapitalovym
vydajem nepocitd). Z tohoto diivodu neni nutné investi¢ni naklady aktualizovat a upravit
je o faktor casu ani o inflaci. Cely investicni zdmér bude realizovan ve spolupraci

se spolecnosti Littleford Plastic International s.r.l.

Pofizovaci cena stroje Spinner (véetn¢ formy) je 4,2 mil. K¢ V této cené je zahrnuta
doprava, montaz, instalace, uvedeni stroje do provozu a zaskoleni. DalSimi investicnimi
naklady jsou vydaje na ubytovani a stravu montérid v celkové vysi 20 tis. K¢, naklady
na vyvoj a dokumentaci (Uprava pracovniho prostiedi) v hodnoté 60 tis. K¢, naklady
na certifikaci 15 tis. K¢. Kvilli zfizeni bankovniho tGvéru na tento investicni projekt

pozaduje banka jednorazovou platbu 40 tis. K¢. Prirtstek ¢istého pracovniho kapitalu
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se odhaduje na 500 tis. K¢. Celkové kapitalové vydaje spole¢nosti XYZ na projekt jsou
odhadovany na 4,835 mil K¢ (viz. Tab. 23).

Tab. 23 — Hodnota kapitalového vydaje na projekt

spolecnosti XYZ, s.r.o.

KAPITALOVE VYDAJE NA INVESTICI (v K&) CENA
pofizovaci cena stroje + forma 4200 000
vydaje na dopravu v cené
vydaje na montaz, instalaci a uvedeni stroje do provozu v cené
vydaje na zaskoleni v cené
vydaje na ubytovani a stravu montéri 20 000
vydaje na vyvoj a dokumentaci 60 000
vydaje na certifikaci 15 000
vydaje na zfizeni tivéru 40 000

Investi¢ni naklady 4335 000
prirastek Cistého pracovniho kapitalu 500 000
prodej a likvidace nahrazovaného majetku -

IVydaje celkem 4 835 000

8.3 Identifikace penéznich prijmu z investice

Pro zjistovani budoucich penéznich ptijmi z investice vychazime ze skutecné¢ho penézniho
toku, tedy z cash flow, ktery z investice poplyne. Zivotnost zavedené investice podnik
odhaduje na vice let, nez je jeji zivotnost (protoze se jednd o zkvalitnéni vyrobniho
procesu, a tudiz neni divod k vyfazeni investice). Proto mizeme ocCekévat, ze investice
bude pfindset penize po celou dobu existence spolecnosti, pocitame tedy s nekonecnym
penéznim tokem. Pro odhad nekone¢nych piijml byla stanovena dvé obdobi. Prvni
2006 — 2011, kdy mizeme pomérné presné urcit penézni tok, pro vedeni spolecnosti XYZ
je toto obdobi zéisadni. Z tohoto divodu budou vSechny uvedené metody hodnoceni
efektivnosti pouzity pro prvni obdobi. Druhé, nasledujici nekone¢né obdobi, je vyjadieno
perpetuitou, ktera je diskontovana k soucasnosti (blize kapitola 9.7 Metoda volného cash flow).
Ceny pak jsou v dalSich letech upraveny o inflaci, ktera je odhadovana na 2,5 %, vzdy
k pfedchazejicimu obdobi. Dan z pfijmu pravnickych osob je od roku 2006 24 %.
Z divodu nekonecCnosti toku penéznich pfijmi zinvestice se nepocitd suvolnénim
pracovniho kapitalu na konci prvniho obdobi a s prodejem stroje také ne (proto nejsou
zapotfebi ani daflové upravy). Stanoveni trzeb, nakladi, odpist, jakoz i identifikace cash

flow pro prvni obdobi jsou uvedeny nize (viz. Tab. 24). VSechny dale uvedené vypocty
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v této kapitole jsou pro rok 2006 a pro vychozi variantu, ktera je nejpravdépodobné;jsi

. ro s 13
variantou vyvoje .

8.3.1 Triby za prodej COV

Trzby jsou determinovany piedpokladanymi vynosy z investice (mnoZzstvi produkce *
cena). Spoleénost piedpoklada pro sledované obdobi s vyrobou 800 ks COV pfi stanovené
cené 12 tis. K¢/ks.

800 * 12 000 =9 600 000 K¢

8.3.2 Provozni naklady

Podnik bude muset pro zajisténi predpokladanych trzeb kazdy rok vynalozit urcité naklady.

Jedna se predevsim o:
- vyrobni néklady,
- naklady na pronajem haly,
- néklady na opravy a udrzovani.

Celkové provozni naklady na vyrobu 800 ks COV jsou 5 770 000 K&. Podrobngjsi ¢lenéni

provoznich nakladii je uvedeno dale.

Vyrobni naklady

Vyrobni néklady jsou stanoveny podle vnitropodnikovych norem:

- cena materialu na 1 ks: 6 000 K¢
- prace vcéetné rezii na 1 ks: 1 000 K¢
Celkem tedy vyrobni naklady ¢inni: 7 000 * 800 =5 600 000 K¢

" Pesimisticka a optimisticka varianta vyvoje zavisi na vyvoji rizikovych faktort, kterym se budu vénovat
v kapitole 10. Alternativni odhady pesimistického a optimistického vyvoje cash flow pro planovany
investi¢ni projekt jsou uvedeny v Ptiloze XI.
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Naklady na prondjem haly

Jelikoz spolecnost XYZ nevlastni zadné budovy, musi pro umisténi uvazovaného
vyrobniho zafizeni najmout odpovidajici vyrobni prostory. Pfedpokladany ndjem mista ve

vyrobni hale je stanoven na zaklad¢ predbéznych smluvnich jednanich na 150 000 K¢&/rok.

Naklady na opravu a udrZbu

S velkymi naklady na opravu stroje se béhem sledovaného obdobi nepocitd. Odhadnuté

jsou jen néklady na udrzbu a drobné opravy, a to ve vysi 20 000 K¢/rok.

833 Odpisy

Vyrobni zatizeni je zafazeno do 2. odpisové skupiny a bude se odepisovat rovnomeérne
po dobu 5 let. Odpisy navysuji hodnotu nakladd a snizuji zéklad pro zdanéni. V disledku
investice je pak nutno pro zjisténi cash flow hodnotu odpist pfipocitat k Cistému zisku.

Je to proto, Ze odpisy nejsou skute¢ny penézni vydaj, a proto musi byt do penézniho piijmu

znovu zahrnuty. Odpisy v jednotlivych letech tedy Cini:
4 835000/ 5 =967 000 K&

Nasledujici tabulka (Tab. 24) uvadi vypocet cash flow v jednotlivych letech zivotnosti
prvniho obdobi.

Tab. 24 — Identifikace penéznich prijmii z projektu spolecnosti XYZ, s.r.o.

(v K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1.[Trzby 9 600 000| 9 840 000| 10 086 000| 10 338 150{ 10 596 604|10 861 519
2 |Provozni naklady (bez odpisii) | 5770 000 59142500 6062 106 6213 659 6 369 000] 6 528 225
3.[0dpisy 967 000 967 000 967 000| 967 000 967 000 0
4.|Zisk pred zdanénim (1-2-3) 2 863 000| 2958 750] 3 056 894 3 157 491 3260 603| 4 333 293
5.Dait (24% 7 4) 687 120 710 100 733 655 757798 782 545| 1039 990
6.|Zisk po zdanéni (4-5) 2175 880 2248 650] 2323 239 2399 693 2 478 059| 3 293 303
7.|0dpisy 967 000 967 000 967 000| 967 000 967 000 0
8.|Cash flow (6+7) 3142 880 3215650 3290 239 3366 693 3 445 059| 3 293 303
8.4  Urceni nakladi na podnikovy kapital k financovani investice

Dulezitym faktorem k urceni, zda planovana investice bude vyhodna ¢i nikoli, je stanoveni

spravné podnikové diskontni miry. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost XYZ se rozhodla
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pro financovani investicniho zaméru vyhradné z cizich zdroja, je stanoveni podnikové

diskontni miry jednoduché.

Planovana investice bude financovana vyhradné z cizich zdroji, a to konkrétné¢ bankovnim
uvérem, ktery spolecnost ziska od svého bankovniho domu v hodnoté 6 %. Po uplatnéni
danového Stitu je hodnota podnikové diskontni miry na investici, v roce 2006 a dalSich

nasledujicich letech 4,56 %',
N g ag0s = 6% * (l - 0,26) =4,44%
N oo = 6% * (l - 0,24) =4,56%

Financovani investice vyhradné z cizich zdroji se jevi jako logické a spravné feSeni,
uz jenom proto, ze firma ma problémy s likviditou a dosahovala vybornych vysledkt
u ukazatele urokového kryti (diky zvysené ziskovosti v poslednich dvou letech). Dalsim

faktorem je to, Ze cizi zdroje jsou vSeobecné levngj$i nez vlastni zdroje.

8.5 Stanoveni souc¢asné hodnoty ocekavanych penéZnich piijmu
Soucasnou hodnotu o¢ekavanych penéznich piijma stanovime podle vztahu 2.12:

SHCF{ 3142880 }m{ 3293303

L T 1216918859 K&
(1+0,0456) (1+ 0,0456)6}

V nasledujici tabulce (Tab. 25), kterd navazuje na tabulku (Tab. 24) mlzeme vidét

diskontované cash flow v jednotlivych letech prvniho obdobi.

