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ABSTRAKT

Bakalatska prace je zaméfena na vyhodnoceni investicnich zamérti spojenych s navysenim
vyrobni kapacity zavodu na vyrobu cementottiskovych desek (CTD) obchodni spolecnosti
CIDEM Hranice, a.s. V teoretické Casti je vénovana pozornost definici investice, investic-
nimu rozhodovani, metoddm hodnoceni efektivnosti investice a jejimu financovani. Obsa-
hem praktické Casti je piedstaveni spolecnosti véetné jeji financni analyzy. Nasledné je

proveden podrobny rozbor jednotlivych investi¢nich zamért a jejich vyhodnoceni.

Kli¢ova slova: investice, efektivnost, ekonomické vyhodnoceni, navratnost, financovani.

ABSTRACT

The bachelor thesis is focused on the evaluation investment plans connected with the in-
crease of the production capacity of the cement-bonded particle boards of CIDEM Hranice,
a.s. In the theoretical part, attention is paid to the definition of investment, investment deci-
sion making, methods of assessing the effectiveness of the investment and its financing.
The content of the practical part is the presentation of the company including its financial
analysis. Subsequently, a detailed analysis of individual investment plans and their evalua-

tion is carried out.

Keywords: investment, efficiency, economic evaluation, payback, financing.
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UvVOD

Kazdy podnikatelsky subjekt si stanovuje cile podnikani a tim i piedstavu toho, ¢eho by

chtél podnik dosahnout a kam by se chtél dostat v ¢asovém horizontu.

Zabezpecit vykonnost a rozvoj podniku je slozita zalezitost. Aby tohoto cile bylo dosaze-
no, je zapotiebi promyslena strategie podniku, jejiz nedilnou soucasti je diikladna ptiprava
a realizace kazdé zamyslen¢ investice. U kazd¢ investice je vyznamnym faktorem Casové
fizeni projektl. Jde o to, zda subjekt zvazuje kratkodobou ¢i dlouhodobou investici a jaka
je nejen soucasnd, ale i progndézovana situace vyvoje na trhu. Investice jsou v dnesni dobé
nedilnou soucasti ¢innosti podnikatelskych subjektt pro pteziti, ziskani konkurenéni vyho-

dy a rozvoje.

Z kazdé¢ investice plynou vyhody, a to nejen v podobé¢ financnich (zvyseni trzeb a zisku,
snizeni nakladi), ale i ve smyslu navySeni vyrobni kapacity a uspokojeni poptavky, mo-
dernizace technologie, rozsiteni portfolia, zvySeni kvality a v ptipadé vlivu na sniZeni vy-
robnich nékladii, moZnosti snizeni prodejni ceny a ziskani konkuren¢ni vyhody v cenové
politice. OvSem je nutné vzit v potaz rizika plynouci z investice, které¢ s sebou kazd4 inves-
tice piinasi.

Teoretickd ¢ast bakalaiské prace definuje investici, investi¢ni rozhodovani, metody hodno-
ceni efektivnosti investic a jejich financovani. V praktické ¢asti je na ivod predstavena
obchodni spole¢nost CIDEM Hranice, a.s. a zpracovana jeji finan¢ni analyza. Nasleduje
popis jednotlivych investi¢nich zaméri a jejich podrobné ekonomické vyhodnoceni a po-
moci metod efektivnosti zjiSténa jejich ekonomicka efektivnost. Zavérem jsou shrnuty

hlavni pfinosy a rizika investic a na zakladé toho poskytnuté doporuceni pro firmu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem bakalatské prace je vyhodnoceni jednotlivych investi¢nich zaméri obchod-
ni spoleénosti CIDEM Hranice, a.s. Regit se budou t¥i uvazované investice, ze kterych by
po vyhodnoceni jednotlivych investic, pomoci metod hodnoceni efektivnosti investic, méla

byt pro firmu doporucena ta nejefektivné;si.

Dilezitou soucasti je analyza konkuren¢niho prostfedi a finan¢ni analyza pro vyhodnoceni
soucasné situace podniku. Financni analyza podniku obsahuje horizontalni a vertikalni
analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Nedilnou ¢asti jsou pomérové ukazatele podniku, a
to ukazatel zadluzenosti, ukazatel likvidity a ukazatel rentability. Pro vyhodnoceni jednot-

livych investic byla finan¢ni analyza podniku nutna.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYMEZENI INVESTICE (DEFINICE)

Investici mtizeme charakterizovat jako odlozenou spotiebu. Jaky je divod, ze lidi investu-
ji? Proc¢ se odklada soucasna spotieba do budoucnosti? Cim jsou jejich investi¢ni rozhod-
nuti ovlivnéné? Velkou ¢ast investic v naSem narodnim hospodaistvi vykonavaji prave

jednotlivei, domdacnosti a rizné firmy (SYNEK, 2011, s. 282).

Pravidelné investice jsou velmi dilezité¢ pro zajisténi dlouhodobé prosperity firmy. Tyto
investice mohou byt do rozvoje ¢i aspoil minimaln¢ obnovy stavajiciho majetku a techno-

logii. Dobra investi¢ni politika je podminkou pieziti a ristu firmy.

Investice je kontinualni proces, ve kterém se vyhledavaji prilezitosti k efektivnimu umis-
tovani volnych prostredk, jsou vyhodnocovany podle tcelu a cile. Nésledné je sledovan a
fizen 1 proces realizace. Investici tedy nelze zuzovat pouze na kapitdlové vydaje vétSiho
rozsahu nebo nakupy urené na obnovu potfebnych zafizeni. Po ukonceni investi¢niho
procesu jsou posuzovany efekty a jejich odchylky znovu, aby byly vcas odhalené a elimi-

nované (Scholleovd, 2009, s. 11).

1.1.1 Hrubé investice

Hrubé investice tvoii celkova castka novych investi¢nich statkii, neboli vSe co slouzi

k produkci dal$ich statkti, at’ uz vyrobnich, nebo spotiebnich (Scholleova, 2009, str.13).

Vzhledem ktomu, Ze celkovy produkt spolecnosti tvofi spotiebni statky (slouzi
k bezprostiedni spotieb€) a investicni statky (slouzi k dalsi vyrobg), tak vyssi vyroba inves-
ti¢nich statkd znamena v téze dobé nizsi spotiebu a naopak. Dnesni ob&tovana spotieba ve
prospéch investi¢nich statkti vSak vytvari predpoklady pro rychlejsi rist ekonomiky
v budoucnosti a tim 1 pro vyssi vyrobu a spotfebu samotnych spotiebnich statki, které jsou

kone¢nym cilem veskerého hospodatského snazeni (Synek, 2011, s. 282).

1.1.2 Cisté investice

Cisté investice jsou ziskany meziro&nim piirastkem hodnoty investi¢nich statkd. Jde tedy o
hrubé investice snizené o opotiebovany majetek (finanéné o odpisy). Cisté investice mo-
hou mit vSak i zdpornou hodnotu. Dojde k tomu, kdyZz hodnota opotiebovaného majetku
byla vys$i nez nové investice, tehdy budou mit Cisté investice zapornou hodnotu (Synek,

2011, s. 282).
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Z vyse uvedeného plyne zavér, Ze investice momentélni spotfebu snizuji, ale soucasné zvy-
Suji poptavku, nejprve po investicnich statcich a nasledné po spotiebnich predmétech, tim
se zvysuje 1 vyroba a zaméstnanost, a jsou tak zdrojem dlouhodobého ekonomického riistu

celé spolecnosti (Synek, 2011, s. 283).

1.2 Makroekonomické pojeti investic

Investici v ekonomické teorii rozumime kapitdlova aktiva sestavajici ze statku, které nej-
sou urceny pro bezprostredni spotfebu (nazyvame je investi¢ni statky nebo kapitalové stat-
ky nebo vyrobni statky), ale jsou ureny pro uziti ve vyrob¢ spotiebnich statkli nebo dal-

Sich kapitalovych statkd. (Synek, 2011, s. 282)

1.3 Mikroekonomické pojeti investic
Podnikové pojeti chape investice:

e v uzSim pojeti jako majetek, ktery neni urcen ke spotiebé, ale je urcen k tvorbé dal-
siho majetku, a ten je pak prodavan na trhu;

e v §irsim pojeti jako v soucasnosti obétované prostiedky na potizeni majetku, ktery
bude dlouhodobé pomahat podniku ptinaset vyssi uzitky a v disledku umozni zis-

kat 1 vySsi finan¢ni efekty.

Pro kazdy podnik je velmi dilezité, aby se kazdy podnik zabyval feSenim problematiky
investic, protoze jsou zakladni otazkou pteziti v delSim ¢asovém obdobi. VSechny potizené
vyrobni prostiedky ¢asem zastaraji. Prostfedky mohou zastarat jak fyzicky (opotiebeni),
tak moraln¢ (zastarald, nemoderni technologie). Pravé z tohoto divodu je potfebné prova-
dét investice do novych prostiedkil i jen pro pouhé zachovani ¢innosti (Scholleova, 2009,

s. 13).

O podnikovych investicich 1ze obecné fici totéz, co o investicich z hlediska makroekono-
mického, plati, Ze to jsou statky, které nejsou uréené k bezprostiedni spotiebé, ale k vyrobé
dalSich statkli (spottebnich 1 vyrobnich) v budoucnu. Jedna se tedy rovnéz o odlozenou
spotiebu (uzitek) do budoucna. Podnikové finance lze z hlediska financniho charakterizo-
vat jako jednorazové vynaloZené zdroje, které maji pfinaset pené€zni pfijmy b&hem delsiho
¢asového obdobi v budoucnu (v praxi nejméné po dobu jednoho roku) (Synek, 2011, s.

283).
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1.4 Investicni strategie

Diulezitym ukolem investi¢ni strategie je rozhodnuti o alokaci finan¢nich prostfedka do
dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv spolecnosti s cilem jejich budouciho zhodno-
ceni. U vétSich firem v primyslovém sektoru je preferovan individualizovany pohled na
investi¢ni strategii, kde investi¢ni strategie ptedstavuje kli¢ovy prvek budouci firemni pro-
sperity. Naopak u mensSich a stfednich firem piisobicich v sektoru sluzeb je investi¢ni stra-
tegie soucasti financni strategie, protoze zde investice nepfedstavuji vyznamny strategicky

a hodnototvorny prvek.

Strategicky investi¢ni plan ovliviiuje jednotlivé vécné a technické pozadavky na investice,
kalkuluje ekonomickou efektivnost investice a podle existujiciho zdrojového omezeni do-

porucuje zvolené investicni portfolio k realizaci.

Vystupem strategického investi¢niho planu je optimalni investi¢ni portfolio, které je urce-
né k realizaci a zahrnuje navrhy ¢asovych harmonogrami realizace investi¢nich akci a za-

jisténi financovani investic vhodnou strukturou zdroji (Fotr, 2012, s. 105-106).

1.5 Klasifikace Investic

Investice lze klasifikovat podle vice hledisek. Mezi zékladni tfidici hlediska patii vztah
k rozvoji podniku, vécna ndpli, mira zavislosti projektii, forma realizace, charakter pen¢z-

nich toki a velikost projektt (Fotr, Soucek, 2011, s. 16).

1.5.1 Vztah k rozvoji podniku

e Rozvojové, orientované na expanzi — investice do rozvojovych projekti vedou ke
zvySeni objemu produkce, zavedeni novych vyrobkl nebo sluzeb, proniknuti na
nové trhy (Fotr, Soucek, 2011, s. 17).

e Obnovovaci — tyto investice jsou nutn¢ k prosté reprodukci stdvajiciho zatizeni,
které jsou jak technicky, tak moralné zastaralé (Scholleova, 2009, s. 15).

e Regulatorni (mandatorni) — jde o projekty, jejichz cilem nejsou ekonomické efek-
ty, ale musi byt realizovany, aby podnik dosahl souladu s existujicimi zdkony a

mohl nadale fungovat (Fotr, Soucek, 2011 s. 17).

1.5.2 Vécna napli projektu

Podle vécné napln€ je mozné rozliSovat projekty:
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1.5.3

Zavedeni novych vyrobki, resp. technologii — projekty zamétené na nové pro-
dukty a technologie, které jsou pro firmu nové, ale na trhu jiz existuji. Soucasti
téchto projektii jsou obvykle investice do novych vyrobnich zafizeni.

Vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologii — patii mezi projekty zna¢né
rizikové s obtiznym hodnocenim.

Inovace informacnich systémi, resp. zavedeni informacnich technologii — opé¢t
jde o projekty s obtiznym hodnocenim jejich ekonomické efektivnosti vzhledem

k obtiznosti kvantifikace jejich ptinost.

Zvyseni bezpe¢nosti provozu a bezpecnosti prace — obvykle jde o mandatorni
projekty.

SniZeni negativniho vlivu na Zivotni prostredi

Infrastrukturni projekty — vétSinou jsou realizovany jako soucast vétsich projektt

(napt. inzenyrské sité — vozovky, kanalizace, potrubni rozvody; pomocnd zatizeni —

Cistirna odpadnich vod; energetickd zatizeni — vlastni kotelna, vyrobna elekttiny)

nebo mohou byt realizovany i nezavislé a tedy samy mohou byt podnikatelskym
zamérem (Fotr, Soucek, 2011, s. 17-18).

Nové trhy — komplex aktivit s cilem zaujmout pozici na novém trhu.

Nové okoli — tyto projekty maji za cil ptizplsobit se poZzadavkiim méniciho se oko-
li. Ptizplisobeni se tyka jak zdkonnou Upravou (bezpec¢nost prace, ochrana zdravi,
ochrana Zivotniho prostfedi), tak novou spolecenskou zménou (napf. zména prefe-
rence ve spotiebe).

Nové firmy — jde o projekty urcené ke koupé firmy v ramci riistu a nebo rozsifeni

aktivit (Scholleové, 2009, s. 15).

Forma realizace projektia

Podle tohoto hlediska Ize rozliSovat projekty realizované formou:

Investi¢ni vystavby — vétSinou se jedna o projekty, které jsou orientované na rozsi-
feni vyrobni kapacity (resp. kapacity sluzeb), zavedeni novych vyrobkt a technolo-
gii, rozsifeni kapacity obsluznych (resp. podptrnych ¢innosti). Tyto projekty se rea-
lizuji bud’ v jiz existujicim podniku, nebo formou vystavby tzv. na zelené louce.
Akvizice — jde o projekty koupé existujiciho podniku nebo ¢asti podniku, které

vhodné dopliiuji nebo rozsituji aktivity nabyvatele (Fotr, Soucek, 2011, s. 18-19).
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1.5.4 Klasifikace investic v podniku

V podniku rozlisujeme tfi zakladni druhy investic (dlouhodobého majetku):

Finanéni investice (dlouhodoby finanéni majetek), do kterého se fadi nakup dlou-

hodobych cennych papirti (obligaci, zastavnich listli, dlouhodobych smének), vkla-
dy do investi¢nich a jinych spolec¢nosti (ucasti, podilové listy), dlouhodobé ptjcky,
nakup nemovitosti s cilem obchodovat s nimi a ziskat uroky, dividendy nebo zisk.
V naSem ucetnictvi jsou finan¢ni investice zafazeny v polozce finan¢ni majetek.

Hmotné (vécné, fyzické) investice (dlouhodoby hmotny majetek) vytvaii nebo roz-

ALY

v polozce dlouhodoby hmotny majetek.

Nehmotné (nematerialni) investice (dlouhodoby nehmotny majetek) jsou ndkupem

know-how, licenci, softwaru, autorskych prav atd. V tcetnictvi jsou nehmotné in-

vestice vedeny v poloZce dlouhodoby nehmotny majetek (Synek, 2011, s. 288).

Podnik mtize investi¢ni majetek ziskat:

Koupi;

Investi¢ni vystavbou, a to:

- Dodavatelskym zpiisobem (vystavbu haly provadi stavebni firma);

- Ve vlastni rezii (obvykle mensi akce);

Beztplatnym nabytim na zaklad€é smlouvy o koupi najaté véci, nazyvané finan¢ni
leasing;

Darovanim (Synek, 2011, s. 288).
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2 INVESTICNI CINNOST

2.1 Investi¢ni rozhodovani

vvvvvv

v investi¢nim procesu. Je dilezité zvazit kolik investovat, kdy, kde, do ¢eho a jak inves-
tovat. Rozhodovani o investicich je vzdy rozhodnuti zaméfené na budouci vyvoj, o vhod-
nosti a efektivnosti investic, protoze investice je zdroj vynosii v prubéhu delsiho ¢asového

useku (Polach, Drabek, 2012, s. 18).

Respektovani zékladniho cile a dil¢ich finan¢nich cili podniku v investi¢nim rozhodovani
ve svém disledku znamena, ze investor musi kazdou investi¢ni piilezitost posuzovat

s ptihlédnutim k témto faktorim (tzv. magicky trojuhelnik investovani).

2.1.1 Investi¢ni trojihelnik
Rozhodujici faktory pro investora, podle kterych porovnava investice:

e Vynosnost
e Riziko
e Likvidita

Idedlni je investi¢ni pfileZitost s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou likvidi-

tou (Valach, 2010, s. 36).

Ve skutecnosti vSak neni mozné maximalizovat vynos pifi minimalnim riziku a
s maximalni likviditou. Abychom dosahli maximalniho vynosu je nutné pfijmout vyssi

riziko a snizit likviditu na minimum (Mace, 2005, s. 11).

2.1.2 Vynosnost

Vynosem se mysli mira zhodnoceni investicnich ndkladl na pofizeni, a to prostfednictvim
beéznych 1 kapitdlovych vynosti. Mezi metody pro vypocet vynosnosti investice pouzivaime
statistické a dynamické metody. Ty se 1i$i pfedevS§im v tom, jakym zptisobem zohlediiuji
faktor Casu (okamziky obdrzeni vynosti). Obdrzené vynosy lze okamzité reinvestovat, a tak

se generuji dalsi vynosy.
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Porovnanim celkovych vynosii plynoucich z investice s celkovymi néklady na jeji pofizeni

zmétime vynosnost investice (Soba, Sirtigek, 2017, s. 164-166).

2.1.3 Riziko

Rizikem se mysli ur¢ita mira nejistoty obdrzeni ocekavanych vynosi. Vyssi pravdépodob-
nost obdrzeni jinych vynosi, nez oéekavame zvysuje riziko investice, a to se tyka jak béz-

nych, tak kapitalovych vynosi (Soba, Sirtiéek, 2017, s. 164).

2.1.4 Likvidita

Likvidita je schopnost investice pfeménit se na nejlikvidnéjsi finanéni aktivum (hotové
penize). Znamena to, jak rychle a s jakymi transakénimi néklady jsme schopni aktivum

zpendzit (Soba, Sirtigek, 2017, s. 164).

2.2 Investi¢ni faze

2.2.1 Faze zivota projektu

Vlastni ptiprava a realizace investice od identifikace ur¢ité myslenky az po ukoncéeni pro-

vozu je chapén jako sled Ctyt fazi:

e piedinvesti¢ni (pfedprojektova piiprava);
e investi¢ni (projektova ptiprava a realizace vystavby);
e provozni (operacni);

e ukonceni provozu a likvidace (Fotr, Soucek, 2011, s. 23).
2.2.2 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze zpravidla zahrnuje:

¢ identifikaci podnikatelskych ptilezitosti;
e piedbézny vybér projekti a ptipravu projektu obsahujici analyzu variant;
e hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti (Fotr, Sou-

gek, 2011, s. 26).
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Predinvesti¢ni fazi je zapotiebi vénovat vysokou pozornost, protoze uspéch nebo neuspéch
v dal$ich fazich jiz realizovaného projektu bude zaviset na kvalité informaci a analyz i je-

jich interpretaci provedenych praveé v predinvesticni fazi.

Informace je mozné ziskat z materidli statnich instituci a organizaci samospravy,
z odborného tisku, nové legislativy, marketingovych vyzkumt, z makroekonomickych

analyz.

Vysledkem je fada investi¢nich moznosti, o nichz by mély byt zjistény zakladni dostupné
informace a vypracovany strucné studie piilezitosti (opportunity studies), jejichz cilem je
umoznit posouzeni uspésnosti téchto projekta. (Scholleova, 2009, s. 28)

V predbézném vybéru zlstavaji investi¢ni pfilezitosti, jejichz hodnoceni bude vénovana
vys§i pozornost. Pro kazdou investicni pfilezitost (projekt) se zpracovava technicko-
ekonomicka studie (tzv. studie proveditelnosti — feasibility study). U rozséhlych projektt
byva nekdy ptfidan mezistupenn piedbézné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility

study) z divodu narocnosti jak ¢asové, tak nadkladové. (Scholleova, 2009, s. 29)

Technicko-ekonomicka studie projektu mé poskytnout veskeré potiebné podklady pro in-
vesti¢ni rozhodnuti. Nésledné podle technicko-ekonomické studie by mél byt formulovan
projekt véetné il a zdkladnich charakteristik, zahrnujicich marketingovou strategii, dosa-
zitelny podil na trhu, velikost vyrobni jednotky, zékladni suroviny a material, vhodnou
technologii a vyrobni zafizeni a v piipad€ potfeby 1 zhodnoceni vlivu na Zivotni prostredi

(Fotr, Soucek, 2011, s. 29).

2.2.3 Provozni faze

Dokoncenim vSech ¢innosti pokryvajicich investi¢ni fazi nastava vlastni provoz realizova-
ného investi¢niho projektu. Pfi kvalitn€ provedené pfedinvesti¢ni a investi¢ni fazi se snizu-

je pravdépodobnost vzniku problému v provozni fazi (Scholleova, 2009, s. 211).

Problémy provozni faze je tieba posuzovat jak z kritkodobého hlediska, tak 1

z dlouhodobého hlediska.

Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu (zabéhovy provoz). Tady obcas
mohou vznikat potiZze tykajici se nezvladnuti technologického procesu nebo vyrobniho
zafizeni, z nedostatecné kvalifikace pracovnikll. Ve vétSing ptipadi tyto problémy vznikaji

v realizacni fazi projektu.
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Dlouhodoby pohled se naopak tyka celkové strategie, na niz je projekt zalozen, z niz ply-
nou vynosy na jedné strané a naklady na stran¢ druhé. Tyto vynosy a néklady maji mezi
sebou ptimy vztah k pfedpokladiim (napt. pokud jde o vyvoj poptavky, dosazitelny podil
na trhu, velikost prodejnich cen vyrobkl, nakupnich cen surovin, material a energii aj.),
ze kterych se vychazelo pfi zpracovani technicko-ekonomické studie. Pokud se vSak za-
kladni ptedpoklady a zvolena strategie objevily jako falesné, je potom realizace patfi¢nych
napravnych opatieni mnohdy nejen slozitd, ale vétSinou i vysoce nakladna (u nékterych
projektii zaloZzenych na uplatnéni vysoce specializovanych zafizeni, resp. technologii, nelze
pfipadné tato opatfeni vibec uskutecnit a projekt je odsouzen k nezdaru) (Fotr, Soucek

2011, 5. 37).

Dalsi ¢innosti provozni faze je vedle provozovani realizovaného projektu a zajisStovani
vyroby produktli v pozadovaném mnozstvi a kvalit€ i ¢innost zajist'ujici spolehlivy provoz.

Jedna se o adrzbu zaFizeni. Mezi cile udrzby vybudovaného projektu patfi:

e Zachovat investice do existujicich zatfizeni a udrZet je ve stavu odpovidajicim
funkénim pozadavkim provozu.

e Aplikovat strategie udrzby, které smétfuji k maximalizaci dostupnosti a vyuZiti zafi-
zeni pii zajiSténi integrity zafizeni pro jejich bezpe¢né provozovani s ohledem na
minimalizaci vlivll na Zivotni prostiedi.

e Doporucovat, resp. radit ve vécech tykajicich se konstrukce, volby materialu, oprav
nebo modifikaci zafizeni, aby bylo zajisténo splnéni pozadavkl spole¢nosti, projek-
tu a zakonnych pozadavku (a tudiz i zaji$téno, Ze nedojde ke snizeni bezpecnosti a
integrity danych aktiv, resp. zatizeni ¢i systémi a znecisténi Zivotniho prostiedi)

(Fotr, Soucek, 2011, s. 38).

2.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Ukonceni provozu a likvidace je zavérecnd faze projektu. Soucasti této faze jsou piijmy
zlikvidovaného majetku a naklady spojenymi s jeho likvidaci. Cinnosti, zahrnujici likvi-
dacni faze jsou demontaz zatizeni a jeho likvidace, sanace lokality, prodej veskerych nepo-
ttebnych zasob. Rozdil mezi piijmy a vydaji, spojenymi s likvidaci projektu ptredstavuje
tzv. likvida¢ni hodnotu projektu. V piipadé kladné likvida¢ni hodnoty jsou ekonomické
ukazatele efektivnosti projektu zvySeny (Cista soucasna hodnota a vnitini vynosové procen-

to). Naopak zapornéa hodnota tyto ukazatele snizuje (Fotr, Soucek, 2011, s. 38-39).
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Abychom mohli hodnotit efektivnost investic, musime mit kritérium, podle kterého bude-
me investici posuzovat. Investi¢ni projekty se realizuji s ur€itymi cili. Kazdy projekt ma
svij cil, cilem nékterych miize byt snizeni ndkladu, u jinych zase zvySeni vyroby nebo zis-
ku. Prave podle toho, na co je projekt zaméfeny se pak pouziva nékladové kritérium nebo

ziskové kritérium.

Ziskovée kritérium vyjadiuje efektivnost investice komplexnéji, ale je nutné brat v potaz, ze
zisk je ucetni veliCina, a tedy nepostihuje skutecny pfiliv (inflow) penéz do podniku.
Z toho divodu se za obecny efekt investic povazuje pravé cash flow (penézni tok). Investi-
ce je efektivni tehdy, kdy pfijmy z investice jsou vyssi nez vydaje na ni vynalozené (Sy-

nek, 2011, s. 301).

Zakladnim pozadavkem pro volbu metody efektivnosti investice je zahrnuti faktoru likvidi-
ty, faktoru ¢asu a faktoru rizika do hodnoceni. Pro metody statické plati, ze jsou dobrou a
rychlou orientaci pro vyfazeni investic, které jsou jednoznacné ztratové. V oblasti, kdy se
pouzivaji dynamické metody zase plati, Ze neni mozn¢é, aby metody vypovidaly proti sobé

v otazce piijatelnosti ¢i nepfijatelnosti projektu (Scholleova, 2009, s. 121).

3.1 Statické metody

Statické metody jsou zaméfeny predev§im na sledovani penéznich pfinost z investic, po-
piipadé na jejich pomé&fovani s po¢ate¢nimi vydaji. Uplné opomijeji faktor rizika a faktor
¢asu berou v tvahu jenom nékteré metody a pouze omezujicim zptisobem. S uzivanim sta-
tickych metod se setkdvame u projektl s velmi kratkou dobou zivotnosti a u v§ech projektt
ve fazi ptedbézného vybéru, kde jsou velmi spolehlivou a rychlou metodou pro vylouceni

ztratovych investic (Kislingerova, 2010, s. 286).

3.1.1 Metoda vynosnosti investic

Efektem investice je u této metody povazovan zisk. Vychazi z toho, Ze zmény v objemu
vyroby i zmény v nakladech, které investice pfinese, promita v zisku, ktery tak dostate¢né

charakterizuje ptinos investic (Synek, 2011, s. 302).

Vynosnost investice ROI (Return on Investment):

ROI = Zr
~IN
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kde Z.—primérny Cisty zisk plynouci z investice,
IN — néklady na investici.

Vypocitana rentabilita je nasledné porovnavana s investorem pozadovanou mirou ziroceni.
Je-li vypocitana rentabilita vyss$i, investice je vyhodna, je-li nizsi, investice by neméla byt

realizovana (Synek, 2011, s. 303).

3.1.2 Doba navratnosti (Doba uhrady)

Doba navratnosti je definovdna jako doba potiebna pro uhrazeni celkovych investi¢nich

nakladl projektu budoucimi ptijmy z né¢ho plynoucimi (Fotr, Soucek, 2011, s. 70).

Dobou névratnosti (Payback Period) je obdobi, za které¢ ptijmy (Cisty Cash Flow) pfinesou
hodnotu, ktera se rovna nakladim vynaloZzenym na investici. Za dobu uhrady se investoro-
vi vrati zpét prostiedky vynaloZené na investici. Vysledkem je pocet let, které se investice

bude vracet v podobé¢ piijmil (Synek, 2011, s. 304).

Skutecna doba navratnosti je nasledné porovnavana s jeji normovanou dobou, zvolenou
firmou. Pokud je doba uhrady niz$i nez normovana doba, pak by méla byt investice piijata.

V opacném piipadé by méla byt investice zamitnuta (Fotr, Soucek, 2011, s. 72).

3.2 Dynamické metody

Dynamické metody mnohem vice berou v tivahu faktor ¢asu a oproti statickym metodam
do svych hodnoceni zahrnuji i faktor rizika, které je znazorfiovano podle Urokové miry,
vyjadiujici pozadovanou vynosnost. Dynamické metody respektuji a do svych hodnoceni
zahrnuji zakladni princip ekonomického rozhodovani — ¢asovou hodnotu penéz (Scholleo-

va, 2009, s. 60).

3.2.1 Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (NPV — Net Present Value) je zdkladem pro viechny dynamické
metody a také metodou nejpouzivangjsi, protoze dadva srozumitelny vysledek a tim jsou

jasna i rozhodovaci kritéria (Scholleova, 2009, s. 60).
Pti planovani investi¢nich projektli nejde jen o splaceni potfebnych tvért. Velmi dalezi-
tym hlediskem je pravé vynosnost vloZzenych prostfedki. Pouzitim Cisté soucasné hodnoty

dostaneme v absolutni vysi rozdil mezi diskontovanou (souc¢asnou) hodnotou penéZnich
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ptijmil z investice a aktualizovanou hodnotu kapitdlovych vydaji vynalozenych na danou

investici (Mace, 2005, s. 13).

Cistou soucasnou hodnotu je mozné definovat také jako soudet diskontovaného &istého
penézniho toku na rok pofizeni projektu béhem Zzivota, zahrnujiciho obdobi vystavby, ob-

dobi provozu a likvidaéni fazi projektu (Fotr, Soucek, 2011, s. 74).

A 1 N 1
NPV =ZP X —Zl X—
" @a+n T+
n=1 n=0

kde I, — kapitalovy vydaj
P, — penézni piijem
1 —urokova mira
n —jednotliva léta
N — doba Zivotnosti

Je-1i Cistd souCasna hodnota investice kladnd, investici je moZné pfijmout, protoZe zvysuje
hodnotu firmy. Pokud je Cistd soucasnd hodnota rovna nule, bylo docileno pozadované
vynosnosti investovanych penéz a pozadavky investorti na investici jsou zcela uspokojeny
a je zajisténa 1 vynosnost poZzadovana vlastniky. Naopak pfi zdporné Cisté soucasné hodno-
t& projekt se zamita, protoZe nebylo nedosaZzeno poZadovaného zhodnoceni (Synek, 2011,

5. 305).

Pti NPV = 0 dochazi k vytvoreni pfesn¢ takového efektu, ktery splnil pozadavky na vy-

nosnost investovaného kapitalu.

Pokud je NPV < 0, neznamena to, Ze investice je pfimo ztratova, jen jeji vynosnost (pro
vlastniky, vé&fitele) neni tak vysoka, jak pozadovali a ocekavali vzhledem

k podstoupenému riziku (Scholleova, 2009, s. 64).