Tab. 25 — Identifikace soucasné hodnoty cash flow z projektu spolecnosti XYZ, s.r.o.

(v Ko) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
8. |Cash flow (6+7) 3142 880] 3 215 650] 3290239 3366 693 3445059 3293303
9. |Diskontované CF (4,56 %) 3005 815] 2941 288 2 878 265] 2 816 704 2 756 568 2 520 219
10.{Kumulované diskontované CF 3005 815] 5947 103 8 825 368|11 642 07214 398 641| 16 918 859

' Podstatna pro investi¢ni projekt je hodnota diskontni miry za rok 2006 (timto rokem za¢ina diskontovani
budoucich penéznich tokl k soucasnosti), protoze cash flow poplyne pravé az od tohoto roku. Soucasny rok
2005 uvadim pouze z diivodu kontinuity, kvtli zméné danové sazby z piijmu pravnickych osob. Soucasna
dan z pfijmu pravnickych osob pro rok 2005 26 %, pro rok 2006 a dale 24 %.
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9  VYHODNOCENI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Nyni zhodnotim planovany investiéni projekt jednotlivymi metodami hodnoceni
efektivnosti investic uvedenych v teoretické Casti. Pro posouzeni efektivnosti hodnocené
investice jsem v pfevazné mife pouzil metody opirajici se o penézni pfijem z investice
(cash flow). Uplné jsem vynechal moZnost posouzeni nakladovymi metodami (pramérné
ro¢ni naklady, diskontované néklady), protoze tyto metody jsou vhodné pro srovnavani

projektii, a o to se v tomto piipad¢ nejedna.

9.1 Metoda vynosnosti investic

Primémy ro¢ni zisk, ktery poplyne zinvestice béhem prvniho obdobi, tj. 6 let
je 2 486 471 K¢. Za investicni naklady povazujeme celkové investi¢ni naklady nultého
roku (2005) ve vysi 4 835 000 K¢. Pro vypocet jsem pouzil vztah 3.1:

2486471

=20 05143, 14.51,43%
4835000

Investice ro¢né piinasi za dobu prvnich 6 let v priméru 51,43 % cistého zisku, coZ je vice

nez pouzity naklad na kapital. Investici podle této metody mizeme tedy piijmout.

9.2 Ucetni mira vynosnosti

Primérné ro¢ni penézni ptijmy z investice béhem prvniho obdobi 6 let jsou 3 292 304 K¢.
Jako investicni ndklad povazujeme celkové investicni naklady nultého roku ve vysi
4 835 000 K¢&. Pro vypocet jsem pouzil vztah 3.2:

3292304

ARR =
4835000

=0,6809, #.68,09%

Investice ro¢né piinasi béhem prvnich 6 let v priméru 68,09 % cash flow, tzn. ze investici

muzeme piijmout.

9.3 Metoda doby navratnosti

Dobou navratnosti se rozumi doba, za kterou se investice splati z Cistych ziskli a odpist,
tzn. cash flow. Rozhodl jsem se pro pouziti diskontované doby ndvratnosti, protoze

diskontovand metoda poda lepsi ptfedstavu o tom, jak dlouho jsou zdroje v investici
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vazany. Naklady na investici jsou 4,56 % a celkové investicni ndklady nultého roku jsou

4 835 000 Ke¢.

Tab. 26 — Doba navratnosti

investice spolecnosti XYZ, s.r.o.

Diskontované cash flow

Rok (v K&)

ro¢né kumulované
-4 835 000 -4 835 000
3005 815 -1 829 185
2941 288 1112103
2 878 265 3990 368
2 816 704 6 807 072
2 756 568 9563 641
2520219 12 083 859

N[N |h W |—=O

Jak muzeme vidét v tabulce (Tab. 26) ke splaceni tohoto investicniho projektu dojde
ve druhém roce zivotnosti. Tehdy, kdy kumulované diskontované penézni piijmy pierostou

investi¢ni naklady na projekt. Ted’ miizeme ptesné zjistit diskontovanou dobu navratnosti:
1+ (360 —136) =1 rok a 224 dni °

Diskontovana doba névratnosti pii 4,56% diskontni sazbé je 1 rok a 244 dni. I vysledek
této metody nam fika, Ze realizace tohoto investicniho zaméru je pro spole¢nost XYZ

vyhodna.

9.4  Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cista soucasna hodnota patfi v praxi mezi nejroziifendjsi metody, které se vyuzivaji
pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic. Z kapitoly 8.5 o stanoveni soucasné
hodnoty o¢ekavanych penéznich piijmi zndme kumulovanou diskontovanou hodnotu cash
flow z investice za prvni obdobi, tj. 16 918 859 K¢. Za investi¢ni néklad povazujeme
celkové investicni naklady nultého roku ve vysi 4 835 000 K¢. Pro vypocet Cisté soucasné

hodnoty jsem pouzil vztah 3.4:

NPV =16 918 859 -4 835 000 =12 083 859 K¢

5 1112103

=0,3781;0,3781 * 360 = 136 dni
2941288
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Castka 12 083 859 K¢ predstavuje &istou sou¢asnou hodnotu budoucich penéznich tokd,

které investice pfinese v prvnim obdobi (2006 — 2011).

Cista soucasna hodnota investice je kladna (kumulované diskontované penézni piijmy jsou
vys$i nez kapitalovy vydaj), tzn. Ze investice je pro podnik vyhodnd, zarucuje pozadovanou

miru vynosnosti a zvysuje trzni hodnotu firmy.

9.5  Index vynosnosti

Jako dopln€k ¢isté soucasné hodnoty, slouzi index vynosnosti, ktery po¢itame podle vztahu
3.5. Kumulované diskontované penézni pifijmy jsou 16 918 859 K¢ a investi¢ni naklady
k nultému roku 4 835 000 K¢.

16918859

=2 "227 3,499
4835000

Hodnota indexu PI > 1, tzn. zZe investici mtizeme tedy piijmout.

9.6  Metoda vnitiniho vynosového procenta

Tato metoda vypocitava takové procento vynosnosti, pii kterém investice dosahuje nulové
Cisté soucasné hodnoty. Podnik by mél investici pfijmout pouze tehdy, pokud hodnota
vypocitané vynosnosti dosahuje minimalné hodnoty, kterou ma zvolenou jako néklad

podnikového kapitalu - v nasem piipadé tedy minimaln¢ 4,56 %.

Musime zvolit dvé urokové sazby, jedna je 4,56 %, pti které je Cistd soucasna hodnota
kladna. Druhou musime volit metodou pokusti a omyll tak dlouho, dokud nebude Cista
soucasna hodnota z investice zaporna. Pro zapornou cistou soucasnou hodnotu musim
zvolit vysS$i urokovou sazbu. ProtoZze kladnéd Cistd souCasna hodnota je znac¢né vysoka,
musim zvolit 1 velkou irokovou sazbu pro zapornou cistou soucasnou hodnotu, urcil jsem

70 % a Cista soucasna hodnota pfi této urokové sazbé je:
NPV =4 413 304 — 4 835 000 =-421 696 K¢

to znamend, ze pii této sazbé jsou kumulované diskontované penézni piijmy mensi nez
kapitalovy vydaj. Protoze pii vypoctech jsem ziskal jak kladnou tak i zapornou cistou

soucasnou hodnotu, je nyni mozné vypocitat vnitini vynosové procento podle vztahu 3.6:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

12083859
(12083859 + 421696)

IRR:4§6+{ }*OO—4§®=67J@%

Pti diskontni sazbé 67,79 % je Cista soucasna hodnota rovna 0.

Vzhledem k tomu, Ze celd investice je na Uvér o ndkladu na kapitil 4,56 % a vnitini

vynosové procento je 67,79 %, mizeme investici prijmout.

9.7 Metoda volného cash flow

Vsechny uvedené metody byly pouzity pro urcité obdobi (2006 — 2011), kdy se vsSak
nepocCitalo s prodejem =zafizeni po skonceni jeho doby zivotnosti. V dusledku toho
se za zivotnost strojniho zafizeni povazuje zivotnost firmy. Z tohoto diivodu by se mél
pro piedpovéd cash flow pouzit nekonecny tok — perpetuita. Pro vypocty po Sestém roce
zivotnosti je rust cash flow odhadnut na 0,5 % ro¢né. Pro vypocet pouzijeme vztahy 2.12

a 3.7 s tim, Ze vyslednou hodnotu vztahu 3.7 je tieba jesté diskontovat k nultému roku.