3.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) je vynosnost (rentabilita), kte-
rou projekt generuje béhem svého zivota. V ¢iselném vyjadieni je IRR rovno takové dis-
kontni sazb¢, pti které je NPV (Cistd souCasnd hodnota) projektu rovna nule (Fotr, Soucek

2011, s. 80).
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CF,
n Lt =N
=L+ k)t
PVCF- IN = 0

Diskontni mira se znaci pismenem K, a to je 1 hledané ¢islo. Pro vypocet pouzijeme metodu

pokusii a omyl az jejich rozdil na pravé a levé stran¢ bude roven 0.

Metoda je v praxi oblibend, protoze udava piedpoklddanou vynosnost investice, kterou
nasledné porovnavame s pozadovanou vynosnosti. Pokud je vnitini vynosové procento
vyss8i nez diskontni mira zahrnujici riziko (WACC), je projekt mozné ptijmout. OvSem je-li
celd investice financovana z Givéru, pak by mélo byt vnitini vynosové procento vyssi nez

urokova mira (Synek, 2011, s. 307).

3.2.3 Porovnani Cisté soucasné hodnoty a Vnitiniho vynosového procenta

Cista soucasna hodnota ma mnoho prednosti pred vnitinim vynosovym procentem. Prvni
vyhodou cisté soucasné hodnoty je, Ze je ¢asto mnohem jednodussi nez metoda vnitiniho
vynosového procenta. Metoda vnitini vynosového procenta pozaduje vyhledani diskontni
sazby, pii které je Cista souc¢asnd hodnota rovna nule. To je samoziejmé velmi pracné pri
pouziti metody pokust a omylt, ackoliv to miizeme zautomatizovat a zjednodusit pomoci

pocitatovych programd.

Zadruhé, metoda vnitintho vynosového procenta vykazuje pochybné predpoklady. Obé
metody nam ukazuji rtizné piedpoklady. Cista soudasna hodnota predpoklada, ze vynos-
nost je diskontni sazbou, kdezto metoda vnitiniho vynosového procenta predpoklada miru
navratnosti ziskanou z penéznich tokii a ta je vnitini mira navratnosti projektu. Pokud je
vnitini vynosové procento vysoké, tak tento pfedpoklad nemusi byt Gipln€ realny. Je obecné
mnohem realisti¢téjsi predpokladat, ze penézni piijmy mizou byt reinvestovany s mirou
vynosnosti rovnajici se diskontni sazb&. Zejména, kdyz diskontni sazba spolecnosti je ce-

nou kapitalu nebo piilezitost navratnosti (Noreen, Brewer, Garrison, 2014, s. 589-590).

3.2.4 Index ziskovosti
Index rentability (Profitability Index — PI) vyjadiuje velikost souasné hodnoty budoucich
piijmil plynoucich z investice, pfipadajicich na jednotku investi¢nich naklad ptfepocte-

nych na soucasnou hodnotu. Ciseln¢ se stanovi index rentability jako podil mezi soucasnou
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hodnotou budoucich piijml investice a soucasnou hodnotou investi¢nich vydaji (Fotr,

Soucek, 2011, s. 79).

L

=01 +k)

PI=——m——
IN

kde PI—index ziskovosti
IN — pocatecni kapitalovy vydaj
CF; — penézni toky v jednotlivych letech
n — doba zivotnosti projektu
k — diskontni rokova mira

Projekt je mozné piijmout k realizaci, jestlize je index ziskovosti vétsi nez 1, a to je i
v piimé souvislosti s pozadavkem NPV (¢isté soucasné hodnoty). Cim vys index ziskovosti

presahuje 1, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi (Scholleova, 2009, s. 91).

3.3 Diskontni sazba

Pouziti diskontni miry velmi vyrazné ovliviiuje hodnotu projektu, v niz se odrazi prede-
v8im faktor rizika i faktor ¢asu. Diskontni mira by méla zhodnotit skutecnost, Ze investor
pouzil kapitdl na danou investici a tim se zbavil moZnosti své penize investovat do jiné
alternativni varianty (oportunitni néklady). Oportunitni ndklady pak udavaji ocekavanou

vynosnost nejlepsi neuskuteénéné alternativy (Kislingerova, 2010, s. 330).
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4 TFINANCOVANI INVESTIC

Aby byla realizace investice UspéSna, je nutné shromazdit dostatecné velky objem financ-
nich zdrojti na pokryti potieb, aby byl projekt uskutecnén v potebném case. Velmi dulezi-
té je zajiSténi financnich prostfedkl v takovém mnoZzstvi, aby béhem realizace projektu
nevznikl nedostatek penéznich zdrojl, ktery by mohl vést ke zbrzdéni nebo Uplnému za-
staveni. Strukturu je tedy nutné navrhnout tak, aby byla pfijatelna k optimalizaci naklada

na kapital i ke stabilit¢ investic v podniku (Kislingerova, 2010, s. 317).

V predinvesti¢ni fazi je nutné fesit dvé otazky — kolik je potfeba kapitalu a jaky zdroj bude
vyuzit. Rozhodnuti o volbé a zplsobu financovani by méla byt tedy zpracovana
v predinvesticni fazi jako jedna ze soucésti studie proveditelnosti. Vzhledem k tomu, Ze se
financovani investic promita do parametrt metod hodnoceni investic, tak tim i do rozhod-

nuti o piijatelnosti nebo nepfijatelnosti daného projektu.

Naopak v investicni fazi je jiz potfeba ucinit konkrétni kroky v obstaravani zdroja
v redlném case. Tim se odhady z pfedinvesticni faze zptfesiuji a je popiipadé mozné roz-

hodnout o alternativni volbé (Scholleova, 2009, s. 182).

Tabulka 1 Zdroje financovani (Zdroj: Kislingerova et al., 2010, s. 318)

Vlastnictvi zdrojua
vlastni cizi
zisk podnikova banka
interni
= .
o odpisy rezervy
©
N
3 vklady vlastnik uvéry finanénich instituci
§
dluhopisy
externi dotace a dary finanéni leasing
obchodni Gvéry
rizikovy kapital ostatni zavazky
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4.1 Vlastni zdroje

Zékladni formy financovani z vlastnich zdrojl tvofi:

e Zékladni vklad pfi zalozeni spolecnosti (zdkladni kapital).
e Navyseni zékladniho kapitalu.

e Nerozd¢leny zisk z minulych obdobi a odpisy (Fotr, Soucek, 2011, s. 47).

Vlastni zdroje jsou drazsi nez cizi zdroje, protoze vlastnik zdroja jejich vlozenim nebo
ponechanim ve firmé podstupuje vétsi riziko a z toho divodu pozaduje veétsi vynosnost nez
vétitel. Navic v rozvojové fazi projektu vlastnik svilj ocekdvany vynos reinvestuje zpét do
firmy a svlj skuteény vynos tak odkldda na pozdéjsi dobu. Sviij vynos reinvestuje
s o¢ekavanim, Ze nasledn€ obdrzi vynos, ktery zhodnoti i praveé prodlouzenou dobu ¢ekani

(Scholleova, 2009, s. 183).

Vlastni zdroje financovani mizeme jeSté rozdélit na interni a externi. Internimi zdroji
oznacujeme ty, které prichazeji z vlastni ¢innosti podniku — zisk a odpisy. Financovani

internimi zdroji se nazyva samofinancovani (Scholleova, 2009, s. 184).

Externimi zdroji jsou pak hlavné vklady vlastnikl a rizikovy kapital (Venture Capital),
jehoz charakter je vétSinou docCasny, protoze po realizaci projektu je poskytovatel téchto

prostiedktli vyplacen (Fotr, Soucek, 2011, s. 47).

4.1.1 Odpisy

Odpisy je mozné definovat jako ¢ast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
ktera se v pribéhu Zivotnosti systematicky zahrnuje do provoznich nakladt podniku.
Z hlediska finan¢niho predstavuji soucast interné generovanych financ¢nich prostiedkl

podniku.

Jelikoz odpisy jsou ndkladem, ale nejsou pené¢znim vydajem, maji odlisné postaveni pti
vykazovani toku penéznich prostiedkti. Odpisy se zahrnuji do nakladii a tim snizuji zédklad
dan¢ a vykazovany zisk, i pfesto, Ze nejsou vydajem a nesnizuji penézni prostiedky. Odpi-
sy jsou velmi vyznamny zdroj financovani a jsou i stabilnim zdrojem financovani (Valach,

2010, s. 344-346).
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4.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je dal$im vyznamnym internim finanénim zdrojem. Charakterizuje se
jako ta ¢ast zisku po zdanéni, ktera neni pouzita na vyplatu dividend ¢i na tvorbu fondu ze

zisku.

Nerozdéleny zisk vystupuje v bilanci podniku jako jedna ze soucésti vlastniho kapitalu.
Jeho podil na celkovém kapitdlu podniku nebyva obvykle vysoky, podil na financovani

investic byva vyssi (Valach, 2010, s. 355).

4.1.3 NavySeni zakladniho kapitalu

Navyseni zakladniho kapitalu patfi mezi zakladni formy financovani z vlastnich zdroju.
Jedna se o emisi akcii nebo takzvané IPO. Emise akcii je realizovana hlavné z divodu rea-
lizace rozvojovych zamért bez toho, aniz by bylo nutné obstaravat externi zdroje financo-
vani.

IPO (Initial Public Offering) je uskutecnovan bud’ s cilem navySeni kapitalu, prodejem

akcii v drzeni ptivodnich vlastnikli, nebo kombinaci obou procest (Fotr, Soucek, 2011, s.

47-48).

4.1.4 Rezervni fondy

Tvorba rezervnich fond podnikt je ovliviiovana vysi nerozdéleného zisku. Rezervni fon-
dy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku, kde predstavuji ¢ast zisku podniku, kterd je
ponechdna jako ochrana a prevence proti rizikim. Pokud nejsou pouZzity na financovani
pfedem urcenych potieb, miiZzou byt vyuZzity do urcité miry jako interni zdroj financovani

rozvoje podniku (Valach, 2010, s. 359).

4.2 Cizi zdroje

Mezi cizi zdroje fadime pfedevsim Gvery, jak obchodni, tak bankovni, a také emise dluho-
pisti. Finan¢ni leasing je dal$im druhem financovani z cizich zdroji. Cena za pouZiti ciziho
kapitalu je urok. Uroky, placené za cizi kapitél, jsou zahrnovany do nakladi a tim se snizu-
je danovy zaklad a vyssi placeni dani. Dalsi divod, pro€ je cizi kapital levnéj$i nezZ vlastni,
je puisobeni pravé daitového Stitu, ktery tak jesté cizi kapital zleviiuje. Na druhou stranu pfi
zvyseni zadluzenosti nad urcitou hranici vSak stoupa riziko pro véfitele, a to se nasledné

odrazi ve vyssi poZzadované urokové mife za poskytnuti penéz.
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Stalym zvySovanim podilu ciziho kapitalu v kapitdlové struktufe na financovani vede na
jedné stran¢ ke zvyseni ekonomické efektivnosti, ale na strané druhé ke snizovani finanéni
stability. V pfipad¢€ neptiznivého vyvoje lze pti pouzivani vyhradné vlastniho kapitalu pii
potizich s financovanim projektu zastavit vyplatu dividend. AvsSak zévazky, vzniklé
v souvislosti s pouzivanim ciziho kapitdlu, musi byt uhrazeny i v ptipad¢ neptiznivého

vyvoje (Kislingerova, 2010, s. 317-318).

4.2.1 Bankovni avéry

Spolecnosti mohou vyuzit bankovni uvéry jako formu financovani investic, které jim po-
skytuji komercni banky, ale i pojistovny a penzijni fondy, ve formé penéz. Bankovni uvéry
se povazuji za dlouhodobé tehdy, kdyz maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok. Je ovSem
mozné se 1 setkat s klasifikaci, kdy Gvéry se splatnosti 1 — 5 let jsou oznacovany jako

sttednédobé a tivéry s dobou splatnosti nad 5 let jsou klasifikovany jako dlouhodobé.
Dlouhodobé bankovni tvéry mohou spole¢nosti ziskat ve formé:

e Terminovana pujcka;

e Hypotecni uvér (Tetievova, 20006, s. 98).

4.2.2 Finan¢ni leasing

»Leasing (ndjem) umoziuje uzivani dlouhodobych aktiv bez jejich ndkupu, bez potiebné
hotovosti. N4jemce a pronajimatel uzaviou smlouvu, ve které jsou upfesnéna prava najem-
ce na uzivani a jeho povinnosti hrazeni plateb v souvislosti s uzivanim pronajatého majet-

ku. Dochazi k oddé€leni vlastnictvi a uzivani majetku.* (Scholleova, 2009, s. 189)

Financni leasing je vhodnym néstrojem pro Ucely financovani investi¢nich projekti tehdy,
kdyz firma investuje do rozvoje a potifebuje majetek, na jehoz piimé pofizeni nemé dosta-

tek finan¢nich prosttedkt (Scholleova, 2009, s. 190).
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5 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyzu Ize chapat jako soubor ¢innosti s cilem zjistit a vyhodnotit komplexné
finan¢ni situaci podniku. Financni analyza je zpracovdvana ekonomickym usekem. Pied-
tim, nez je pfijato jakékoliv investi¢ni ¢i finan¢ni rozhodnuti v podniku, musi byt znamo

finan¢ni zdravi firmy (Kislingerova, 2010, s. 46).

Jinymi slovy odpovida na otazku, zda je podnik ziskovy, likvidni, efektivné vyuziva svych
aktiv a jeho schopnost hradit své zdvazky. Vysledek finan¢ni analyzy neslouzi pouze inter-
nim uzivatelim — manazefi, zamé&stnanci, majitelé, ale i extérnim zainteresovanym skupi-
nam — investofi, banky a jini véfitelé, statni organy, obchodni partneti (Knapkova, 2013, s.

17).

5.1 Metody finan¢ni analyzy

Ve finan¢ni analyze aplikujeme dvé rozborové techniky - procentni analyza (horizontalni a
vertikdlni analyza) a pomérova analyza. Vstupnimi udaji jsou absolutni ukazatelé tvofici

obsah ucetnich vykazi, a to rozvahy a vykazu zisku a ztrat (Kislingerova, 2010, s. 78).

5.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza slouzi ke kvantifikaci mezirocnich zmén v poloZkach ucetnich vyka-

zu jak v absolutnim, tak relativnim vyjadieni (Knapkova, 2013, s. 68).

5.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza rozvahy odhaluje procentualni podil jednotlivych poloZek na celku,
v ptipad¢ rozvahy jsou celek aktiva a pasiva a v piipad¢ vykazu zisku a ztrat celkové trzby

(Kislingerova, 2010, s. 88).

5.1.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele pokryvaji vSechny slozky vykonnosti podniku. Mezi nejzndméjsi po-
mérové ukazatele patii ukazatele likvidity, ukazatele aktivity, ukazatele zadluzenosti, uka-

zatele rentability a ukazatele trzni hodnoty podniku (Kislingerova, 2010, s. 97).
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Ukazatele likvidity

Vyjadiuje schopnost podniku hradit své zédvazky. Dle pozadované miry jistoty tohoto uka-
zatele jsou do Citatele dosazovéana obézna aktiva s riznou dobou likvidity neboli pfeméni-

telnosti na penize (Knapkova, 2013, s. 91).

Obéina aktiva

Béina likvidita =
Kratkodobé cizi zdroje

Kratkodobé pohledavky + kratkodoby FM
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita =

Kratkodoby FM
Kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita =

Ukazatel zadluzZenosti

Ukazatel zadluzenosti ukazuje mnozstvi cizich zdrojui, pouzitych na financovani aktiv.
Zadluzenost vSak ma i pozitivni stranku, a to tu, ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapi-
tal. Divodem je sniZzeni dafiového zatizeni podniku prostfednictvim uroku, které jako na-
kladové polozka snizuji zisk, ze kterého se pocitd dan. Efektu se fik4a danovy S§tit (Sedla-

cek, 2011, s. 61-62).

Celkova zadluzenost podniku ukazuje kryti majetku podniku cizimi zdroji, kde doporucena
hodnota se pohybuje mezi 30 % - 60 %. Mira zadluzenosti udava pomér mezi cizimi a
vlastnimi zdroji, kde optimalni je pfevaha vlastnich zdrojii nad cizimi. Urokové kryti udava

kolikrat jsou Uroky z uvéru kryty hospodaiskym vysledkem (Knépkova, 2013, s. 85-87).

Cizi zdroje

Celkova zadluz t =
elrova zadtuzenos Celkova aktiva

Cizi kapital

Mira zadluZenosti =
Vlastni kapital

EBIT (Zisk pted uroky a zdanénim)

Urokové kryti =
rokove kryti Nakladové troky
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Ukazatel rentability

Ukazatel rentability neboli vynosnosti vyhodnocuje uspésnost dosahovani stanovenych cili
organizace zohlednénych o vlozené prosttedky. Zobrazuje pozitivni nebo negativni vliv
fizeni aktiv, trzeb a vlastniho kapitalu. Ukazatele rentability maji podobnou interpretaci a

vyjadiuji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele (Kislingerova, 2010, s. 98).

Rentabilita trzeb (ROS) méti podil Cistého zisku na 1 K¢ trzeb (ziskovou marzi). Rentabili-
ta celkového kapital (ROA) ukazuje, jestli podnik efektivné vyuziva aktiva vzhledem
k dosazenému zisku. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) méii kolik zisku ptipada na 1 K¢
vlastniho kapitalu. Ukazuje vlastniktim, jestli jejich vlozeny kapital piinasi ocekavany vy-
nos (Knapkova, 2013, s. 98-100).

Zisk

Triby

Rentability trzeb (ROS) =

EBIT (Zisk pted Uroky a zdanénim)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = Aktiva

o ) o Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

Vlastni kapital
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6 RIZIKA INVESTICE

Riziko je chépano jako moznost ¢i pravdépodobnost vzniku ztraty, také jako moznost vy-
skytu udalosti, které mize ohrozit nebo zabranit dosazeni cilti jak jednotlivce, tak investic-
niho projektu nebo organizace. Toto pojeti je u téch typu rizik, které maji pouze negativni

dopad a oznacuji se jako €ista rizika.

Ovsem v hospodarské praxi prevazuji rizika podnikatelska, které maji stranku negativni 1

pozitivni. V hospodaiské praxi je riziko pojato jako:

e variabilita moznych vysledka urcitych procesu ¢i aktivit;

e moznost odchylek (pozitivnich, negativnich) od pldnovanych ¢i o¢ekavanych vy-
sledkd;

e pravdépodobnost, ze vysledky budou odlisné od oc¢ekavanych ¢i planovanych vy-

sledka (Fotr, Soucek, 2011, s. 143-144).

6.1 Identifikace rizika

Cilem procesu identifikace rizik ¢i rizikovych faktort je dospét k souboru faktort, které by

mohly (pozitivné 1 negativn¢) ovlivnit dosazeni cild a tim i miru jejich GspéSnosti.

Pro vlastni identifikaci rizik je nutné pouzit urc¢ité vstupy. Uplatnénim vhodnych metod a
nastrojil 1 zapojeni pracovniki, ktefi maji potfebné znalosti a informace o investicnim
projektu nebo jsou na jeho vysledcich zainteresovani (Fotr, Soucek, 2011, s. 152).

Na identifikace rizik by mél byt vymezen co nejvétsi pocet pracovnikil firmy a velmi
ucelnym feSenim je vyuziti externich specialistii. Tuto fazi je diilezité chapat a pojat nejen
v negativnim smyslu, ale také jako pftilezitost v podob& pozitivniho rizika (Fotr, 2012,

s. 277).

6.2 Hodnoceni rizika

Riziko posuzujeme ve vztahu k urcitym kritériim hodnoceni investi¢nich projektii, jako je

zisk, vynosnost, Cista soucasna hodnota atd.
Faktory vystupujici ve vlastnim hodnoceni investi¢nich projekti jsou:

e Subjekt (podnikatel, manazer), ktery hodnoti investic¢ni projekt nebo soubor téchto
projekti;

e Prostiedi, ve kterém hodnoceni probiha;
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e Investi¢ni projekt (soubor projektit), ktery je predmétem hodnoceni.

Z pohledu hodnotitele je predevsim dulezity postoj k riziku, kterym ovlivituje jak proces
hodnoceni, tak jeho vysledky. Prostfedi hodnoceni probihd pfedevSim v podniku, ktery

projekty pfipravil a ma zajem o jejich realizaci (Polach, Drabek, 2012, s. 105-106).

6.3 Protirizikova opatreni

Ugelem protirizikovych opatieni je eliminovat nebo oslabit pii¢iny vzniku rizik. Jedna se

o urcitou prevenci rizika a ptedejit tak vyskytu rizikovych situaci (Fotr, 2012, s. 282).

Mezi nejvyznamnéjsi faze procesu managementu rizika patfi planovani protirizikovych
opatfeni. Hlavnim cilem planovani protirizikovych opatieni je ekonomicky ucelné snizeni
rizika projektu a posileni ptilezitosti, které¢ maji pozitivni dopady na projekt (Fotr, Soucek,

2011, 5.187).

Pokud neni mozné eliminovat pfi¢iny rizika, je nutné aplikovat opatfeni, kterd snizuji ne-
gativni dopady v pifipadé vyskytu rizik. Negativni dopady mizeme snizit diverzifikaci,
ktera umoziuje rozlozit riziko na co nejvétsi portfolio. Druhym vyznamnym opatfenim je
transfer (prenos) rizika. Nastrojem pfenosu rizika je pojiSténi, placené prevedeni rizika

na pojistovaci instituci (Fotr, Soucek, 2012, s. 189-190).

6.4 Diverzifikace rizika

Vyznamnym protirizikovym opatfenim je diverzifikace rizika, kterd ma za kol riziko sni-
zit. Jednd se o strategii, nespoléhajici se pouze na jednu investici, ale pomoci diverzifikace
rozmistujeme portfolio mezi né€kolik investicnich moznosti. U diverzifikace nejde jen o to
umistit finan¢ni prosttedky mezi rizné investice, nybrz o rozmisténi do rznych typt (Yo-

ram Lustig, 2014, s. 11-12).
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II. PRAKTICKA CAST
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7 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI

7.1 O spole¢nosti

Vybrana spole¢nost CIDEM Hranice, a.s. sidli v Hranicich na Moravé¢, byla zalozena
vroce 1991 a zaméstnavd 130 zaméstnancii. Vystavba zavodu na vyrobu cementotiisko-
vych desek v Ceské republice byla zahajena v roce 1987, do provozu byl pak zavod uveden

v roce 1991.

Spolecnost je vyrobni zavod a divizi matetské akciové spolecnosti s holdingovym typem
uspofadani. Cinnosti je vyroba deskového materialu, ktery je registrovan pod ochranou
znaCkou cementotiiskova deska. V soucasné dobé je spolecnost nejvétsim vyrobcem ce-

mentotiiskovych desek v Evropé.

V prvnich letech vyroby byl sortiment omezen pouze na zékladni desku BASIC bez povr-
chové upravy. Postupem casu se nabidka rozSifovala. V soucasné dobé nabizi zavod cel-
kem 17 druhii cementotiiskovych desek a stale jsou vyvijeny nové druhy, aby bylo mozné

uspokojit potfeby a piani zakaznik.

Pti vyrobé je kladena velka a neustdla pozornost na kvalitu vyrabénych vyrobki. V roce
1996 zavod ziskal certifikat jakosti dle EN ISO 9002 od mezinarodni akreditované certifi-
kacni spolecnosti. Systém byl vSak po vydani nové normy recertifikovan dle ISO 9001.
Vyroba cementotiiskovych desek je dile dozorovana autorizovanymi i notifikovanymi
osobami. JelikoZ vyrobky se vyvazi po celé Evropé, tak jsou cementotiiskové desky certi-

fikovany nejen dle evropskych harmonizovanych norem, ale i dle norem néarodnich.

7.2 Predmét ¢innosti

Vyroba deskového materidlu — vyroba cementottiskovych desek na stény, fasady, podlahy,

balkony, stiechy, dopravni stavby, sokly, podhledy.
Dle klasifikace CZ-NACE 16.21 — Vyroba dyh a desek na bazi dieva.

Vyrobni zédvod se zabyva vyrobou cementotiiskovych desek, které se pouzivaji na stfechy,
stény, ztracené bednéni, dopravni stavby, fasady, podlahy, sokly, balkony, podhledy, proti-
pozarni aplikace a hobby.
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Slozeni desek:

o 63 % drfeveéné tiisky

e 25 % cement

e 10% voda

e 2 % hydratacni ptisady

Piednosti desek:

¢ Ekologi¢nost — Cementotiiskové desky jsou ekologicke, pratelské k zivotnimu pro-
stiedi. Neobsahuji nebezpecné latky jako jsou azbest a formaldehyd, jsou odolné
proti benzinu a olejim.

e Mrazuvzdornost — Jsou mrazuvzdorné, byly odzkouseny na 100 zmrazovacich
cykld dle EN 1328.

e Odolnost proti ohni — Deska je ohnivzdorna a jeji klasifikace podle tidy reakce na
ohei dle evropské normy EN 13 501 — 1 je A2 —s1, dO — nehoftlava.

e Hygienicka nezavadnost — Desky jsou hygienicky nezdvadné, nezapachaji a neob-
sahuji zadné nebezpecné latky.

¢ Dokonala zvukova izolace — Desky jsou zvukove izolacni (vzduchova neprizvuc-
nost 30 — 35 dB).

e Odolnost proti plisnim a houbam — Diky odolnosti desek proti vlhkosti se na po-
vrchu desek netvoii plisné.

e Odolnost proti povétrnosti — Cementotiiskova deska je nejlepsi material pro vlhka
prostiedi 1 pro exteriér diky jeji odolnosti proti vlhku.

e Odolnost proti hmyzu — Cementotiiskova desky jsou pro sviij obsah cementu ab-

solutné odolné vii¢i hmyzu.

7.3 Vyhodnoceni konkurenéniho prostredi

Analyza konkurence cementotiiskovych desek se provadi v pribéhu celého roku, kdy jed-
notlivi obchodni manazefi, ¢i ostatni pracovnici divize, ziskévaji informace o konkurenci
jak od obchodnich partneri, ze Skoleni, prezentaci ¢i z webovych stranek firem. O konku-
renc¢nich nabidkdch a o novinkdch konkurence se piedavaji informace na pravidelnych

obchodnich poradéch.
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Konkurenci lze rozdélit na pfimou, tzn. vyrobci cementotiiskovych desek a neprimou,
tzn. vyrobci ostatnich deskovych materialii, které maji stejné uplatnéni svych vyrobkl na

trhu jako cementotiiskové desky.
Do skupiny piimé konkurence patii vyrobci predevsim z Evropy:

e Némecko — Amroc, Duripanel
e Mad’arsko — Falco

e Portugalsko — Viroc

¢ Rusko — Tamak + dalsi vyrobci
e Bélorusko — CSP BZS

Vyrobci mimo Evropu, pfedevSim z Asie zatim nepiedstavuji vyznamnou hrozbu

v konkurenénim prostiedi: Indie, Thajsko, Cina (nékolik), Japonsko.
U této skupiny probih4 konkuren¢ni boj z vétsi ¢asti v oblasti cenové politiky.

Do skupiny nepiimé konkurence patii predevsim vyrobci sadrovlaknitych desek, zejména
FERMACELL (XELLA), RIGIDUR (RIGIPS) a VIDIWALL (KNAUF), a to v oblasti

protipozarnich aplikaci a vytahovych Sachet.

7.4 Mise a poslani spolecnosti

Jsme nejvétsim vyrobcem cementotiiskovych desek v Evropé s dlouholetou tradici, certifi-
kovanych systémem fizeni jakosti, GspéSnym prodejem a samostatnym Spi¢kovym odd¢le-

nim vyvoje novych vyrobku a systémt.

7.5 Vize spole¢nosti

Diky kvalité vyrobk, stabilit€, dostupnosti, profesionalnim sluzbam a oteviené komunika-
ci se zdkazniky chceme byt nejlepSim feSenim v oblasti obkladii stavebnich konstruket,

protipozarnich aplikaci, podlahovych a fasadnich systémd.

7.6 Analyza zakaznika
Cilovy trh vybrané spole¢nosti:

e Primyslové trhy — stavebni, mont4dZni a vyrobni haly
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e Obchodni trhy — sité obchodnich fetézct, prodejci stavebnich materiali

e Spotiebni trhy — trhy konecnych spotiebitelil, drobni odbératelé

Zvlastni nemalo dulezitou skupinou zédkazniki jsou stavebni projektanti a architekti, véetné
studentti odbornych $kol. Tento segment se netykéd piimo fyzického odbéru materialu, ale
je z hlediska prodeje na ostatni trhy kli¢ovy. Hlavnim ukolem této skupiny je zpracovani
jednotlivych stupnii projektové dokumentace stavby a autorsky dozor v prubéhu realizace
staveb. Projektanti tedy pfedev§im rozhoduji, jaké materidly a technologie budou uplatné-

ny v jimi navrhovaném stavebnim dile.

Kromé ziskavani novych zakaznikli je samoziejmé nezbytné vénovat dostate¢né velkou
pozornost udrzovani stavajicich zdkazniki. Cilem je, kromé dosahovani planovanych pro-

deji, budovani trvalych obchodnich vztahd.
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8 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Finan¢ni analyza podniku je soubor Cinnosti, jejichz hlavnim cilem je vyhodnotit finan¢ni
situaci hodnoceného podniku. Identifikuje slabé stranky podniku, silné stranky podniku a

meéla by rozpoznat budouci hrozby.

8.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy ukazuje vyvoj polozek u aktiv a pasiv v ¢ase. Vysledkem je

bud’ riist nebo pokles polozek v Case.

Tabulka 2 Horizontdlni analyza rozvahy

Rozvaha v tis. K&

Oznadeni f. 2015 2016 2017 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM (i.02+03+37+74) 001 | 1455244 | 1210876 | 1395650 | 100% 83% 96%
A. Pohledavky za upsany zakl. kapital 002 0 0 0 0% 0% 0%
B. Dlouhodoby majetek (.04+14+28) 003 409 443 599 332 740 841 | 100% | 146% | 181%
B. I Dlouhodovy nehmotny maj (F.05+06+09 az 11) 004 57 2051 1397 | 100% | 3598% | 2451%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (f.15+18 az 20+24) 014 152 882 167 893 163 920 | 100% 110% 107%
B. lIl. Dlouhodoby fi ¢ni maj (F.28 - 34) 027 256 504 429 388 575 523 | 100% 167% | 224%
C. Obézna aktiva (.38+46+68+71) 037 | 1044 090 610 566 653 672 | 100% 58% 63%
C. L Zasoby (F.39+40+41+44+45) 038 78 569 79 743 65636 | 100% | 101% 84%
C. L. Pohledavky (F.47+57) 046 178 938 143 971 183 320 | 100% 80% 102%
C. 1.2 Kratkodobé pohledéky (.58 az 61) 057 178 938 143 971 183 320 | 100% 80% 102%
C. Il Kratkodoby fi ¢ni maji (F.69+70) 068 214 675 192 915 239 818 | 100% 90% 112%
C.IV. Penézni prostredky (F.72+73) 071 | 571908 | 193915 | 164899 | 100% | 34% | 29%
D. I Casové rozliSeni aktiv (r.75 a2 77) 074 1711 978 1137 | 100% 57% 66%

PASIVA CELKEM (7.79+101+141) 078 | 1455244 | 1210876 | 1395650 | 100% 83% 96%
A. Vlastni kapital (F.80+84+92+95+99-101) 079 | 1387764 | 1119699 | 1307 207 | 100% 81% 94%
AL Zakladni kapital (¥.81 az 83) 080 529 276 529 276 499 633 | 100% 100% 94%
Al Azio a kapitalové fondy (F.85+86) 084 9531 9531 9531 | 100% | 100% | 100%
AL Fondy ze zisku (f.93+94) 092 105 876 105 876 105 876 | 100% 100% 100%
A IV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) (.96 az 98) 095 | 508464 | 213805 | 380011 | 100% | 42% | 75%
B. +C. Cizi zdroje (¥.102+107) 101 64 926 90 819 87400 | 100% | 140% | 135%
B. I Rezervy (f.103 az 106) 102 6 769 6 225 7 568 | 100% 92% 112%
C. Zavazky (7.108+123) 107 58 157 84 594 79832 | 100% 145% 137%
C. L Dlouhodobé zavazky (f.109+112 az 119) 108 5 656 6 277 6277 | 100% 111% 111%
C. L. Kratkodobé zavazky (i.124+127 az 133) 123 52 501 78 317 73 555 | 100% 149% 140%
D. CasoVé rozligeni plasiv (F.142+143) 141 2 554 358 1043 | 100% 14% 41%

Z horizontalni analyzy rozvahy je patrné, Ze spolecnosti se snizili od roku 2015

v nésledujicich dvou letech jak celkova aktiva, tak celkova pasiva na stran¢ druhé. Hlavni
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zmény na strané aktiv je mozné vidét u dlouhodobého majetku, kde je zaznamenan v roce
2017 vyrazny nartist o 81 procentnich bodii v porovnani s rokem 2015 zpiisobeny akvizici
formou odkoupeni 100 % podilu. Ve spolecnosti se snizila ob&Zzna aktiva, a to je hlavni
pricina poklesu celkovych aktiv. Obézna aktiva se snizila o 42 procentnich bodl v roce
2016 a v roce 2017 byl obézny majetek nizsi o 37 procentnich bodt oproti roku 2015. Zie-
telny pokles je zaznamenan u penéznich prostfedkti, kde v roce 2016 klesly na 34 %
v porovnani s rokem 2015 a roce 2017 dokonce na 29 % oproti roku 2015. Je to zpisobeno

investicemi firmy do dlouhodobého majetku spojenych s akvizi¢ni ¢innosti.