*
Shk}F::{ 3142880 }4_“_+[ 3293303 }4_{ 3293303 * (1+ 0,005)

(1+0,0456)' (1+0,0456)° | | (0,0456 —0,005)* (1+0,0456)° B

=79 303 586 K¢

SoucCasnd kumulovana diskontovana hodnota pro investici z nekone¢ného penézniho
pfijmu ¢ini 79 303 586 K¢. Ted miizeme po odecteni investicnich ndkladl vypocitat

velikost Cisté soucasné hodnoty:
NPV =79 303 586 —4 835 000 = 74 468 586 K¢

Vzhledem k tomu, Ze Cistd souCasna hodnota z nekone¢ného penézniho pfijmu investice
je kladna, mizeme projekt pfijmout. Tato Cista soucasnad hodnota v sob&é neobsahuje zadné
dodate¢né investice, protoze v soucasné dob€ nejsou znamy a neobsahuje ani zadné
naklady na velké opravy. Néklady na drobné opravy jsou zahrnuty v provoznich nakladech

kazdého roku.
Index vynosnosti by v tomto ptipad¢ byl (podle vztahu 3.5):

py 19303586 _

= =16,402
4835000

Hodnota indexu PI > 1, mizeme tedy investici pfijmout.
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9.8 EVA v hodnoceni investi¢nich projekti

Pro vypocet hodnoty EVA v jednotlivych letech pouzijeme vztahu 3.8:

Tab. 27 — Vypocet ekonomické pridané hodnoty investice spolecnosti

XYZ, s.r.o.
(v K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
[EBIT 2 863 000] 2 958 750] 3 056 894 3 157 491] 3 260 603] 4 333 293
NOPAT ¢ 2 175880 2248 650] 2323 239 2399 693 2478 059 3293 303
C (pouzity kapital) 7| 4 835000 3 868 000 2 901 000 1 934 000| 967 000, 0
C * WACC 220476/ 176381 132 286 88 190 44 095 0
[EVA 1955404] 2 072269 2 190 954 2 311 503 2433 963] 3 293 303
IDiskontovami EVA | 1870126 1895462 1916622 1933892 1947539 2520219
|Souéet diskontovanych hodnot EVA 12 083 859

Vzhledem k tomu, Ze soucet diskontovanych hodnot EVA je kladny, mizeme investici
piijmout, protoze investice prispiva k tvorbé hodnoty pro své majitele. Mizeme si také
vSimnout toho, Ze soucet diskontovanych hodnot EVA se rovna ¢isté souc¢asné hodnoté.

EVA dava jen odlisSnym zpiisobem stejné vysledky.

Investici miizeme rozhodné prijmout, protoZe vSechny zvolené metody hodnoceni

efektivnosti investice dosahly priznivych hodnot.

' NOPAT = EBIT * (1 —t) , tzn. Net Operating Profit After Taxes — &isty provozni zisk po zdanéni.

7 C = zbstatkova hodnota investice vzdy k pocatku roku, tj. jako rozdil jeji pocatetni hodnoty a odpisii
provedenych v ur¢itém roce
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10 VYMEZENI RIZIK INVESTICNI PRILEZITOSTI

Ve vétsSiné piipadd k nejveétsim rizikim, které by mohly ohrozit vynosnost jakékoliv

planované investice patfi:
a) celkova produkce,
b) prodejni cena,
c) variabilni ndklady.
Celkova produkce

V ptipad¢ spolecnosti XYZ mulzeme riziko celkové produkce Ccisticek odpadnich vod
oznacit jako za hlavni faktor, ktery by mohl ohrozit pldnované penézni toky z investice.
Velikost produkce zéalezi na udrZzeni stavajicich a pifipadném rozsifeni trhii, a s tim

souvisejici rust poptavky odbérateld.
Variabilni naklady

Velikost variabilnich nékladl zéalezi na vyvoji cen materidlu a mezd za obdobi zivotnosti
investice. Tyto ndklady se pak v zavislosti na velikosti produkce promitaji do celkovych
nakladii. Protoze urCité mnozstvi zasob lze objednat doptedu a spole¢nost XYZ ma,
vzhledem ke svému dobrému postaveni na trhu, vybornou vyjednavaci pozici, miiZe
se proti tomuto riziku vcas zajistit. S neocekavanym narGstem mezd se také nepocita,

protoze personalni politika je pfedem a jasn¢ dana.
Prodejni cena

Vyvoj cen zalezi na poptavce spotiebitelll, trznich podminkach a ekonomickém vyvoji.
Soucasna cena cCisticek odpadnich vod u spole¢nosti XYZ je o néco malo vyssi nez
u vétsiny konkurentd, ale i tak nema vyrazné problémy s odbytem. Firma pocitd s prodejni
cenou 12 000 K¢ za kus i za predpokladu, ze by konkurence své vyrobky mirné zlevnila.
Reagovat na cenu konkurentli by se vSak uz muselo v ptipadé, ze by doslo k dramatickému

snizeny cen ze strany konkurence, coz se ale neda v blizké budoucnosti o¢ekavat.

10.1 Urdeni rizika pomoci odhadi

Na zaklad¢ vySe uvedenych poznatkii musime brat v uvahu nékolik variant vyvoje
penéznich pifijmi zinvestice (optimistickd a pesimistickd varianta). Velikost

predpokladaného mnozstvi prodeje muze byt mirn€¢ ovlivnéno jak ur€itou zménou cen
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konkurence, protoze spolecnost XYZ planuje drzet stanovenou cenu vyrobku (12 000 K¢
za kus) minimaln¢ do té doby, nez se investice odepise, tak predevSim v zavislosti
na snizeni ¢i zvySeni poptavky odbérateli. Diky dobré vyjednadvaci pozici u dodavatelt

se nepiedpoklada se zménou variabilnich nakladu.

vysledkti vyhodnoceni efektivnosti

(Tab. 28).

Jednotlivé varianty vyvoje a srovnani jejich

investicnitho  projektu  jsou wuvedeny v tabulce Vychozi varianta

je nejpravdépodobnéjsi, avsak 1 optimistickou a pesimistickou variantu vyvoje musi brat
spoleCnost XYZ pfi rozhodovani o realizaci investice v uvahu. Jednotlivé varianty
optimisticka

nastanou

=15%-70 % - 15 %).

sur¢itou pravdépodobnosti  (pesimisticka vychozi

Tab. 28 — Hodnoceni efektivnosti investice pro predpokladané varianty vyvoje

Varianta PES | VYCH | OPT : ROZDIL

VYCH --> PES VYCH --> OPT
Pravdépodobnost 15% 70% 15% absolutni |relativni|absolutni relativni
Cena (K¢) 12 000 12 000 12 000 0 0% 0 0%
Produkce (ks) 600 800 1000 -200 -25% 200 25%
Naklady (K¢) 4370000 | 5770000 | 7170 000 [-1 400 000| -24% |1 400 000| 24%
IROI 34,69% 51,43% 68,16% | -16,73% | -33% | 16,73% | 33%
ARR 51,36% 68,09% 84,83% | -16,73% | -25% | 16,73% | 25%
PM (rok / den) 2 /54 1/224 1/109 0/190 - 0/-115 -
NPV (K¢) 7931970 |12 083 85916 235 748|-4 151 889| -34% |4 151 889| 34%
P1 2,6405 3,4992 4,3580 -0,8587 | -25% | 0,8587 | 25%
IIRR 53,78% 67,79% 94,17% | -14,02% | -21% | 26,38% | 39%

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu na zdkladé jednotlivych variant
zalezi na penéznim toku, ktery z n¢j poplyne. Pii vSech variantach vyvoje se vyplati projekt
zrealizovat, 1 kdyZ rozdily jsou celkem velké. Obé varianty (pesimisticka a optimisticka)
pocitaji pouze se zménou prodané¢ho mnozstvi (z vyse uvedenych divodu), a to o 25 %,
naklady se méni v zavislosti na zmeéné poptavaného mnozstvi o 24 %. Naptiklad velikost
Cisté soucasné hodnoty se snizila ¢i zvySila o 34 % a diskontovand doba ndvratnosti

se u pesimistické varianty prodlouzila o 190 dnii a u optimistické se zkratila o 115 dnti.
Primérna ocekavand hodnota NPV je vazenym aritmetickym primérem vSech variant
vyvoje (pesimisticka — vychozi — optimistickd) nasobeny pravdépodobnosti tohoto vyvoje.

Soucet pravdépodobnosti musi byt vzdy roven 100 %. Tento vypocet je vhodné doplnit
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o vypocet smérodatné odchylky a variatniho koeficientu, jak nam ukazuje tabulka

(Tab. 29).

Tab. 29 — Urceni rizik podle odhadu

Statistické odhady | [<vantifikace rizik
investice
Primérna ocekavana NPV 12 083 859
Smérodatna odchylka 2274 083
Variacni koeficient 0,1882

Z vySe uvedené tabulky je zifejmé, Ze primérna oCekavand hodnota NPV je stejna jako
vychozi varianta. Z vysledku variacniho koeficientu jsem usoudil, Ze dany investi¢ni
projekt je malo rizikovych, protoze jeho hodnota se blizi nule. V pfipad¢€, Ze by spolecnost
XYZ porovnavala nékolik projektti bude nejméné rizikovy ten, jehoz hodnota varia¢niho
koeficientu bude neblize nule a nejrizikovéjsi ten, ktery dosahne hodnoty nejvice

se pfiblizujici jedné.

10.2 Kiriticky objem produkce

Kriticky objem produkce je nutné spocitat v ptipadé, ze poptavka spotiebitelti by klesla
na hranici takového mnozstvi, kdy by byla ¢istd sou¢asna hodnota investice rovna nule.
Pro vypocet je nutné rozdélit ndklady na variabilni a fixni, coz znazorfiuje tabulka

(Tab. 30).

Tab. 30 — Rozdéleni nakladii

Naklad na K¢
Material 6 000,
Prace a rezie 1 000
Celkem - VARIABILNI 7000
IN4jem haly 150 000,
Drobné opravy a udrzby 20 000,
Celkem - FIXNI 170 000
CELKEM 177 000

Po uréeni nakladu, které jsou zavisle na objemu produkce mizeme spocitat kriticky objem

produkce (Q):

(12 000 Q —7 000 Q — 170 000) * 1,025" — odpis



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

dale nésleduje - zdanéni ro¢niho zisku (24 %),
- pficteni odpist k zisku po zdanéni,
- diskontovani ro¢nich penéznich tokl diskontni sazbou 4,56 %.

Podrobny vypocet je uveden v tabulce (Tab. 31). Po dosazeni vySe uvedeného vzorce jsem
dosel ke kritickému objemu produkce ve vysi asi 219 vyrobkl rocné (Cisticek odpadnich
vod). Pravé pfi tomto mnozstvi je kumulované diskontované cash flow rovno investicnim
vydajim a Cistd souc¢asna hodnota je nula. Pokud by mnozstvi vyrabénych kust v prvnim

obdobi klesl pod tuto hranici, byla by investice ztratova.

Tab. 31 — Vyvoj kumulovaného diskontovaného CF pri kritickém objemu vyroby

(v K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. |Trzby 2 623 395| 2 688 980 2 756 205 2 825 110 2 895 738] 2 968 131
2. |Provozni néklady (bez odpist) [ 1700314 1742 822/ 1786392 1831052 1876 829 1923 749
3. |Odpisy 967 000 967 000, 967 000] 967 000, 967 000 0
4. |Zisk pred zdanénim (1-2-3) -43 919 -20 842 2 812 27 058 51909 1044 382
5. |Dani (24% z 4) 0 0 675 6 494 12 458 250 652
6. |Zisk po zdanéni (4-5) -43 919 -20 842 2137 20 564 39451 793 730
7. |Odpisy 967 000] 967 000, 967 000] 967 000, 967 000 0
8. |Cash flow (6+7) 923 081] 946 158 969 137 987 564/ 1 006 451 793 730
9. |Diskontované CF (4,56 %) 882 825 865432 847791 826234 805313 607407
10. |Kumulované diskontované CF| 882 825 1748 256| 2 596 047 3 422 281| 4 227 594 4 835 000

10.3  Vliv uroku, dani a inflace na investi¢ni projekt

Urok, dati a inflace jsou dalsi tfi faktory, které mohou mit vliv na budouci penézni piijmy
z investice. Spolecnost XYZ muze eliminovat vliv uroku na investici sjednanim pevné
urokové sazby, kterd je vyhodna predevs§im za soucasného stavu nizkych urokovych mér.
Soucasna hodnota dané z ptijmu pravnickych osob je 26 %, od roku 2006 24 %. ZvySovani
dan¢ je nepravdépodobné a piipadné snizeni dan¢ by mélo pozitivni vliv jak na Cisty zisk,
tak 1 na cash flow plynouci z investice. Co se tyCe inflace je strategie ristu cen o 2,5 %
rocné celkem odvazny odhad. V priméru by se méla odhadovana inflace pohybovat n¢kde

mezi 1,5 az 3,5 %.
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11 HODNOCENI A DOPORUCENI

Investi¢ni rozhodovéani patfi svym vyznamem k nejdulezitéjSim podnikovym aktivitdm.
O uskute¢néni investice rozhoduje vzdy samotny podnik a piimé nasledky nese také jen
podnik. Chybna rozhodnuti v realizaci investic mohou vést ke Spatné financ¢ni situaci,
ale také k promarnéni konkuren¢ni vyhody. Z téchto diavodi se musi investi¢nimu

rozhodovéni vénovat maximalni pozornost.

Cilem této diplomové prace bylo vypracovat projekt vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
konkrétni investice. Pfedev§im pak jsem chtél spole¢nosti XYZ ukézat, jakym zplsobem
hodnotit investice podobného charakteru. To by neSlo bez bliz§iho poznéani spolecnosti
XYZ a prosttedi, ve kterém ptisobi. K tomuto ucelu jsem vypracoval Porterovu analyzu,
SWOT analyzu a finan¢ni analyzu. Podle Porterovy analyzy zaujima spole¢nost dobré
postaveni mezi konkurenty. Toto postaveni by mohla v budoucnu jesté vylepsit v ptipadé,
ze se ji podafi snizit cenu vyrobkl a pokud dojde ke zlepSeni v oblasti legislativy. SWOT
analyza nam fika, Ze pfednosti spolecnosti je predevsim kvalita vyrobkl a rozsah sluzeb
k nim poskytovanych. Finan¢ni analyza ndm poskytla informace o ekonomické situaci
spolecnosti. Byla zjiSténa nizka likvidita a zna¢né zadluZeni (netroCené cizi zdroje).
Naproti tomu aktivita a rentabilita dosahovaly dobrych hodnot. Dale nam poskytla dalezité
informace o majetkové strukture a podklady pro vypocet ndkladi na podnikovy kapital.
Po vypracovani potifebnych analyz jsem mohl pfistoupit k hlavnimu cili této diplomové

prace.

Uvodnim krokem je pfesné ureni kapitalovych vydaji na investici. Sem je potieba
zahrnou vSechny relevantni vydaje, které bezprostiedné souvisi s pofizenim investice.
Investiéni zamér bude spolecnost stat celkem 4,835 mil. K¢. Pii urCovani kapitalového
vydaje jsem se nesetkal s zddnym zdvaznym problémem, protoze vydaj bude uskute¢nén
v krat§im obdobi na konci roku 2005, a proto nebylo tieba kapitdlovy vydaj prevadét
na soucasnou hodnotu.

Nejdilezitéjsi a také nejobtiznéjsi je urCeni penéznich piijmu, které z dané investice
poplynou. Je tieba vychazet ze zkuSenosti a z vyvoje minulych let. Nutné je také brat

v tvahu vyvoj moznych rizikovych faktori, které mohou penézni piijmy ovlivnit.

Pro urceni provozniho cash flow potfebujeme znat trzby a provozni naklady. Velikost trzeb

vychazi z ptredpokladaného (na realnych zékladech stanoveného) mmnozstvi prodeje
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a prodejni ceny. Provozni ndklady se zase skladaji z fixnich a variabilnich naklada

pottebnych k vyrobé daného mnozstvi.

Vyznamnou polozkou, ktera snizuje zaklad dané z piijmu jsou odpisy. Odpisy vSak sice
snizuji zaklad dan€ z pfijmu, ale ve skutecnosti nejsou redlnym penéznim vydajem, a proto

se nasledné¢ piictou zpét k zisku po zdanéni.

Dalsi slozkou kterd ma vliv na zisk a potazmo i cash flow je dan z piijmu. Dan snizuje
hodnotu penéznich ptijmu a vyraznym zptisobem tak ovliviiuje zisk, ktery investice ptinasi.

Dan z piijmu pro obdobi fungovani investice je ve vysi 24 %.

Pti urCovani cash flow je nutné brat v tivahu také zménu cCistého pracovniho kapitalu, ktera
vyplyva z realizace investice. U hodnocené investice dojde k trvalému naristu zasob jeste
pred uvedenim investice do provozu. Z tohoto diivodu se pocatecni piirtastek zésob
(obéznych aktiv) zapocital do kapitdlovych vydaji. V dalSich letech provozu investice
se pocita s vyrovnanym stavem obé&znych aktiv a kratkodobych zavazk, a proto se s ¢istym
pracovnim kapitdlem pocitéd jako s polozkou, kterda nema vliv na velikost penéZnich piijmd.
Pii jakékoliv zméné€ v budoucnu, vSak je nutné zménu cCistého pracovniho kapitalu
zahrnout do penéznich piijmda.

Po urceni kapitdlovych vydaji a penéznich piijmi je dalsim dulezitym krokem urcit
podnikovou diskontni miru investice. V zavislosti na zptsobu financovani se diskontni
mira spolecnosti li§i. Soucasti prace jsou vypocty ndkladi na kapital spole¢nosti rtiznymi
zpusoby. Vzhledem k tomu, ze spolecnost XYZ chce investici financovat vyhradné
z bankovniho uvéru, byla urcena diskontni sazba ve vysi 4,56 %. Po stanoveni velikosti
diskontni sazby investice, miizeme spocitat soucasnou hodnotu ocekdvanych penéznich

piijmu, ktera je pro spravné vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investice nezbytna.

Jakmile jsme ur€ili kapitalové vydaje a Cistou souc¢asnou hodnotu investice miizeme piejit
k samotnému vyhodnoceni efektivnosti investice. Zde je vSak na mist¢ piipomenou,
ze pouziti vhodnych metod neni jesSt¢ zaruka spravného ekonomického vyhodnoceni,
pokud ptedpokladané penézni pfijmy jsou naplanovany na zéklad¢é nereadlnych moznosti.
Hodnoceni efektivnosti neni mozné provadét jen jednou ¢i dvémi metodami. Je zapotiebi
pouzit co mozna nejveétsi pocet metod a zvIasté jsou dulezité ty, které respektuji faktor

¢asu.
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Podle prvnich dvou zvolenych metod, metody vynosnosti (51,43 %) a metody Gcetni miry
vynosnosti (68,09 %), je realizace planované investice efektivni, protoze piinasi vétsi
zhodnoceni nez je pozadovana mira zuroceni. Tyto metody vSak musi slouzit jen jako

doplnky, protoze nerespektuji casové hledisko.