Na strané pasiv je zaznamenan pokles u vlastniho kapitalu z diivodu vyplaty dividend
z u¢tu nerozdéleného zisku z minulych let. V obou letech doslo k poklesu hospodaiského
vysledku z minulych let oproti roku 2015, a to v roce 2016 o 58 procentnich bodl a v roce
2017 o 25 procentnich bodl v disledku jiz zminéné vyplaté dividend. K vyraznému na-
rustu doslo rovnéz u polozky cizi zdroje. V roce 2016 o 40 % a vroce 2017 o 35 %
v porovnani s vychozim rokem 2015. Predevsim u polozky kratkodobé zavazky. Rezervy
jsou taktéz soucasti cizich zdroju, které byly ve vSech zminovanych letech tvofeny, a které

v roce 2016 zaznamenaly pokles a v roce 2017 oproti roku 2015.

8.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy odhaluje procentudlni podil jednotlivych poloZek na celku,

v ptipad€ rozvahy jsou celek aktiva a pasiva.
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Rozvaha v tis. K&

Tabulka 3 Vertikélni analyza rozvahy

Oznaceni i. 2015 2016 2017 2015 | 2016 | 2017

AKTIVA CELKEM (.02+03+37+74) 001 | 1455244 | 1210876 | 1395650 | 100% | 100% | 100%
A. Pohledavky za upsany zakl. kapital 002 0 0 0 0% 0% 0%
B. Dlouhodoby (F.04+14+28) 003 409 443 599 332 740841 | 28% | 49% | 53%
B. | Dlouhodovy nehmotny k (F.05+06+09 az 11) | 004 57 2051 1397 0% 0% 0%
B. Il Dlouhodoby hmotny (F.15+18 az 20+24) 014 152 882 167 893 163920 | 11% | 14% | 12%
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (¥.28 - 34) 027 256 504 429 388 575523 | 18% | 35% | 41%
C. Obézna aktiva (F.38+46+68+71) 037 | 1044 090 610 566 653672 | 72% | 50% | 47%
C.1 Zasoby (F.39+40+41+44+45) 038 78 569 79743 65 636 5% 7% 5%
C.ll Pohledavky (F.47+57) 046 178 938 143 971 183320 | 12% | 12% | 13%
C.l.2 Kratkodobé pohledaky (.58 az 61) 057 178 938 143 971 183320 | 12% | 12% | 13%
C. Il Kratkodoby finanéni majetek (7.69+70) 068 214 675 192 915 239818 | 15% | 16% [ 17%
C.IV. Penézni prostredky (F.72+73) 071 571908 193 915 164899 | 39% | 16% | 12%
D. | Casové rozli§eni aktiv (.75 az 77) 074 1711 978 1137 0% 0% 0%

PASIVA CELKEM (i.79+101+141) 078 | 1455244 | 1210876 | 1395650 | 100% | 100% | 100%
A. Vlastni kapital (F.80+84+92+95+99-101) 079 | 1387764 | 1119699 | 1307207 | 95% | 92% | 94%
Al Zakladni kapital (r.81 az 83) 080 529 276 529 276 499633 | 36% | 44% | 36%
Al Azio a kapitalové fondy (F.85+86) 084 9 531 9 531 9531 1% 1% 1%
A lll Fondy ze zisku (F.93+94) 092 105 876 105 876 105 876 7% 9% 8%
A IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) (¥.96 az 98) | 095 508 464 213 805 380011 | 35% | 18% | 27%
B. +C Cizi zdroje (F.102+107) 101 64 926 90 819 87 400 4% 8% 6%
B. I Rezervy (¥.103 az 106) 102 6 769 6225 7 568 0% 1% 1%
C. Zavazky (F.108+123) 107 58 157 84 594 79 832 4% 7% 6%
C.l Dlouhodobé zavazky (f.109+112 az 119) 108 5 656 6277 6277 0% 1% 0%
C.ll Kratkodobé zavazky (F.124+127 az 133) 123 52 501 78 317 73 555 4% 6% 5%
D. Casové rozligeni plasiv (f.142+143) 141 2554 358 1043 0% 0% 0%

Vertikalni analyza popisuje strukturu aktiv a pasiv v jednotlivych letech. Dlouhodoby ma-

jetek tvofil v roce 2015 28 % z celkovych aktiv. Investice firmy do dlouhodobého majetku

a tim jeho zvySeni zapficinilo narlst podilu dlouhodobého majetku na celkové struktuie

aktiv, a to na 49 % v roce 2016 a na nadpolovi¢ni vétSinu 53 % v roce 2017. Investice spo-

¢ivali do dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery tvoti pfevaznou ¢ast dlouhodobého ma-

jetku. Obézny majetek, ktery v roce 2015 tvofil 72 % procent celkové struktury aktiv se

v nésledujicich dvou letech vyrazné snizil v disledku investici do dlouhodobého majetku

z penéznich prostiredka.

Na strané€ pasiv nedoslo k viditeln¢j$i zméné. Nejvyznamnéjsi podil tvoii vlastni kapital

celkovych pasiv. Podil vlastniho kapitalu tvoii vice nez 90 % celkovych pasiv ve vSech
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sledovanych letech. Cizi zdroje v roce 2015 tvotili pouze 4 % celkové struktury aktiv.
V nésledujicim roce byl narist cizich zdrojii na 8 % a v roce 2017 tvofily cizi zdroje podil

6 % na celkovych pasivech.

8.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat se zabyva vyvojem jednotlivych polozek v Case.

Vysledkem je bud’ riist nebo pokles polozek v Case.

Tabulka 4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vykaz ziski a ztrat v tis. K¢

Oznacen{ I 2015 2016 2017 | 2015 | 2016 | 2017

L Triby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb V 1 | 483088 | 520216 | 538347 | 100% | 108% | 111%

Trzby za prodej zbozi V 2 0 0 65 0% 0% 0%

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodob. fin. majetkem ---mnm

Ostatni finanéni vy

Ostatni finanéni naklad

Prevod podilu na vysledku spoletnikiim (+/- ---mmm

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat ukazuje narast trzeb 8 % v roce 2016 a o 11 %
v roce 2017 oproti vychozimu roku 2015. Nejzfeteln€jsi rist na strané vynosu byl zazna-

menan u polozky vynosy z ostatniho finanéniho majetku, kdy byl v roce zaznamenan na-
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rast o 157 % v roce 2016 a narist 0 99 % v roce 2017 v porovnani s rokem 2015. K pokle-
su na stran¢ vynosu doslo u polozky vynosové uroky a podobné vynosy, kde v roce 2016
poklesly na 83 % a v roce 2017 aZ na 66 %. A déle u poloZky ostatni finanéni vynosy, kde
byl oproti roku 2015 na 66 % v roce 2016 a na 55 % v roce 2017.

Z vykazu je patrné, ze nejvyznamnéjsi ndkladové polozky jsou osobni ndklady a ostatni
finan¢ni naklady. Pfi porovnani osobnich nékladt doslo k jejich rtstu, a to o 3 % v roce
2016 a 0 14 % v roce 2017. Naopak u polozky ostatni financni néklady doslo ke vyrazné-
mu snizeni. V roce 2017 se snizili ostatni financni naklady v porovnani s rokem 2015 do-

konce na pouhych 29 %.

Z vykazu je patrnd tendence rastu hospodarského vysledku, kde vysledek hospodateni po

zdanéni zaznamenal riist o 11 % v roce 2016 a 0 33 % v roce 2017 oproti roku 2015.

8.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza zisku a ztrat odhaluje procentualni podil jednotlivych polozek na celku

v tomto piipad¢ jsou celek trzby (poptipadé vykony) v roce.
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Tabulka 5 Vertikalni analyza zisku a ztrat

Vykaz ziskil a ztrat v tis. K¢

Oznacen{ i 2015 2016 2017 2015 | 2016 | 2017

1 Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb V 1 | 483088 | 520216 | 538347 | 100% | 100% | 100%

Trzby za prodej zbozi V 0 0 65

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodob. fin. majetkem ---

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklad

Nejvyssi podil na celkovych trzbach ma vykonova spotieba, ktera se v pruméru drzi u hra-
nice 43 % a vysledek hospodaieni po zdanéni pohybujici se primérné na 53 % z celkovych
trzeb za roky 2015, 2016 a 2017. Vyrazny pokles zaznamenaly ostatni finan¢ni vynosy,
jejichz podil klesal a v roce 2017 klesl na 7 % a k vyraznému poklesu doSlo i u polozky
ostatni finan¢ni naklady kdy podil na trzbach v roce 2017 tvotily pouhé 3 %.

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat vyplyva, ze vysledek hospodafeni v roce 2015
tvoti téméf polovicni podil na celkovych trzbach a v nasledujicich letech nadpoloviéni po-
dil. Ukazatel rentability trzeb (viz. nize) ukazuje pfesné hodnoty vynosnosti, které jsou

totozné s vysledky vertikalni analyzy.
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8.5 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele slouzi pro analyzu finan¢niho zdravi sledovaného podniku. Vysled-
kem jsou pak udaje o efektivit¢ hospodareni, kapitalové struktury, zadluzenosti a schop-

nost podniku hradit své zavazky.

8.5.1 Ukazatel zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti ukazuje mnozstvi cizich zdroji, pouzitych na financovani aktiv.
Celkova zadluzenost podniku ukazuje kryti majetku podniku cizimi zdroji, kde doporucena
hodnota se pohybuje mezi 30 % - 60 %. Mira zadluzenosti udava pomér mezi cizimi a
vlastnimi zdroji, kde optimalni je pfevaha vlastnich zdroji pied cizimi. Urokové kryti uda-

va kolikrat jsou troky z uvéru kryty hospodarskym vysledkem.

Tabulka 6 Ukazatel zadluzenosti

ZadluzZenost 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 4,5 % 7,5 % 6,3 %
Mira zadluzenosti 4,7 % 8,1 % 6,7 %
Urokové kryti 6019,081 | 5851,341| 6261,692

ZadluZenost vybrané spole¢nosti je nizkd, tedy k financovani vlastnich aktiv pouziva cizi
zdroje ztidka. Z toho 1ze usoudit, Ze vlastni kapital vysoce prevySuje kapital cizi a vzhle-

dem k minimalni vysi Groki je 1 finan¢ni situace ve firmé na velmi vysoké trovni.

8.5.2 Ukazatel likvidity

Likvidita je schopnost podniku hradit své zadvazky. Bézna likvidita ukazuje, kolikrat obéz-

na aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Idealni hodnotou je v rozmezi 1,5 — 2,5.

Hotovostni likvidita by méla nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Vyssi hodnoty pak uka-

zuji neefektivni vyuzivani finan¢nich prostiedki.

Tabulka 7 Ukazatel likvidity

Likvidita 2015 2016 2017
Bézna likvidita 19,88705| 7,796085| 8,886847
Hotovostni likvidita 14,98225| 4,939285| 5,502236
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Z vysledki je patrné, Ze vybrana spolecnost je vysoce likvidni a riziko platebni neschop-
nosti je velice nizké. Na druhou stranu vysledky hotovostni likvidity, které jsou vysoké,
ukazuji neefektivni vyuzivani finan¢nich zdroji. Oproti roku 2015 se v nasledujicich dvou
letech ukazatelé likvidity znac¢né snizili, ale 1 pfesto jsou vysoké ve srovnani s doporuce-

nymi hodnotami.

8.5.3 Ukazatel rentability

Ukazatel rentability neboli vynosnosti vyhodnocuje tispéSnost dosahovani stanovenych cilt
organizace zohlednénych o vlozené prostfedky. Rentabilita trzeb méii podil Cistého zisku
na 1 K¢ trzeb. Rentabilita aktiv ukazuje, jestli podnik efektivné vyuziva aktiva vzhledem
k dosazenému zisku. Rentabilita vlastniho kapitalu méti kolik zisku ptipada na 1 K¢ vlast-

niho kapitalu.

Tabulka 8 Ukazatel rentability

Rentabilita 2015 2016 2017
ROS 48,6 % 50,2 % 58,0 %
ROA 16,1 % 21,6 % 224 %
ROE 16,9 % 23,3 % 23,9 %

Vybrana spolecnost generuje na zisk kolem hranice 0,5 K& na 1 K¢ trzeb a ma rostouci
tendenci. Srovnanim roku 2015 s rokem 2017 je moZné vidét nartst 0,1 K¢ zisku na 1 K¢
trzeb. Vynosnost celkového kapitalu 1 vynosnost vlastniho kapitalu se v ro¢nich hodnotach
pohybuji velmi podobné. To proto, Ze spolecnost ma nizky pomér cizich zdrojl na finan-

covani aktiv a 1 z téchto dvou ukazatelu lze vidét kazdoro¢ni rast.

Finan¢ni analyza spole¢nosti ukazuje vysokou vynosnost podniku. Ve struktufe ma vice
jak 90 % podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech spolecnosti. Tedy cizi kapital
k financovani svych aktivit pouziva v malém objemu. Zadluzenost spolecnosti je vuci fi-
nan¢nim institucim nizké a k financovani aktivit pouziva ptfedevsim vlastni zdroje, kterych
ma 1 nadéle dostatek pro financovani investic. Vysledky ukazatele likvidity pfedpokladaji

vysokou likviditu a platebni schopnost hradit zdvazky spolecnosti.
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9 INVESTICNI ZAMER

Rust stavebni produkce doséhl v roce 2017 4,6 % — témét dvakrat tolik, nez kolik ocekava-

ly predchozi odhady.

V roce 2017 se piedpovida rist sektoru o 4,6 %, coz oproti predchozim predikcim ptedsta-
vuje vyznamné posileni. V pfistim roce by pak mél rist pokracovat o dalsi 3,8 %. Trzby by
ptfitom mély rist jesté o néco rychleji, a to o 5 %. Vytizeni kapacit jednotlivych spolecnosti
se aktudlné pohybuje az na hrani¢ni urovni 95 %. Kvili nedostatku pracovniki jsou pfitom
firmy nuceny odmitat pfes desetinu objemu zakazek, pfi¢emz nejvice chybi pracovnici na

pozicich délniki a stavbyvedoucich.