Tteti pouzitou metodou je metoda doby navratnosti. Tato metoda je v praxi velmi oblibena
pro svoji jednoduchost. Vzhledem k tomu, ze v jednoduché podob¢ nerespektuje faktor
¢asu doporucoval bych spolecnosti pouzivat diskontovanou dobu navratnosti, protoze
tak poda presnéjsi predstavu, jak dlouho budou zdroje v investici vazany. V piipadé této

investice dojde ke splaceni za 1 rok a 244 dni.

Podle nejrozsifencjsi metody Cisté soucasné hodnoty (12 083 859 K<) je zavedeni dané
investice pro podnik vyhodné (zaruCuje pozadovanou miru vynosnosti a zvySuje trzni
hodnotu firmy). Spole¢né s ¢istou souc¢asnou hodnotou se pouziva (jako jeji dopln€k) index

vynosnosti (3,499). I podle néj je investice efektivni.

Dalsi a neméné vyznamnou metodou je metoda vnitiniho vynosového procenta. Protoze
celd investice je na uvér o nakladu na kapitdl 4,56 % a vnitini vynosové procento

je 67,79 % méla by investice byt piijata.

Metoda volného cash flow pocitd s nekoneCnym penéznim tokem. Podle této metody
je Cista souCasna hodnota rovna 74 468 586 K¢ a index vynosnosti 16,402. Z téchto

vysledkll je mozné spole¢nosti XYZ investici doporucit.

I podle posledni pouzité metody (vypoctu diskontovanych hodnot EVA — 12 083 859 K¢)

je investice pro podnik efektivni.

Kazda investice md svoje mozna rizika. Proto je nutné riziko, tedy pravdépodobnost
dosazeni piredpokladanych penéznich pfijmi, brat pii investiénim rozhodovani velmi
vazné. Na zdklad¢ ureni moznych rizik jsem vypracoval moznou pesimistickou
a optimistickou variantu vyvoje penéznich piijml. Z nejpouzivanéjSich a nejoblibenéjsich
metod hodnoceni vyplyva, ze Cista soucasnd hodnota se snizi o 34 % (4 151 889 K<),
respektive zvysi o 34 % (4 151 889 K¢&). Diskontovand doba néavratnosti se prodlouzi
0 190 dni (na 2 roky 54 dni), respektive zkrati o 115 dni (na 1 rok 109 dni). Do budoucna
je potieba neustale sledovat mozny vyvoj rizikovych faktort, tak aby mnozstvi prodeje

nekleslo pod hranici kritického objemu produkce, kterd €ini 219 kust vyrobkli rocné.
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Vzhledem k postaveni spolecnosti XYZ na trhu je dosahnuti této hranice vyroby, pii které

by byla investice jiz ztratova velice nepravdépodobné.

Na zékladé¢ piiznivych hodnot vSech pouzitych metod hodnoceni, které jsem
pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti dané investice vyuzil a i po zvaZeni vSech rizik
(pesimisticky a optimisticky vyvoj) je mozné spolecnosti XYZ doporucit piijeti
predpokladané investice. Investice pfispéje ke zvySeni trzni hodnoty spolecnosti,
coz je velmi podstatna skutecnost. Vzhledem k tomu, ze hodnocend investice zacne sviij
provoz od poc¢atku roku 2006, dojde k verifikaci vypracovaného projektu v nasledujicich

letech.

Vzhledem k velikosti spole¢nosti XYZ bych doporucil, aby pro vyhodnocovani
ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti urcila jednoho odpovédného zaméstnance,
nejlépe z ekonomického useku, ktery bude mit potiebné teoretické i1 analytické zkuSenosti
pro spravné vyhodnoceni budoucich investic. Ke zjisténi potiebnych informaci bude
vyuzivat vSech moznych dostupnych prostiedki (vnitropodnikovy informacni systém,
internet, atd.) a bude samoziejmé spolupracovat se vSemi useky. Pro samotné vypocty

pak plné€ postaci program Microsoft Excel.

Mazev kolu Doba tredni | 2% 05 9./, 05
ANEEEENENEEEEL

- Casowy harmonogram vyhodnoceni 57 hodin | | 1|
Identifikace a seznameni e = projekiem 16 hodin
= Wypracowani analyz k podpofe projektu 12 hodin
Finandni analyza & hodin
Analyza vnéjgho prostred 3 hodin
Analvza vnitfnibo prostiedi 3 hodin
UrEeni kapitalovych vidsid £ hiodin
= Predikce cash flow 12 hodin
Stanoveni provoznich pijmi 3 hadin
Stanoveni provoznich sl 7 hodin
Yyhodnoceni investice podle rizrych metad 4 hodin
Wymezeni rizik investice 6 hodin
Stanoveni zdvér] pro vedeni spolednosti 2 hodin

Obr. 2 — Casovy harmonogram vyhodnocent ekonomické efektivnosti investice

Casovy harmonogram vyhodnoceni ekonomické efektivnosti této investice se sklada
s jednotlivych Cinnosti, které jsou nezbytné pro stanoveni spravnych zavéri. Doba

vyhodnoceni trva 57 hodin (Obr. 2) coz predstavuje pfiblizné 7 dni pfi osmihodinové



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

pracovni dobé€. Pokud by bylo urceno vice zaméstnancti spolupracujicich na vyhodnocenti,

mohlo by dojit ke zkraceni doby trvani.

Po stanoveni ¢asového harmonogramu je jest¢ vhodné vycislit ndklady na vyhodnoceni
ekonomické efektivnosti investice. Néklady se odvijeji od doby trvéani, ktera je nutna
k vyhodnoceni. Vzhledem k tomu, ze mi nebyly zpfistupnény mzdové udaje spolecnosti,
pouzil jsem primérnou mzdu CR za rok 2004, k tomu je nutné pfipoéitat naklady, které

jsou spojeny s provozem pracovisté pracovnika, ktery na vyhodnoceni pracuje.

Tab. 32 — Naklady na ekonomické vyhodnoceni

investice
Polozka K¢é

Priméma mzda v CR 18 035

SZP hrazené zaméstnavatelem 6312 zamésic
Mzdové naklady celkem 24 347

Mzdové naklady 145

Dalsi naklady 33| za hodinu
Naklady celkem 17§

\Doba potrebna k vyhodnoceni 57 v hodinach
Celkové naklady vyhodnoceni 10 144] na investici

Vypocet nédkladii je uveden v tabulce (Tab. 32). Stanoveni doby trvani a naklada
na vyhodnoceni ekonomické efektivnosti je dulezité¢ pfedevSim proto, ze je zde moznost

tuto sluzbu outsourcingovat.

Dle mého nazoru byl cil této diplomové prace bezezbytku splnén. Prace je podloZena
literarnim zakladem a je zde na zékladé¢ vypracovanych analyz vypracovan projekt

vyhodnoceni ekonomické efektivnosti dané investice.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo vypracovat projekt vyhodnoceni ekonomické

efektivnosti vybrané investice ve spolecnosti XYZ. Z tohoto diivodu jsem vypracoval rtizné

analyzy, které se staly hlavnim vychodiskem k vypracovéni projektu.

V teoretické casti jsou obsazeny zakladni informace o investicnim rozhodovani. Jsou
zde postupy pro stanoveni kapitadlovych vydaji a penéznich pi{jmd. Dale jsou zde
charakterizovany pouzité metody pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti a rizika
souvisejici s investicnim projektem, jakoz i analyzy, které jsou vypracovany v analytické
Casti.

Analyticka ¢ast je zaméfena na strucnou charakteristiku spole¢nosti XYZ. Nachazeji se zde
potiebné analyzy. Porterova analyza pro zhodnoceni prostfedi, ve kterém se spolecnost
nachazi, SWOT analyza pro zhodnoceni vnéjs$iho a vnitiniho prostedi a finan¢ni analyza

pro posouzeni ekonomické vykonnosti spole¢nosti.

Poznatky z teoretické a analytické ¢asti jsou vyuzity v treti — projektové ¢asti. Ta zachycuje
urCeni zakladnich faktor pro vyhodnoceni investice. Dale samotné ekonomické
vyhodnoceni podle zvolenych metod a mozné rizika, ktera maji vliv na spravny odhad
pesimistické a optimistické varianty vyvoje penéznich piijmu. Zaveérena ¢ast je hodnoceni
a doporucenti, které plyne z vypracovaného projektu.

Z tohoto diivodu se domnivam, Ze cil této diplomové prace byl splnén. Zbyva jen dodat,

ze tato prace rozsifila mé védomostni spektrum a véfim, Zze i podniku XYZ bude prace

uziteCna a poslouzi ke zlepSeni a rlstu prestiZze spole¢nosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

Bn B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
Bz B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
A aktiva

ARR ucetni mira vynosnosti

C trzni hodnota celkového kapitalu
CAMP model ocenovani kapitalovych aktiv
CF cash flow

CK cizi kapital

cov Cisticka odpadnich vod

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

EAT hospodarsky vysledek za ucetni obdobi
EBIT zisk pfed troky a zdanénim

EBT hospodarsky vysledek pied zdanénim
EU Evropskad unie

EVA ekonomické ptidana hodnota

HV hospodaisky vysledek

1 urokova sazba z uvéru

INO1 index 01

IRR (VVP) metoda vnitiniho vynosového procento
ISO mezinarodni normaliza¢ni organizace
KBU kratkodobé bankovni Gvéry

KZ kratkodobé zavazky

MVK multiplikator vlastniho kapitalu

Nck naklady na cizi kapital

NPV metoda Cisté soucasné hodnoty

Nvk naklady na vlastni kapital

0) dluhopisy

OA obézna aktiva

OKEC odvétvova klasifikace ekonomickych Cinnosti
OPT optimisticka
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PES pesimisticka

PI index vynosnosti

PM metoda doby ndvratnosti

Te alternativni naklad na podnikovy kapital

It bezrizikova sazba

TFinStab funkce (ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)
LA funkce (ukazatelli charakterizujicich velikost podniku)
ROA rentabilita celkového kapitalu

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROI metoda vynosnosti investic

RP rizikova prémie

Tpod funkce (ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
SHCF souc¢asna hodnota cash flow

T danova sazba

u nakladové uroky

Uz uplatné zdroje

A% Vynosy

VK vlastni kapital

VYCH vychozi

WACC vazeny naklad na podnikovy kapital
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PRILOHA P I: Zkricen4 rozvaha spole¢nosti XYZ, s.r.0.

ROZVAHA - XYZ, s.r.0. (v tis. K&

2000

2001

2002

2003

2004

AKTIVA CELKEM

27648

32884

36607,

43892

48679

B. | Dlouhodoby nehmotny majetek 330 128 87 152 126
B. |IL Dlouhodoby hmotny majetek 1099 1017 554 2754 2800
B. |[III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 846 1089 1020 990 990
C. L. Zasoby 2276 2487 3572 3163 3629
C. L Dlouhodobé pohledavky 0 0| 0 0| 0
C. |11 Kratkodobé pohledavky 21838 25706 25676 32661 36344
C. [II. Pohledavky z obchodnich vztahi 20511 24841 24282 27110 31980
C. [IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 920 1556 5219 3735 4249

A, L. Zakladni kapital 500 500 500 500 500
A, L Kapitalové fondy 0 0 -170 -200 -200
A, 1. Fondy ze zisku 119 119 173 185 137
A [IV. HYV minulych let 0 0 106 -946 5040
A. V. HV bézného téetniho obdobi 40 156 -1052] 5986 6193
B [ fCisiearole | 26693 31857 36237 38150  3680¢
B. |I. Rezervy 89 361 164 0| 0
B. [ Dlouhodobé zavazky 0] 0| 0| 102 102]
B. [III. Kratkodobé zavazky 26604 31496 36073 38048 36704
B. |[III. Zavazky z obchodnich vztahi 11 530, 13076/ 20445 18 407 16 892
B. [V Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0 0]




PRILOHA P II: Zkraceny vykaz zisku a ztraty spole¢nosti XYZ, s.r.0.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY - XYZ, s.r.o. (v tis. K& [ 2000 2001 2002 2003 2004
I Trzby za prodej zboZi 90944 98460 90447 120098 136547
A. [Niklady vynaloZen¢ na prodané zbozi 73466 82169 77448 101581 108056
+ (Obchodni marze 17478 16291 12999 18517, 28490
L. Vykony 13393] 25675 23194 38505 30279
11. .[Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 12754 26043 23049 38729 30054
. |Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 639 _444] 145 224 207
3. |Aktivace 0 76 0 0 18
B. [Vykonova spotieba 19546 27288 26383 35880 36253
B. 1. ISpotieba materialu a energie 2908 4822 4467 5455 7058
_[Sluzby 16638 22466 21916 30425 29195
+ Ptidana hodnota 11325 14678 9810, 21142, 22517
C. (Osobni naklady soucet 6922] 9747 7943 9352 10689
C. . [Mzdové naklady 5037 7087 5779 6765 7796
3. [Naklady na socialni zabezpeceni 1725 2448 1998 2349, 2676
.|Sociélni naklady 160 212 166, 238 217
D. Dané a poplatky 59 73 91 102 70
E. (Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. maj. 1357 1805 749 54| 1129
1L Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 216 56 23 20) 103
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodob. maj. a mat. 20 38 0 0 16
V. Zu¢tovani opravnych polozek do provoznich vynost 25 243 776 0 303
G. Zu¢tovani opravnych polozek do provoznich nakladd 655 694 1059 1656 0
VA Ostatni provozni vynosy 310 535 475 1032] 332
H. Ostatni provozni naklady 384 303 685 704 918
o [Provozni vysledek hospodateni 2479 2852 557 9838 10434
VI Zuctovani rezerv do finan¢nich vynostu 25 89 361 163 0
i Tvorba rezerv na finan¢ni naklady 89 361 164 0 0
VL [Vynosové uroky 4 8 17 9 6
. [Nakladové troky 1480 1260 621 407 194
'VIIL. | [Ostatni finan¢ni vynosy 20 28 119 601 118
K. Ostatni finan¢ni naklady 893 1040 1321 1269 1179
& [Finan¢ni vysledek hospodateni 2413 -2536 -1609 -903] -1249
L. Dan z piijmt za béZnou ¢innost 41 197 0 2949 2664
L. 1.|1.- splatna 41 197 0 2847 2664
2. - odlozena 0 0 0 102 0
i [Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 25 119 -1052 5986 6521
IX. Mimotadné vynosy 22 54 0 0 0
M. Mimotadné naklady 0 0| 0 328
N Dan z piijmt z mimofadné ¢innosti 17 0 0 0
N 1. - splatna 17, 0 0 0
* [IMimoradny vysledek hospodateni 15 37 0 0 2328
Hkk [Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 40 156 -1052| 5986 6193
Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 88 370 -1052 8935 8857,




PRILOHA P III: Zkraceny vykaz o cash flow spole¢nosti XYZ, s.r.o.

VYKAZ O CASH FLOW - XYZ, s.r.0. (v tis. K&) 2000 2001 | 2002 = 2003 | 2004
P. Stav penéznich prostiedkt na pocatku obdobi 2575 920 1556 5219 3735
Penézni toky z hlavni vydélecné cinnosti (provozni cinnost)
Z. Ucetni zisk &i ztrata v b&né &innosti pred zdanénim 66 3161 -1052 8935 8 857
Al Upravy o nepenéZni operace 4116 3210 1250 2412 1304
A.|1.]1.]Odpisy stél.aktiv,pohledavek a opr.pol.k nabyt.maj 1424 1859 749 542 1727
2.|Zména stavu opr.pol.,rezerv, ziistatkd prech. uctt 1412 117 -80 1492 -524
3.|Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -196 -18 -23 -20 -87
4.|Vynosy z dividend a podilti na zisku 0 0 0 0 0
5.|Vyuctované néklad. a vynos. tiroky s vyjimkou kapit 1476 1252 604 398 188
A* C.p. t. z prov. &n. pted zdanénim,zmén. prac kap. a mim. pol. 4182 3526 198 11347| 10161
A2 Zmena potteby pracovniho kapitalu -3642 141 4547 -9653| -7717
A.|2.]1.]Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -12685 -4373 169 -8599( -8477
2.|Zména stavu kratkobych zavazkl z provozni ¢innosti 9852 4725 54631 -1463 1226
3.|Zména stavu zasob -809 -211 -1085 409 -466
A F* Cisty penézni tok z prov.¢in. pted zdanénim a mim. pol. 540 3667 4745 1 694 2 444
A.|3. Vydaje z plateb Grokt s vyjimkou kapital. Groka -1 480 -1260 -621 -407 -194
A. 4. Ptijaté Groky s vyjimkou podnik s inves. ¢innosti 4 8 17 9 6
A.|S. Zaplacena dan z piijmu a domérky za min. 1éta 0 -47 -325 -107 -2847
A.|6. Ptijmy a vydaje spojené s mimotradnymi u¢. piipady 22 54 0 0 -328
A KEE Cisty pen&zni tok z provozni ¢innosti -914 2422 3816 1189 -919
Penézni toky z investicni ¢innosti
B.|1 Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv =749  -1802 -176] -2 806 768
B.|2. Piijmy z prodeje stalych aktiv 216 56 23 20 103
B.|3. Pujcky a uvéry spiiznénym osobam 0 0 0 0 0
B Cisty penézni tok z investicni ¢innosti -533 -1746 -153 -2786 871
Penézni tok z financni ¢innosti
C.|1L. Zmena stavu dlouhodobych, popf. kratkod. zavazka 0 0 0 102 609
C.|2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prosttedky -208 -40 0 11 -47
C.|2.]1.|ZvySeni pen.prostiedkil a ekviv. z titulu zvySeni VK 0 0 0 11 0
2.|Vyplaceni podilu na vlastnim jméni spole¢niktim 0 0 0 0 0
3.|Pen. dary a dotace do vlastniho kapitalu a dal3i vklady 0 0 0 0 0
4.[Uhrada ztraty spolegnosti 0 0 0 0 0
5. |Ptimé platby na vrub fondt -208 -40 0 0 -47
6.|Vyplacené dividendy vcetné zaplacené dané 0 0 0 0 0
C.|3. Ptijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0
(Gt Cisty pen&zni tok vztahujici se k finanéni &innosti -208 -40 0 113 562
F. Cisté zvyeni, resp. snizeni pen&znich prostiedki -1655 636 3663 -1484 514
R. Stav pen.prostfedkt ekvivalentd na konci G¢.obdobi 920 1556 5219 3735 4249