Kvili nedostatku pracovniku jsou pfitom feditelé stavebnich spolecnosti nuceni odmitat
v priméru 14,3 % objemu zakazek. Nejvice se s timto problémem potykaji malé a stfedni
firmy, které musely odmitnout téméf pétinu (17,9 %) objemu zakazek. Nékteré spolecnosti
v disledku nedostatku pracovniki dokonce nepodavaji nabidky na poptavku, kterou by
jesté pred rokem rady ziskaly, pfipadné jsou nuceny posouvat terminy dokonceni realizace
stavby. Vé&tSina vyrobnich kapacit je v tuto chvili vytizena. Pfedpoklada se, Ze o sluzby
stavebnich firem bude relativné velky zajem i piisSti rok. Na trhu se proto také nékdy jen
obtizné hledaji pracovnici, ktefi jsou kvalitni a nemaji pfehnané finan¢ni pozadavky. Situ-
ace na trhu prace se dal komplikuje a nedostatek kvalifikovanych pracovniki, spole¢né se

zvySujicimi se zZivotnimi néklady vedou k prudkému riistu cen prace.

Spolecnosti, které za této situace planuji navySeni svych kapacit, by v primeéru rozsitily
stavy zaméstnanct o pétinu (18,7 %). Nejcastéji chybi stavebnim firmam predevsim délni-
ci (85 procent), nasledné také stavbyvedouci (57 %) a mistii (47 %). Zajem o nové admi-
nistrativni pracovniky projevuje pfiblizné pouze desetina (9 %) stavebnich firem. Vyrazné
odli$na je v tomto ohledu situace u velkych spolecnosti, kterym nejvice chybi stavbyve-
douci (88 %). Pii dostate¢ném poctu pracovnikli by se urychlila realizace staveb v priméru

0 16,1 %.

Ekonomika vSeobecné v Ceské republice jiz nekolik let po sobé roste a firmam se dafi.
Vétsina firem se jiz dostala na hranice svych vyrobnich kapacit a neni jiZ moc moZnosti,

jak kapacity rozsifit.
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9.1 Popis investice

Stejné 1 vybrana spolecnost kviili nedostatku vyrobnich kapacit je nucena zakazky odmit-
nout. Zavod piremysli o rozsifeni kapacit. V tivahu pfipadaji tii mozné investi¢ni navrhy.
Mezi investi¢ni zdméry patii rekonstrukce stavajiciho provozu, vystavba nového provozu a

koupé (akvizice) konkuren¢niho provozu.

9.1.1 Rekonstrukce stavajiciho zavodu

Zavod na vyrobu cementotiiskovych desek byl postaven a uveden do provozu na pielomu
osmdesatych a devadesatych let dvacatého stoleti. Byl postaven ,,na zelené louce* a jeho
projektovana vyrobni kapacita predstavovala 32 tis. m3 cementotiiskovych desek (realna
28 tis.m3). S ohledem na skute&nost, Ze se jednalo o zcela novy stavebni material, v Ceské
republice neznamy, trvalo nékolik let, nez si naSel své misto na trhu. Za témét 30 let pro-
vozu byla technologie nékolikrat rekonstruovana, nejednalo se vSak o ucelenou rekon-
strukci, nybrz o dil¢i zasahy zamétené piredevsim na zvySeni kvality vyroby a postupné
navySovani vyrobni kapacity. V soucasné dobé zavod produkuje cca 55 tis. m3 desek za

rok a vyrdbi v rezimu nepfetrzitého provozu.

S ohledem na zakladni cil zvazované investice, a to navySeni vyrobni kapacity zavodu, je
nutné v prvni fad¢ zjistit, zda rekonstrukci stavajici vyrobni linky lze tohoto cile dosah-
nout. Pfedpokladem je zachovani stavajicich vyrobnich hal a navazujicich ploch. Stavajici
technologie mé né€kolik vyrobnich uzld, které maji kapacitni rezervy. Rekonstrukce by tedy
spocivala ve sladéni jednotlivych technologickych uzli na stejnou kapacitu. Seznam za-

kladnich technologickych uzli vyrobni linky jejich uvazovana rekonstrukce je nasledujici:
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Tabulka 9 Investi¢ni naklady rekonstrukce

a) Rozti'iskovani a piiprava dieva

Prstencovy roztiiskovaé 5 mil. K¢
Domilaci mlyn 3,5 mil. K¢
Tridi¢ (ptiprava $tépek) 2 mil. K¢
Dopravni cesty dfevnich tisek 1,5 mil. K&

b) Michani smési

Rek. staré + nova michacka 4m> 10 mil. K¢

Instalace nové michaci véze 30 mil. K¢

¢) Vrstveni

6 ks vrstvicich komor (rekonstrukce 4 + 2 nové) 7 mil. K¢
Nové dopravni pasy 1 mil. K¢
Vkladaci zafizeni plechti 1 mil. K¢

d) Lisovani

Lisovaci ptedztohovaci zafizeni 5 mil. K¢
Novy lis 15 mil. K¢
Nov¢ stohovaci zafizeni S mil. K¢

e) Vytvrzovani

Rozsiteni vytvrzovaci komory 15 mil. K&
f) Doprava plechi

Rozebiraci zafizeni desek a plechti 10 mil. K¢
Stohovaci zatizeni desek a plecht 2 mil. K&
Ptikladani a odebirani plechi z linky 10 mil. K&
g) Klimatizace desek (kapacita dostadujici) 0

h) Suseni

Kapacitné€ dostacujici, nutnd prosta rekonstrukce 10 mil. K¢
ch) Formatovani (2010 — rekonstrukce, kapacita
dostacujici) 0

i) Déleni

Nova délici pila 32 mil. K¢

REKONSTRUKCE CELKEM 165 mil. K&

Z vyse uvedeného pirehledu predpokladané rekonstrukce stadvajici vyrobni technologie vy-
plyvaji celkové investicni naklady ve vysi 165 mil. K¢. Piinosem pfedpokladané investice
by bylo navyseni redlné vyrobni kapacity vyrobni linky o 6 000 m* cementotiiskovych

desek, coz je navySeni cca o 10 %.
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9.1.2 Vystavba nového provozu

Finanéné nejnékladnéjs$i zvazovanou variantou navyseni vyrobni kapacity zavodu je vy-
stavba nové technologicky vyspélejsi linky. S ohledem na realny stav produkce v objemu
55 tis. m3 desek (projektovany 60 tis. m3) ma smysl uvazovat jen nad variantou s vyrazné
vys$sim vykonem a zaroven, kterou je schopen dodavatel dodat. Vychézejme z informace,
Ze existuje vyrobni technologie, kterd je v provozu v Japonsku, a jeji projektovany objem
vyroby je cca 100 tis. m3 CTD. V tomto kontextu byla oslovena odborna strojirenska fir-
ma, kterd potvrdila dodavku technologie na pozadovanou vyrobni kapacitu a poskytla in-

vestiéni nabidku.

DalSim vyznamnym parametrem pro tento investi¢ni projekt je zvoleni vhodné lokality.
Firma dodava vyrobky do celé Evropy, ktera tvoti jeji nejvétsi trh a z toho 1ze usoudit, ze
doprava neni zasadni problém. Ceny rozhodujicich vstupnich materiali, a to cementu
a dieva jsou srovnatelné. V soucasné dob¢ nejvaznéjsi problém spociva v zajisténi kvali-
fikovanych pracovnich sil. S ohledem na vyhodnoceni ptfedchozich parametra se jevi jako
nejvhodnéjsi lokalita pro vystavbu nového zdvodu aredl aktudlniho provozu, a to ptede-
v§im z toho diivodu, Ze firma ma dostate¢ny pozemkovy fond na uskute¢néni investi¢niho
projektu takového rozsahu. Navic v tomto piipade lze vyuzit tzv. synergického efektu, kte-
ry spo€iva ve stdvajicim vyrobnim provozu, zejména ve vyuziti v dneSni dob¢ kritickych
pracovnich sil, manipulacnich a skladovacich prostor, technologicky narocnych dopliko-
vych sluzeb, jednodussiho fizeni a velmi podstatnym fondem pozemkt vhodnych pro vy-

stavbu nového provozu.

Co se tyka dodavky vyrobni technologie, firma standardné kombinuje zahrani¢ni a ¢eské
odborné firmy dle specializace a pfedevSim z diivodi podstatné cenoveé regulace. Vystavba
nového zavodu by tedy spocivala ve vybudovani nové vyrobni haly v aredlu soucasného
provozu, roz§ifeni skladovaci haly hotovych vyrobkt, propojeni dopravni infrastruktury,

dodani nové vyrobni technologie zahrani¢nim a tuzemskym dodavatelem.

V ekonomickém propoctu jsem vychazel z piedchozich informaci a predpoklada. Vyuzi-
telna vyrobni kapacita zavodu je 90 tis. m3 (projektované maximalni kapacita je az 100 tis.
m3), pozemky jsou celkové zajistény, skladovaci plochy dievni hmoty jsou dostacujici,
nutno rozsifit skladovani hotovych vyrobki, coz lze vytesit vyuzitim pivodni vyrobni ha-

ly.
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Nova investice spodiva:

e Vystavba nové vyrobni haly - nova vyrobni hala by byla prodlouzena cca o 50 m
a rozsifena o cca 20 m oproti hale stavajici. Je to ptfedevsim z titulu prodlouzeni su-
Siciho kandlu a zvétSeni ploch uréenych pro tzv. dozravani desek. Vyska bude za-
chovana (max. 12 m). Rozméry nové vyrobni haly budou 160 x 70 x 12 m, plocha
11 200 m2. Hala bude feSena Zeleznou konstrukei s vhodnym oplasténim a bude
zateplend. Rozpoctové ndklady se dle konzultace s projekéni firmou pohybuji okolo
14 tis. K&/m2. Investi¢ni vystavba piedstavuje objem finan¢nich prostredki ve vysi
156 800 000,- K¢.

e Rozsireni stavajici skladovaci haly hotovych vyrobki — bude vyuzita stard vy-
robni hala

e Nové dopravni komunikace a zpevnéné plochy - cca 5 000 m2 (1800 K¢/m2)

9 000 000 K¢

e Dodavka nové vyrobni technologie zahrani¢nim dodavatelem 18 410 000 EUR (1
EUR /25,47 CNB deviza stied), coz predstavuje 468 902 700 K&

¢ Dodavka nové vyrobni technologie tuzemskym dodavatelem dle projekénich
podkladl zahrani¢niho dodavatele technologie (konstrukéni prvky, dopravniky,
manipulatory, sila atd.), kvalifikovany odhad dle dosavadnich zkuSenosti

s tuzemskymi dodavateli predstavuje ¢astku cca 328 000 000 K¢

Celkové investi¢ni naklady predstavuji finan¢ni objem ve vysi 962 702 700 K¢.

9.1.3 Koupé (akvizice) konkuren¢niho provozu

Velmi zajimavy investiéni zdmér spojeny s rozvojem firmy a jeji expanzi na zahrani¢nich
trzich je akvizice do obchodni spolecnosti s pfimou konkurenci. V bod¢ 7.3 je pomérné
podrobné vyhodnocen piehled konkurenénich vyrobeli cementottiskovych desek. Pro vy-
bér potencidlnich objektl akvizice jsem stanovil zékladni kritéria. Vzdalenost od sidla spo-
le¢nosti (Hranice), technicky stav provozu, moznosti rozvoje. Vzdalenost je zvolena pro
efektivni a operativni fizeni a kontrolu, technicky stav pro odhad dodatecnych investic do
zabezpeceni provozu popi. do modernizace, moznosti rozvoje piedstavuji pfedevsim loka-
litu véetné okoli pro eventudlni rozsifeni vyrobniho zdvodu. Na zédklad¢ téchto predpokla-

da byla vybrana skupina zahrnujici vyrobce z Mad’arska, a 2 vyrobce z Némecka. U téchto

cv w7
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le¢nost Castecné splituje stanovené predpoklady. Na zakladé tohoto vyhodnoceni byl oslo-
ven majitel vybrané obchodni spole¢nosti, ktery vsak nemél zdjem na prodeji. Vzhledem

k tomu je tato varianta zamitnuta a jiz nebude dale uvazovana.

Vzdalenost Tech. stav Rozvoj
Mad’arsko + - -
Bélorusko - + +
Rusko - - +
Portugalsko - - -
Némecko + - -
Némecko + + +

9.2 Ekonomické vyhodnoceni jednotlivych investic

Kapitola se zabyva propoctem nakladii, vynosti a Cash Flow plynoucich z jednotlivych

investic, které jsou klicové pro jejich porovnavani.

9.2.1 Propocet nakladii a vynosi z rekonstrukce zavodu

Pii propoc¢tu vynost a nakladl rekonstrukce jsem vychéazel z nasledujicich predpokladi.
Rekonstrukci vyrobni technologie dojde k navyseni kapacity o 6 000 m®> CTD. Zavod vy-
rabi 17 druht desek (rtizné tloustky), které se 1isi vyrobni kapacitou, a tudiz kazda ma ji-
nou kalkulaci nékladf. Pro vypocet jsem vytvofil primérné nakladové kalkulace vSech
druhli desek. Investi¢ni ndklady na rekonstrukci pfedstavuji objem cca 165 mil. K¢.
S ohledem na dostate¢né finan¢ni zdroje spolecnosti jsem stanovil financovani investice
z vlastnich zdroji. Odpisy z investice jsou propoctené formou rovnoméerného odepisovani.
Mzdové naklady jsou propocitané s pfedpokladem meziro¢nich nariistl o 3 %, dle predik-

ce. Do vypoétu jsem pouzil primérnou prodejni cenu za 1 m* CTD ve vysi 10 587 K¢&.

Ceny vstupnich materidlii a energii jsou na urovni roku 2017. Pro ekonomicky propocet
nariistu vyrobni kapacity jsem rozdélil ndklady na fixni a variabilni. S ohledem na vyvoj
trzeb zavodu v poslednich letech, kdy poptavka po CTD pievysuje vyrobni kapacitu zédvo-
du, jsem vychazel z této skutecnosti a do propoctu trzeb jsem zahrnul prodej veskeré vy-
robni kapacity. Propocet hospodaiského vysledku jsem provedl pouze na navySenou vy-

robni kapacitu.
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Tabulka 10 Propocet ndkladt a vynost rekonstrukce

v tis K& | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fixni naklady zavodu (tis.K¢)
Material-rezijni, fixni 1020 [ 1020 | 1020 | 1020 [ 1020 | 1020 { 1020 | 1020 [ 1020 | 1020 | 1020
Materiél - ochranné pomiicky 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Material - opravy 246 246 246 246 246 246 246 246 246 246 246
Spotf.mater. - pfimy mater. 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Palivo-rezijni 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
EE - stalé platby 579 579 579 579 579 579 579 579 579 579 579
Spoti. energie - plyn PHM 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Sluzby 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730
Opravy a udrzovani 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647 647
Cestovné 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Ostatni sluzby 1201 1201 1201 1201 1201 1201 1201 1201 1201 1201 1201
Mzdy 6507 | 6702 | 6903 | 7110 | 7323 | 7543 | 7769 | 8003 | 8243 | 8490 | 8745
Dané a poplatky 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Odpisy a rezervy 1232 1232 1232 1232 1232 1232 1232 1232 1232 1232 1232
Odpisy novy zavod 9075 | 17325 | 17325 | 17325 | 17325 | 17325 | 17325 | 17325 | 17325 | 17325 0
Uroky z ivéru 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Jiné provozni naklady 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155
Ostatni 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
Divize - marketing + spravni naklady 248 248 248 248 248 248 248 248 248 248 248
FN celkem 22019 | 30464 | 30 666 | 30 873 | 31 086 | 31306 | 31532 | 31765 | 32005 | 32252 | 15182
Variabilni naklady celkem:
ptimy material 14651 | 14651 | 14651 | 14651 | 14651 | 14651 | 14651 | 14651 | 14 651 | 14 651 | 14 651
EE 752 752 752 752 752 752 752 752 752 752 752
PHM 198 198 198 198 198 198 198 198 198 198 198
dopravné 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349 | 2349
VN celkem 17951 | 17951 | 17951 | 17951 | 17951 | 17951 | 17951 | 17951 | 17951 | 17 951 | 17 951
Baleni
paletovani: 1065 1065 1065 1065 1065 1065 1065 1065 1065 1065 1065
paskovani: 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
foliovani 153 153 153 153 153 153 153 153 153 153 153
Naklady baleni celkem 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247 | 1247
trzby - zakl.cena 63522 | 63522 | 63522 | 63522 | 63522 | 63522 | 63522 | 63522 | 63 522 | 63 522 | 63 522
trzby - baleni 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
trzby celkem 63 822 | 63 822 | 63 822 | 63 822 | 63 822 | 63 822 | 63822 | 63 822 | 63 822 | 63 822 | 63 822
naklady celkem 41217 | 49 662 | 49 864 | 50 071 | 50284 | 50504 [ 50 730 | 50963 | 51203 | 51450 | 34 380
HV 22605 | 14160 ( 13959 | 13752 | 13538 | 13319 | 13092 | 12859 | 12 619 | 12372 | 29 442
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9.2.2 Propocet niakladi a vynosi z vystavby nového zavodu