AKTIVA (v tis. K¢&) 2000 2001 2002 2003 2004

KTIVA CELKEM 27648 100,00%| 32884] 100,00%| 36607 100,00%| 43892 100,00%| 48679 100,00%
DLOUHODOBY MAJETEK 2275 8,23%| 2234 6,79%| 1661]  4,54% 3896/  8,88% 3916/  8,04%
dlouhodoby nehmotny majetek 3300 1,19% 128 0,39% 87 0024% 152  035% 126  0,26%
dlouhodoby hmotny majetek 1099 3,97% 1017 3,09% 554 1,51% 2754  6,27% 2800  5,75%
dlouhodoby finanéni majetek 846|  3,06% 1089  3,31% 1020  2,79% 990  2.26% 990  2,03%
OBEZNA AKTIVA 25034)  90,55%| 29749  90,47%| 34467 94,15%| 39559 90,13%| 44222 90,84%
zisoby 2276|  8,23% 2487  7,56%| 3572|  9,76% 3163]  7.21% 3629  7,45%
dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
kratkodobé pohledavky 21838 78,99%| 25706 78,17%| 25676 70,14%| 32661] 74,41%| 36344] 74,66%
financni majetek 9200  3,33% 1556|  4,73% 5219 14,26% 3735  8,51% 4249  8,73%
OSTATNI AKTIVA 3390 1,23% 901  2,74%| 479  131% 437 1,00% 541  1,11%

PASIVA (v tis. K¢&) 2000 2001 2002 2003 2004

ASIVA CELKEM 27648 100,00%| 32884 100,00%| 36607 100,00%| 43892 100,00%| 48679 100,00%|
VLASTNI KAPITAL 659 2,38% 775  236%| -443] -121%| 5525 12,59% 11670 23,97%
zakladni kapital 5000  1,81% 5000  1,52%| 500  1,37%| 5000  1,14% 500  1,03%
[kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% -170 -0,46%| -200 -0,46% -200] -0,41%
fondy ze zisku 1190 043% 119  036% 173  0,47% 185  042% 137  0,28%
hospodaisky vysledek minulych let 0 0,00% 0 0,00% 106  029% -946] -2,16%| 5040 10,35%
hospodaisky vysledek bézného i¢. obdobi 400 0,14%| 156]  047%| -1052] -2,87% 5986 13,64%| 6193 12,72%
CIZi ZDROJE 26693  96,55%| 31857 96,88%| 36237 98,99%| 38150 86,92%| 36806| 75.61%
rezervy 89  0,32%| 361] 1,10% 164  0,45% 0 0,00% 0 0,00%
dlouhodobé zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 102  0,23% 102  0,21%
[kratkodobé zavazky 26604  96,22%| 31496] 95,78%| 36073] 98,54%| 38048 86,69%| 36704 75,40%
bankovni tvéry a vypomoci 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
bankovni tvéry dlouhodobé 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
b&7né bankovni uvéry 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
OSTATNI PASIVA 2060 1,07% 2520 0,77% 813  222%| 217 0,49% 203  0,42%
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PRILOHA V: Procentualni rozbor polozek rozvahy odvétvi

AKTIVA

LOUHODOBY MAJETEK

PASIVA

VLASTNI KAPITAL

dnm+dhm 48,09%| 4624% 45,02%| 42,98% 40,64%

dfm 8,62%|  490%  5,67%|  3,72% = 1,18%

OBEZNA AKTIVA

Zisoby 15,02%| 14,39% 13,29%| 13.85%| 12,70%
ohledavky 23,39%| 2320% 26,57%| 33,38% 36,45%

finan¢ni majetek 4.88%  426%  4,99% = 4,65%  7,91%

OSTATNI AKTIVA

OSTATNI PASIVA

CIZi ZDROJE

rezervy 2,51%|  232%  4,26%| @ 2,44%  2,16%

dlouhodobé zavazky 2,85%|  242%  3,96%|  4,96%  5,22%

[kratkodobé zavazky 22,04%| 21,37%| 19,94%| 20,32% 20,53%

bankovni Gvéry a vypomoci 17,57%|  16,79%| 12,50%| 11,18%] 12,09%
- bankovni uvéry dlouhodobé 6,02%|  6,42%  4,63%|  1,82% = 5,82%
- bankovni uvéry kratkodobé 11,55%| 10,38%|  7,87%|  9,37%  6,27%



AKTIVA (v tis. K¢) 2000
AKTIVA CELKEM 27648
[DLOUHODOBY MAJETEK 2275
dlouhodoby nehmotny majetek 330
dlouhodoby hmotny majetek 1099
dlouhodoby financni majetek 846
OBEZNA AKTIVA 25034
zasoby 2276
dlouhodobé pohledavky 0
|kratkodobé pohledavky 21838
finan¢ni majetek 920
OSTATNI AKTIVA 339
PASIVA (v tis. K¢) 2000 2001 01/00 2002 02 /01 2003 03 /02 2004 04 /03
|PASIVA CELKEM 27648
VLASTNI KAPITAL 659
zakladni kapital 500
|kapitalové fondy 0
fondy ze zisku 119
hospodatsky vysledek minulych let 0
hospodatsky vysledek bézného u¢. obdobi 40
CIZi ZDROJE 26693
rezervy 89
dlouhodobé zavazky 0
|kratkodobé zavazky 26604
bankovni uvéry a vypomoci 0
bankovni uvéry dlouhodobé 0
bézné bankovni Gvéry 0
OSTATNI PASIVA 296
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Vynosy (v tis. K¢)

Trzby za prodej zbozi

Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb

Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby

[Aktivace

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

Z0ctovani rezerv a Cas.rozliSeni provoznich vynosa

Z0ctovani opravnych polozek do provoznich vynost

Ostatni provozni vynosy

Z0¢tovani rezerv do financnich vynosu

Z0ctovani opravnych polozek do finanénich vynostu

[Vynosové troky

Ostatni finanéni vynosy

Mimotadné vynosy

[Vynosy celkem
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Naklady (v tis. K¢)

[Naklady vynalozené na prodané zbozi

Spotieba materidlu a energie

Sluzby

Mzdové naklady

Odmeény ¢lenim organd spol. a druzstva

[Naklady na socialni zabezpeceni

Socialni naklady

[Dan¢ a poplatky

Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. maj.

Zistatkova cena prodaného dlouhodob. maj. a mat.

Tvorba rezerv a Casového rozliSeni provoznich nakladi

Z0ctovani oprav.polozek do provoznich nakladt

Ostatni provozni naklady

Tvorba rezerv na finan¢ni naklady

Z0¢tovani oprav.polozek do finanénich naklada

[Nakladové Groky

Ostatni finan¢ni naklady

Dan z pfijmu za béznou ¢innost

Mimotadné naklady

Dan z ptijmu z mimotadné ¢innosti

[Naklady celkem
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Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2000
Trzby za prodej zbozi 90944
[Naklady vynalozené na prodané zbozi 73466,
Obchodni marze 17478
Vykony 13393
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 12754
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 639
Aktivace 0
Vykonova spotieba 19546
Spotieba materidlu a energie 2908
Sluzby 16638
|PFidana hodnota 11325
Osobni naklady soucet 6922
Mzdové naklady 5037
Odmény ¢leniim organi spole¢nosti a druzstva 0
[Naklady na socialni zabezpeceni 1725
Socialni naklady 160
[Dan¢ a poplatky 59
Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. maj. 1357
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 216
ZGstatkova cena prodaného dlouhodob. maj. a mat. 20
ZG¢tovani opravnych polozek do provoznich vynost 25
Z0¢tovani opravnych polozek do provoznich naklada 655
Ostatni provozni vynosy 310
Ostatni provozni naklady 384
|Provozni vysledek hospodai‘eni 2479
Z0ctovani rezerv do finan¢nich vynost 25
Tvorba rezerv na finan¢ni naklady 89
[Vynosové troky 4
[Nakladové Groky 1480,
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Ostatni finanéni vynosy 20
Ostatni finan¢ni naklady 893
|[Finan¢ni vysledek hospodaieni -2413
[Daii z pEijmii za b&Znou &innost 41
1.- splatna 41
2. - odlozena 0
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 25
Mimotadné vynosy 22
Mimotadné naklady 0
|Daii z pFijmi z mimoiadné ¢innosti 7
1. - splatna 7
2. - odloZena 0
[Mimoiadny vysledek hospodaieni 15
Prevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikim 0
Vysledek hospodai‘eni za tucetni obdobi (+/-) 40
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) 88




PRILOHA X: Metodicky postup stanoveni alternativniho nakladu na kapital

stavebnicovou metodou

WACC*%—(I—T)*iU >“(%—K)
;o= A BU+O 4 4
¢ VK
A
Ve = néklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital
Uz = uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
0 = dluhopisy
U , .
= tirokova mira
BU+0O
T = danova sazba

WACC je stanoven jako by podnik mél uplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je
predpokladana nezavislost WACC na kapitalové struktuie.