Pti ekonomické propoctu investicniho zdméru jsem vychézel z celkovych investi¢nich na-
kladi v objemu 962 702 700 K¢ (viz. kapitola 9.1.2). Pouzil jsem metodu rovnomérného
odepisovani, investice jsem rozd¢lil do 3. a 5. odpisové skupiny. U stanoveni nakladi jsem
podobn¢ jako u rekonstrukce zavodu vychazel ze skuteénych hodnot z roku 2017. Fixni
naklady, kromé odpisti a mezd, jsem zvysil o 10 % z diivodu neocekavanych nakladi spo-
jenych s téméf dvojnasobnou vyrobni kapacitou oproti stavajicimu provozu. Propocet vy-
voje mezd je stejny jako u rekonstrukce zdvodu. Vyvoj trzeb vychéazi v prvnim roce po
uvedeni do provozu s objemem prodeje na trovni starého provozu a piedpokladem je pro-
dej celkové vyrobni kapacity ve 4. roce po uvedeni nového zavodu do provozu. Pii tak
vyznamném navySeni prodeje vychazim z ptedpokladu, Zze pfevezmu trh konkurence
z diivodu stejné nebo niZsi ceny a vyssi kvality produkti a poskytovanych sluzeb. Uvede-
nim nového zavodu do provozu dojde k odstaveni piivodni vyrobni technologie, a proto
jsem v kone¢ném ekonomickém vyhodnoceni vychazel pouze z navySené kapacity nové

vyrobni linky.

V propoctu je pocitano s maximalni vyrobni kapacitou tj. 90 000 m3. S ohledem na sku-
teCnost, Zze zavod v soucasné dob¢ prodava svoji celkovou produkei tj. 55 000 m3, je malo
pravdépodobné, Ze by po vystavbé a uvedeni do provozu nového zavodu prodal celkovou
kapacitu. Proto jsem do propoctu zvolil primérnou prodejni cenu, ktera vychazi z aktualni
prodejni ceny na objem 55 000 m3 prodanych CTD a na dalSich 35 000 m3 jsem stanovil
prodejni cenu pod cenou konkurence (-25 %) s cilem ptevzit konkurenéni trhy. Vysledna
primérné cena tedy ¢ini 9 705 K¢/m3. Prodejni cena ostatnich vyrobcit CTD je jedinou
konkuren¢ni vyhodou na trhu. Prvni rok jsem uvazoval s prodejem 60 000 m3 a potom
kazdy nasledujici rok jsem zvysil prodej o 10 000 m3 s tim, Ze ve 4. roce po uvedeni do

provozu jsem zapocital prodej na trovni celkové vyrobni kapacity tj. 90 000 m3.

Financovéani této investice musi byt realizovano ve spolupraci s bankovni instituci formou
projektového financovani. Vzhledem k vysokym finan¢nim nakladiim neni spole¢nost
schopna investici pokryt z vlastnich finan¢nich zdrojii. Po konzultaci se zastupcem banky
(CSOB, a.s.) jsme zvolili investiéni avér s dobou splatnosti 10 let v pravidelnych &tvrtlet-

nich splatkach s fixni arokovou sazbou 4,2 % p.a. (1,7 + 2,5 fixace).

Banka poskytne uvér do 75 % celkovych investi¢nich ndkladu, zbytek profinancuje inves-

tor.
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Tabulka 11 Néklady a vynosy nového zavodu

v tis K& 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fixni naklady zavodu (tis.K¢)
Material-rezijni, fixni 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312 | 11312
Materiél - ochranné pomiicky 422 422 422 422 422 422 422 422 422 422 422
Material - opravy 2728 2728 2728 2728 2728 2728 2728 2728 2728 2728 2728
Spott.mater. - pfimy mater. 396 396 396 396 396 396 396 396 396 396 396
Palivo-rezijni 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66
EE - stalé platby 6420 6420 6420 6420 6420 6420 6420 6420 6420 6420 6420
Spoti. energie - plyn PHM 634 634 634 634 634 634 634 634 634 634 634
Sluzby 8096 8096 8096 8096 8096 8096 8096 8096 8096 8096 8096
Opravy a udrzovani 7172 7172 7172 7172 7172 7172 7172 7172 7172 7172 7172
Cestovné 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924
Ostatni sluzby 13321 13321 13321 13321 13321 13 321 13321 13321 13 321 13 321 13321
Mzdy 65621 | 67590 | 69617 [ 71706 | 73857 | 76073 | 78355 | 80706 | 83127 | 85621 88 189
Dané a poplatky 576 576 576 576 576 576 576 576 576 576 576
Odpisy a rezervy 12425 | 6985 7390 7738 7738 7738 7738 7738 7738 7738 7738
Odpisy novy zavod 46151 | 89312 | 89312 | 89312 | 89312 | 89312 | 89312 | 89312 | 89312 | 89312 | 5637
Uroky z Givéru 28298 | 25358 | 22418 | 19478 | 16538 | 13598 | 10658 | 7718 4778 1838 0
Jiné provozni naklady 1716 1716 1716 1716 1716 1716 1716 1716 1716 1716 1716
Ostatni 1103 1103 1103 1103 1103 1103 1103 1103 1103 1103 1103
Divize - marketing + spravni naklady | 2 750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750
FN celkem 210 131 | 246 881 | 246 373 | 245870 | 245 081 | 244 357 | 243 699 | 243 110 | 242 591 | 242 145 | 159 201
Variabilni naklady celkem:
ptimy material 146 510 | 170 928 | 195346 | 219764 | 219 764 | 219 764 | 219 764 | 219 764 | 219 764 | 219 764 | 219 764
EE 7521 8775 10 028 11282 | 11282 11282 11282 | 11282 11282 11282 11282
PHM 1985 2315 2 646 2977 2977 2971 2977 2977 2971 2971 2971
dopravné 23490 | 27405 | 31320 | 35236 | 35236 | 35236 | 35236 | 35236 | 35236 | 35236 | 35236
VN celkem 179 506 | 209 423 | 239 341 | 269 259 | 269 259 | 269 259 | 269 259 | 269 259 | 269 259 | 269 259 | 269 259
Baleni
paletovani: 10 648 12 423 14 198 15972 | 15972 15972 15972 | 15972 15972 15972 15972
paskovani: 297 347 396 446 446 446 446 446 446 446 446
foliovani 1529 1784 2039 2293 2293 2293 2293 2293 2293 2293 2293
Naklady baleni celkem 12474 | 14553 | 16633 | 18712 | 18712 | 18712 | 18712 | 18712 | 18712 | 18712 | 18712
trzby - zakl.cena 582300 | 679 350 | 776 400 | 873 450 | 873 450 | 873 450 | 873 450 | 873 450 | 873 450 | 873 450 | 873 450
trzby - baleni 3002 3502 4002 4502 4502 4502 4502 4502 4502 4502 4502
trzby celkem 585302 | 682 852 | 780402 | 877952 | 877952 | 877952 | 877952 | 877 952 | 877952 | 877 952 | 877 952
naklady celkem 402 111 | 470 858 | 502 346 | 533 840 | 533 051 | 532327 | 531 669 | 531 080 | 530 561 | 530 115 | 447 171
HV 183 191 | 211994 | 278 056 | 344 112 | 344 901 | 345 625 | 346 283 | 346 873 | 347 391 | 347 838 | 430 781
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9.2.3 Vypocet Cash Flow z rekonstrukce

Propocet penézniho toku je postaven pouze na zjistitelnych hodnotach, tj. odhadovany HV,
dan z pfijmu, vyse investice a odpisy z ni plynouci. Ostatni polozky jako stav pohledavek a

zéavazki, rezervy, zména stavu zasob atd. jsem ponechal jako nezménéné.

Tabulka 12 Cash Flow z rekonstrukce

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vysledek hospodareni pied zdanéni 22 605 14160 | 13959 | 13752 | 13538 | 13319 | 13092 | 12859 | 12619 | 12372 | 29442
Dari (19%) 4295 2690 2652 2613 2572 2531 | 2488 | 2443 | 2398 2351 5594
Odpisy 10 307 18 557 18557 | 18557 | 18557 | 18557 | 18557 | 18 557 | 18 557 | 18 557 1232
Investi¢ni naklady 165 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty Cash Flow -136383 | 30026 | 29864 | 29696 | 29523 | 29345 | 29162 | 28973 | 28778 | 28578 | 25080
Kumulovanny Cash Flow -136 383 | -106 357 | -76 493 | -46 797 | -17274 | 12071 | 41232 | 70205 | 98984 | 127 562 | 152 642

Tabulka slouzi pro zachyceni toku hotovosti, které investice pfinese v jednotlivych letech.
Vzhledem k tomu, ze investici v podobé rekonstrukce firma hradi z vlastnich zdrojl, tak
investi¢ni néklady jsou zahrnuté do prvniho roku a nejsou rozlozené na ro¢ni splatky, jak
je tomu pfi investovani prostfednictvim bankovnich uvéri. Podle kumulovaného Cash
Flow je mozné odhadnout, Ze investice doba navratnosti investice je okolo 6 let, tj. v roce

2023, ale bez zohlednéni ¢asové hodnoty penéz.

9.2.4 Vypocet Cash Flow z vystavby nového zavodu

Propocet penézniho toku je postaven pouze na zjistitelnych hodnotach, tj. propocteny HV,
dan z pfijmu, vyse investice a odpisy z ni plynouci. Ostatni polozky jako stav pohledavek a
zavazki, rezervy, zména stavu zdsob atd. jsem ponechal jako nezménéné. Do penézniho
toku byla zahrnuta splatka investicniho uvéru v objemu 700 mil. K¢ se splatnosti 10 let.

Podil investora na celkové investici ¢ini 262 mil. K¢.
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Tabulka 13 Cash Flow z vystavby nového zavodu
v tis K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Vysledek hospodareni pred zdanénim | 183 191 | 211994 | 278 056 | 344 112 | 344 901 | 345 625 | 346 283 | 346 873 | 347 391 | 347 838 | 430 781
Cisty HV stavajiciho provozu 202 500 | 202500 | 202500 | 202500 | 202500 | 202500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500
Daii (19%) 34 806 40279 52 831 65 381 65531 65669 | 65794 | 65906 | 66004 | 66089 | 81 848
Odpisy 58 576 96 297 96 702 97 050 97 050 97050 | 97050 [ 97050 | 97050 [ 97 050 13 375
Odpisy stavajiciho zavodu 12 425 12 425 12 425 12 425 12 425 12425 | 12425 | 12425 12425 | 12425 12 425
Investi¢ni naklady 262703 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Splatka inveti¢niho uvéru 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000 70000 | 70000 | 70000 | 70000 | 70000 0

Cisty Cash Flow -340 668 | -169 12 37002 90 856 91 495 92082 | 92615 | 93092 | 93512 | 93874 | 147 383
Kumulovanny Cash Flow -340 668 | -357 580 | -320 578 | -229 722 | -138 227 | -46 145 | 46470 | 139562 | 233 074 | 326 948 | 474 331

Tabulka vykazuje penézni toky, které investice pfinese v jednotlivych letech. Aby penéz-

nik tok z investice byl co nejptesnéjsi a byl zde vidén efekt investice, tak hospodarsky vy-

sledek nového zavodu je ocistén o hospodaisky vysledek stavajiciho provozu. Je zde zahr-

nuta i ro¢ni splatka avéru poskytnutd bankou na financovani investicniho zdméru. Stejné

jak u rekonstrukce tady neni zahrnutd ¢asova hodnota penéz. Kumulovany Cash Flow se

dostava do kladnych hodnot béhem 7. roku.
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10 ZPUSOBY FINANCOVANI INVESTIC

10.1 Financovani z vlastnich zdroji

Za potencialni vlastni zdroje financovani predmétné obchodni spole¢nosti povazujeme stav
penéznich prostiedkli na uctech spolecnosti, které pochéazeji z vysledkli hospodateni spo-
le¢nosti v uplynulych letech, poptipad¢ které spolecnost vygeneruje v nasledujicim obdobi.
Coz jsou aktudlni zisk spolecnosti a nerozdéleny zisk z minulych let a odpisy. Nabizi se i
moznost emise akcii. DalSi moznost ziskat vlastni finan¢ni prostfedky nastavenim doby

splatnosti pohledavek a zavazki.

V ptipadé celkové investi¢ni ¢astky s odhadem 1 Mld. K¢ na vystavbu nového zavodu lze
konstatovat, ze vybrana spolecnost je schopna pokryt z vlastnich finanénich prostiedka (t;.

nerozdéleny, aktudlni, budouci zisk a rezervy) cca 50 % investi¢nich naklada.

Pokud by se hypoteticky povedlo dohodnout s dodavateli vstupii o prodlouzeni doby splat-
nosti o 30 dni, ziskala by spolecnost o 50 mil. K¢ navic, coZ nijak vyznamné netesi pokryti
zbyvajici ¢asti investice.

V tvahu pfichézi aktivni ucast akcionaii formou rozhodnuti o emisi akcii, poptipad¢ for-
mou penéZniho ptiplatku k zakladnimu kapitdlu firmy. K tomuto rozhodnuti je vSak zapo-
ttebi souhlas valné hromady akcionait a vysledek je predem tézce definovatelny. Lze tedy
konstatovat, Ze obchodni spole¢nost neni schopna investicni zdmér (tj. vystavba nového

zavodu) financovat z vlastnich zdroju.

10.2 Financovani z cizich zdroju

V ptipad¢ financovani spolecnosti z cizich zdroji pfichdzi v tvahu rizné typy bankovnich
uveérl a leasingu. S ohledem na vysi investice (950 mil. K¢) pfichdzeji v ivahu vyznamné
¢eské instituce. Pro vyhodnocovéani poskytovanych sluzeb jsem vybral banky, operujici na

eském trhu, jejichZ nabidka mé zaujala, a to CSOB, Raiffeisen Bank.
Ve véci rekonstrukcee stavajiciho podniku ptipadaji v ivahu tyto formy financovani:

e Financovani investic
e Leasing

e Projektové financovani
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10.2.1 Financovani investic

Produktem je Investi¢ni uvér, ktery nabizi poradenstvi pii financni pfipravé a odborném
vedeni projektu. Vyhledavani dotacniho titulu nebo investi¢ni pobidky. Velkou piednosti

je, ze tento typ uvéru lze ziskat bez zajiSténi nemovitosti.
Cerpani Gvéru:
e Jednorazové nebo postupné.
e Na ucet dodavatele nebo prodavajiciho na zakladé doklada.

v

e Vyjimec¢né na bézny ucet klienta s naslednym ovéienim ucelovosti.

Sjednand trokova sazba ve smlouve:

e Pohybliva — sloZena z proménlivé referencni sazby PRIBOR, EURIBOR, LIBOR
v USD.

e Fixni — stanovena na piislusné trokové obdobi (1 — 15 let).

Zajisteéni:
e ZajiSténi Gvéru nejcasteji tvoti zajiStovaci prevod financovanych technologii, za-

stava financovani nebo jiné nemovitosti.