WACC= Ve Va0 T oinikateske T Vrinstab
ry = bezrizikova sazba
Y4 = funkce (ukazateli charakterizujicich velikost podniku)
Fpodnikatelské = funkce (ukazatelii charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
V'FinStab = funkce (ukazatell charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

Pti sestaveni ,nejjednodussiho modelu stanoveni re, byly vytipovany nasledujici
ukazatele:

* bezrizikova sazba pro rok 2000 =>r,= 6,5 %
* bezrizikova sazba pro rok 2001 => r,= 6,3 %
* bezrizikova sazba pro rok 2002 => r,= 5,1 %
* bezrizikova sazba pro rok 2003 => r,= 4,0 %
* bezrizikova sazba pro rok 2003 => r,=4,8 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — uplatné zdroje

¢ je-li UZ > 3 mld. K¢ => ra = 0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem poskytujici
rizikovy kapital)

* je-1i UZ < 100 mil. K¢ => 11 = 5.00%

* je-1i UZ firmy > 100 mil. K¢, ale < 3 mld. K¢&, pouZije se propocet takto:

rea = (3 mld. K& — UZ)* / 168,2



Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily — EBIT/aktiva je riziko
zéavislé na ukazateli EBIT/A a splnéni podminky pro nahrazovéni tplatného ciziho kapitalu
vlastnim jménim (pro praci s cizim kapitalem). Podminka zni:

EBIT S (VK+BU+0), U

A A BU +0
polozime X1 = VK +BU+0), v
A (BU+0)
pOkIld EBIT > X1 => T podnikatelské = 0,00 %

EBIT

pOkUd <0=> T podnikatelské = 10900 %

takze funk&né vyjadieno 7 podnitareiske = (X1-EBIT/Aktiva)” / (10¥X17)

OvSem hodnota 7 ,oanikateiske N€Mize klesnout pod hodnotu danou variabilitou ukazatele
EBIT/A.

Ve skupiné ukazatelii charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita L3:

* je-li celkova likvidita > XL => r pipsap = 0,00 %
* je-li celkova likvidita < 1 => r giu50ap = 10,00 %
* je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL, propocte se 7 ginswp takto:

r Finsar = (XL - celkova likvidita) > / 10 * (XL-1)*
Pokud pramér primyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je primér

prumyslu vétsi nez 1,25, pak XL = pramér primyslu.
[zdroj: www.mpo.cz]



PRILOHA XI: Vyvoj pesimistické a optimistické varianty odhadu budoucich

penéznich piijmu z investice spolecnosti XYZ, s.r.o.

Pesimisticka varianta vyvoje cash flow

Pesimistickd varianta pocita s prodejem 600 kust ¢isticek odpadnich vod, pii stavajici cené

12 000 K¢ za kus upravenou v dalSich letech o inflaci. Fixni ndklady jsou stejné jako u

vychozi varianty, variabilni odpovidaji vyrabénému mnozstvi. Cisty pracovni kapitél se na

konci prvniho obdobi neuvoliuje.

(v K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1. [Trzby 7200 000] 7380000 7564500 7753613 7947453 8146139
2. |Provozni ndklady (bez odpist) 43700000 44792500 4591231 4706012 4823662 4944254
3. [Odpisy 967 000 967 000 967 000 967 000 967 000 0
4. |Zisk pred zdanénim (1-2-3) 1863000 19337500 2006269 2080600 2156790 3201 885
5. [Dan (24% z 4) 447 120 464 100 481 505 499 344 517 630 768 452
6. |Zisk po zdanéni (4-5) 1415880, 1469650 1524764 1581256 1639161 2433433
7. |Odpisy 967 000 967 000 967 000 967 000 967 000 0
8. |Cash flow (6+7) 2382880 24366500 2491764 2548256/ 2606161 2 433433
0. [Diskontované CF (4,56 %) 2278959 2228753 2179768 2131969 2 085323 1862198
10. |Kumulované diskontované CF | 2278959 4507 713 6 687 481) 8 819 449 10 904 772| 12 766 970,

Optimisticka varianta vyvoje cash flow

Optimisticka varianta pocita s prodejem 1000 kust cisti¢ek odpadnich vod, pfi stavajici

cené 12 000 K¢ za kus upravenou v dalSich letech o inflaci. Fixni néklady jsou stejné jako

u vychozi varianty, variabilni odpovidaji vyrabénému mnozstvi. Cisty pracovni kapital se

na konci prvniho obdobi neuvoliuje.

(v K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1. [Trzby 12 000 000 12 300 000] 12 607 500 12 922 688 13 245 755| 13 576 899
2. |Provozni naklady (bez odpist) 71700000 73492500 7532981 77213060 7914338 8112197
3. |Odpisy 967 000 967 000 967 000 967 000 967 000 0
4. |Zisk pred zdanénim (1-2-3) 38630000 39837500 4107519 4234382 4364416/ 5464702
5. |Dan (24% z 4) 927 120 956 100 985805 1016252 1047460 1311528
6. |Zisk po zdanéni (4-5) 2935880 30276500 3121714 3218130] 3316956 4153173
7. |Odpisy 967 000 967 000 967 000 967 000 967 000 0
3. |Cash flow (6+7) 3902880 3994650 4088714 4185130 4283956 4153173
9. |Diskontované CF (4,56 %) 37326700 3653824 3576762 35014400 3427813 3178239
10. |[Kumulované diskontované CF | 3732 670 7386 494 10 963 256 14 464 696 17 892 509| 21 070 748




PRILOH

A XII: Portertiv model 5 sil

Konkuren¢ni rivalita v odvétvi

Primérné odhady

1 bod = nejniz¥ 9 bodt = nejvyssi Lol
2005 2010

1.A[Poéet konkurentii a jejich konkurenceschopnost 7 6
malo (1) ...... hodné (9)

1.B[Riist odvétvi 5 5
velky rtst poptavky (1)...... maly rist poptakvy (9)

1.C|Podil ¢istého jméni/prodeje — velké fixni naklady 4 5
nizky (1)...... vysoky (9)

1.DDiferenciace vyrobki/sluzeb 8 6
vysoka (1)...... nizka (9)

1.E|Diferenciace konkurenti 7 5
nizka (1)...... vysoka (9)

1.F|Rozsifuji se kapacity pouze ve vétSich prirtstcich? 3 3
v malych (1)...... ve vétsich (9)

1.G|Intenzita strategického usili 3 5
mala (1)...... vysoka (9)

1.HNéklady odchodu z odvétvi 5 7
nizké (1)...... vysoké (9)

1.I|Charakter konkurence, postoj k business etice 5 6
lkonkurence typu gentleman (1)...... gangster (9)

1.J Sife konkurence 4 6
uzka (1)...... Siroka (9)

Celkem (z max. 90 bodu) 51 54

Priumérné skore (celkem/10) 5,1 5,4




1.A[Uspory z rozsahu 3 4
velké (1)...... malé (9)

1.B[Kapitalova narocnost vstupu do odvétvi 5 3
vysoka (1)...... nizka (9)

1.C|P¥istup k distribuénim kandlim 4 4
obtizny (1)...... snadny (9)

1.D|Potieba vlastnit pii vstupu do odvétvi specialni technologie 6 3
ano (1)...... ne (9)

1.E[PFistup k surovinam, energiim, pracovni sile 7 6
neni snadny (1)...... je snadny (9)

1.F|Schopnost existujicich konkurenti sniZovat naklady 5 4
vysoka (1)...... nizka (9)

1.G|Diferenciace vyrobkii/sluzeb, loajalita zakazniki 5 5
vysoka (1)...... nizka (9)

1.H|Vladni politika 7 5
negativné (1)...... pozitivné (9)

1.I|Vyvoj po pripadném vstupu do odvétvi 5 4
"cesta zpét" je obtizna (1)...... snadna (9)

(Celkem (z max. 81 bodi) 47 38
Priumérné skore (celkem/9) 5,2 4,2
1.A [Existence mnoha substituti na trhu 3 3

zadné (1)...... mnoho (9)
1.B |[Konkurence v odvétvi substituti 4 4
nizka (1)...... vysoka (9)
1.C |Hrozba substituti v budoucnu 5 5
nizka (1)...... vysoka (9)
1.D [Vyvoj cen substituti 5 5
zvySovat (1)......snizovat (9)
L.E |UZzitné vlastnosti substituti 5 5
zhorSovat (1)...... zlepsovat (9)
Celkem (z max. 45 bodii) 22 22
Primérné skore (celkem/5) 4,4 4,4




1.A|Polet vyznamnych zakazniki 5 5
imnoho drobnych zakaznikd (1)...... malo vyznamnych (9)

1.B|Vyznam vyrobku/sluzby pro zikaznika 4 4
vyznamny (1)...... nevyznamny (9)

1.C{Zakaznikovy naklady pfechodu ke konkurenci 6 4
vysoké (1)...... nizké (9)

1.D|Hrozba zpétné integrace 3 2
nepravdépodobna (1)...... pravdépodobna (9)

1.E|Ziskovost zakaznika 3 3
vysoka (1)...... nizka (9)

Celkem (z max. 45 bodii) 21 18

Primérné skore (celkem/5) 4,2 3,6

1.A[Po¢et a vyznam dodavateli 6 5
mnoho (1)...... malo (9)

1.B[Existence substitutii — jsou hrozbou dodavateli? 5 5
velka hrozba (1)...... mala hrozba (9)

1.C|[Vyznam odbérateli pro dodavatele 6 5
velky (1)...... maly (9)

1.D[Hrozba vstupu dodavateli do analyzovaného odvétvi 4 4
nepravdépodobna (1)...... pravdépodobna (9)

1.E|Organizovanost pracovni sily v odvétvi 5 5
nizka (1)...... vysoka (9)

Celkem (z max. 45 bodi) 26 24

Primérné skore (celkem/5) 5,2 4,8




PRILOHA XIII: Foto strojniho zafizeni Spinner