Doba splatnosti u Investicniho Gvéru je max. 15 let, zdroven musi odpovidat ekonomickeé

dobé€ zivotnosti investice.

10.2.2 Leasing

Zajimavou moznosti financovani je leasing. V piipadé ivéru od Raiffeisen — Leasing s.r.o.
se predmét financovani stava vlastnictvim klienta jiz na zacatku financovéani. Produkt nabi-
zi variabilni vysi prvni navySené splatky. Formou finanéniho leasingu 1ze financovat stroje,
zafizeni a technologie, které pii rekonstrukei stavajiciho zdvodu budou obnovované.

Zajisténi v pfipad¢ financovani investice leasingem zavisi na ratingu spolecnosti a na
pfedmétu leasingu. V pifipadé UniCredit Bank u spolecnosti s nejvyssi bonitou staci pouze
poskytnuti formalnich zaruk. Zakladnim zajisténim je vlastnictvi predmétu. V ptipad¢, kdy

jsou nutné zaruku v navaznosti na bonitu ndjemce muze byt poZadovano:
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e vystaveni sménky;
e rucitelské prohlaseni tieti osoby;
e zastava movitého nebo nemovitého majetku;

e bankovni zaruka.

10.2.3 Projektové financovani

Projektové financovani je bankovni produkt, ktery mimo poskytnuti finan¢niho kapitalu
nabizi nezavislé odborné stanovisko k investicnimu zameéru a financovani, prizpasobené

konkrétni investici.

Podstatou produktu je podrobna analyza pfipravy i realizace zaméri vcetné posouzeni re-
alnosti vynost z financované investice. Pravé vynosy tvofi zakladni zdroj splaceni uvért a
urokd.
Cerpani avéru:

e Postupné (v ptipadé vystavby, rekonstrukce, modernizace).

e Jednorazové (v ptipadé¢ financovani koupé a pofizeni nebo refinancovani zavazka

vaznoucich na predmétu uvéru).

Sjednand Grokova sazba ve smlouve:

e Pohyblivé — sloZena z proménlivé referencni sazby PRIBOR, EURIBOR, LIBOR
v USD.

e Fixni — stanovena na ptislusné tirokové obdobi (1 — 15 let).

Zajisténi:
e Zajisténi tvéru nejcastéji tvoii veSkera aktiva financované spole¢nosti, pfedev§im
zéstava financovaného predmétu.

e Zastava podilu nebo akcii financované spolecnosti.

Doba splatnosti u Investi¢niho uvéru je max. 15 let, zaroven musi odpovidat ekonomické

dobé zivotnosti investice.
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11 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Tato kapitola se zamétuje na hodnoceni efektivnosti moznych investicnich zamért. Aby
hodnoceni bylo co nejpiesnéjsi, tak penézni toky plynouci z investic budou zohlednéné

diskontovanou sazbou, ktera je vypocitand pomoci Primérnych nékladi kapitalu (WACC).

700 000 000 262702700

WACC = 0,042 % (1 -0,19) ¥ ————  + 0,093 x ——
962 702 700 962702700

=005=5%

Do vzorce byla dosazena trokova sazba 4,2 % za nam poskytnuty avér. 700 mil. K¢ pred-
stavuje vysi uveéru a 962 mil. K¢ jsou ndklady na vystavbu nového zavodu. 9,3 % jsou na-
klady na vlastni kapital, které predstavuji ocekdvanou vynosnost vlastniho kapitalu a 262
mil. K¢ je vlastni investovany kapital do investice. Vyslednd hodnota diskontni sazby je 5

%.

11.1 Doba navratnosti (PP)

Doba névratnosti je metoda, udavajici pocet let z diskontovanych penéznich toku, které
jsou nutné, aby se kumulované hotovostni toky od prvniho roku vyrovnaly kapitdlovym
vydajim na investici. Pocet let, po které se investice bude vracet.

11.1.1 Doba navratnosti z rekonstrukce

Tabulka 14 Doba navratnosti rekonstrukce

v tis. K¢ | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Cisty Cash Flow 28617 | 30026 | 29864 | 29696 | 29523 | 29345 | 29162 | 28973 | 28778 | 28578 | 25080
Kumulovanny Cash Flow 28617 | 58 643 | 88507 | 118203 | 147 726 | 177 071 | 206 232 | 235205 | 263 984 | 292 562 | 317 642
Diskontni faktor 5% 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48 1,55 1,63 1,71
Dikontovany Cash Flow 27254 | 2723525797 | 24431 | 23132 | 21898 | 20725 | 19610 | 18551 | 17545 | 14 664
K lovanny disk any Cash Flow | 27 254 | 54 489 | 80286 | 104 717 | 127 849 | 149 747 | 170 471 | 190 081 | 208 632 | 226 177 | 240 841

Doba navratnosti z rekonstrukce pii kapitdlovém vydaji 165 mil. K¢ se vrati v prib¢hu
roku 2024. V tomto pfipad¢ je investice velice efektivni a méla by se pfijmout, doba na-

vratnosti je v prabehu 7. roku.
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11.1.2 Doba navratnosti nového zavodu

Pro srozumitelnéjsi a viditelnéjsi urceni doby navratnosti jsem doplnil tabulku, ve které
nejsou zahrnuty meésicni splatky Gvéru a investi¢ni ndklady na vystavbu nového zavodu.

Z niz bude vychazet Tabulka 16.

Tabulka 15 Pomocna tabulka pro vypocet doby navratnosti nového zavodu

v tis K¢ | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vysledek hospodareni pied zdanénim | 183 191 | 211 994 | 278 056 | 344 112 | 344 901 | 345 625 | 346 283 | 346 873 | 347 391 347 838 430 781
Cisty HV stavajiciho provozu 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 | 202 500 202 500 202 500
Daii (19%) 34806 | 40279 | 52831 | 65381 | 65531 [ 65669 | 65794 | 65906 66 004 66 089 81 848
Odpisy 58576 | 96297 | 96702 | 97050 | 97050 [ 97050 | 97050 | 97050 97 050 97 050 13375
Odpisy stavajiciho zavodu 12425 | 12425 | 12425 | 12425 | 12425 12425 | 12425 | 12425 12425 12425 12425
Cisty Cash Flow -7965 | 53088 | 107 002 | 160 856 | 161 495 | 162 082 | 162 615 | 163 092 | 163 512 163 874 147 383
Kumulovanny Cash Flow -7965 | 45123 | 152125 | 312 981 | 474 476 | 636 558 | 799 173 | 962 265 | 1125777 | 1289 651 | 1437 034

Z pomocné tabulky lze vidét navratnost investice v roce 2026, a to mezi 8. - 9. rokem.

Nicméné je nutné zminit, Ze zde neni zahrnuta diskontni sazba.

Tabulka 16 Doba néavratnosti vystavby nového zdvodu

v tis K¢ | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Cisty Cash Flow -7965 | 53088 | 107 002 | 160 856 | 161 495 | 162082 | 162 615 | 163092 | 163 512 163 874 147 383
Kumulovanny Cash Flow <7965 | 45123 | 152125 | 312981 | 474476 | 636 558 | 799 173 | 962265 | 1125777 | 1289651 | 1437034
Diskontni faktor 5% 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,41 1,48 1,55 1,63 1,71
Dikontovany Cash Flow -7585 | 48152 | 92432 | 132337 | 126536 | 120 948 | 115567 | 110 387 | 105 401 100 604 86172
K lovanny disk vany Cash Flow | -7 585 | 40 567 | 132999 | 265 336 | 391 872 | 512 820 | 628 387 | 738 774 | 844 175 944780 | 1030952

Doba navratnosti nového zavodu s celkovymi kapitalovymi vydaji 963 mil. K¢ je na pie-
lomu mezi 10. a 11. rokem. Investice je hodnocena jako efektivni s dobou néavratnosti 10 -

11 let.

11.2 Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Metoda Cista sou¢asna hodnota nam udava hodnotu budoucich penéznich toki. Vysledna
hodnota ukazuje, kolik penéz realizovand investice podniku vygeneruje. Pokud vyjde NPV

kladnd, je mozné investici uskutecnit.
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11.2.1 Cista soucasna hodnota rekonstrukce

NPV = 240 841 000 — 165 000 000 = 75 841 000 K¢

Cista soucasna hodnota dané investice p¥inese podniku po 11 letech Zivotnosti 75 841 000
K¢ cistych penéznich prostfedkt. I tato hodnota vykazuje vysokou efektivitu investice a

v tomto piipadé doporucuji investici realizovat.

11.2.2 Cista souasna hodnota nového zavodu

NPV =1030952 000 —962 702 700 = 68 249 300 K¢

Investice vygeneruje béhem 11 let ¢istou soucasnou hodnotu v ¢astce 68 249 300 K¢. In-

vestici doporucuji realizovat.

11.3 Index ziskovosti (PI)

Index ziskovosti je metoda, kterd vyjadiuje pomér penéznich piijmi k pocatecnim kapita-

lovym vydajim. Investice je pfijatelnd, jestlize vysledna hodnota je vétsi nez 1.

11.3.1 Index ziskovosti rekonstrukce

240 841 000
Pl=—————=14
165 000 000

Vzhledem k tomu, ze index ziskovosti nabyva hodnotu 1,46 méla by byt investice pfijata.

11.3.2 Index ziskovosti nového zavodu

1030952000

962702 700

)

Index ziskovosti vystavby nového zadvodu je 1,07 a je doporucené investici uskutecnit.

11.4 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento je ukazatel pro vyjadieni relativniho vynosu, kterou investice

behem zivotniho cyklu generuje. V ¢iselném vyjadieni je rovna diskontni sazbé, pfi které
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je NPV rovna 0. Aby mohla byt investice pfijata, musi byt hodnota IRR vyssi nez diskont-

ni sazba 5 %.

11.4.1 Vnitini vynosové procento rekonstrukce
Vypocet je zpracovan v programu Excel. Vysledna hodnota Vnitiniho vynosového procen-
ta je 16,33 % a je tedy vyssi nez diskontni sazba investice 5 %. Je splnéné kritérium pro

pfijeti investice i u této metody hodnoceni efektivnosti investic.

11.4.2 Vnitini vynosové procento nového zavodu

Vypocet IRR je vypracovan v programu Excel. Vnitini vynosové procento nového zavodu
je 7,03 % a je stejné jako u rekonstrukce vyssi nez diskontni sazba 5 %. I tady je splnéno

kritérium a tedy doporuceni investici realizovat.
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12 VYHODNOCENI JEDNOTLIVYCH INVESTIC

Tabulka 17 Porovnani investi¢nich zaméru

Vyhody Nevyhody Rizika

Nejnizsi investi¢ni naklady Prodlouzeni rekonstrukce
Odstavka provozu a vyznamné
Rekonstrukce Zvysend vyrobni kapacita Zvysené investicni naklady
finanéni dopady — usly zisk

Efektivnost investice Zhorsena kvalita vyroby

Ucelend moderni technologie
NevyuZzita vyrobni kapacita

Podstatné navyseni vyrobni
Splatnost Uvéru
kapacity
NOVV zavod Vysoké investi¢ni naklady
Efektivnost investice

Poskytnuté zaruky bance

Nahrazeni substitu¢nim vyrob-
Vystavba nového zédvodu bez
kem
odstaveni soucasného provozu

Vzdalenost — fizeni a kontrola
Riziko spojené s koupi ¢asti
. Ovladnuti nového trhu Zastarala technologie podniku — nedefinované
Akvizice

Eliminace konkurence Omezeni investi¢niho rozvoje zavazky vici dodavateltim,

orgdniim statni spravy atd.
Vyssi mzdové naklady

VSechny tfi varianty uvaZovanych investic jsou zajimavym nadmétem k dalSimu investic-
nimu rozvoji podniku. Co se tyka nakupu konkuren¢ni firmy, v souc¢asné dob¢ neni tento
druh investice redlny, jak jiz bylo uvedeno. Nicméné atraktivita této investice spocivala

v prevzeti jiz zabéhlého trhu idedlné v zapadni Evropé.

Rekonstrukce zavodu se na prvni pohled zda jako nejzajimavéjsi investicni zamér, ale
velmi nepfijemny faktor této investice je nutnost odstaveni provozu zdvodu na dobu 6 az 9
mésicl, coz s sebou nese nepiiznivy finanéni dopad v podobé uslého zisku. I piesto veske-
rd provedend ekonomicka vyhodnoceni ukazovala vysokou efektivitu této investice a jeji
navratnost se pohybuje v rozmezi 6. — 7. roku, po zapocteni uslého zisku se doba navrat-

nosti prodlouZzi o cca 2 roky.

Vystavba nového zavodu je investicné nejnarocnéjsi z vyjmenovanych variant. Spolecnost
neni schopna zafinancovat tento projekt z vlastnich finan€nich zdroji a je potfeba Ucast
bankovni instituce. I pfes pomérné¢ vysoké urokové zatizeni vykazuje tento investi¢ni za-
mér, za predpokladu splnéni predpokladanych kritérii (prodej, cena vstupnich materiald,

prodejni cena), efektivni ekonomické vyhodnoceni. Doba navratnosti se pohybuje na pie-
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lomu 10. — 11. rokem, po dobu vystavby miize byt v provozu soucasny vyrobni zavod, tzn.
ze realizace této investice nebude mit zddny dopad na ekonomickou a obchodni ¢innost
firmy. Jako nejvétsi riziko je spojené s touto investici je nejen nevyuzita vyrobni kapacita,
ale 1 substitu¢ni vyrobek, ktery muze béhem néasledujicich let proniknout na trh, ale

v soucasnosti zadny takovy neexistuje.

Na zaklad¢ vyhodnoceni pozitivnich a negativnich stranek jednotlivych investic, vyhodno-
ceni riznych metod efektivnosti investic, je rekonstrukce stavajiciho technologického zafi-
zeni z hlediska ekonomické navratnosti nejzajimavé;jsi, ale z mého pohledu se jevi v delSim
¢asovém horizontu mnohem perspektivnéjsi vystavba nového zavodu, protoze po splaceni
vSech finan¢nich nékladd a zavazki, plynoucich z této investice a samoziejmé diky velké-
mu vyrobnimu potencialu, je spolecnost schopna vykazovat velice zajimavé hospodaiské

vysledky.

Na zékladé vySe zminéného bych za soucasnych podminek doporucil spole¢nosti realizo-

vat investi¢ni zamér vystavby nového zavodu, i ptes vysokou finan¢ni naro¢nost.
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ZAVER
Bakalatska prace méla za cil vyhodnotit zamyslené investi¢ni projekty za ucelem navyseni

vyrobni kapacity zdvodu na vyrobu cementotiiskovych desek. Hodnoceni bylo provedeno

pomoci finan¢nich propocti a metod hodnoceni efektivnosti jednotlivych zaméra.

Teoreticka ¢ast vymezila investici v teoretické roving. Byla nadefinovéana investice, inves-
ticni strategie, investi¢ni faze a investicni rozhodovani. Dulezitou ¢asti jsou metody hod-
noceni efektivnosti, finan¢ni analyza a zplisoby financovani, které byly pouzity v praktické
casti.

V praktické Casti byla na ivod predstavena spolecnost, jeji piredmét ¢innosti a vyhodnoceni
konkurenéniho prostfedi pro moznou koupi konkuren¢niho zdvodu. Nasledné byla prove-
dena finan¢ni analyza podniku, ktera ukazuje rist trzeb i hospodaiského vysledku za sle-
dované roky. Pomérové ukazatele ukazuji velice nizkou zadluzenost a vysoké trokové
kryti firmy, diky némuz je firma schopna zatizit se ivérem od bankovni instituce na vy-
stavbu nového zavodu. Ukazatel likvidity vykazuje hodnoty vysoké likvidnosti a nizkém

riziku platebni neschopnosti spolecnosti.

Dalsi kapitola jiz popisuje investicni zdméry. Jsou zde propocitany vynosy, naklady a pe-
nézni toky plynouci z jednotlivych investic. Jak je jiz uvedené, koupé (akvizice) konku-
ren¢niho zavodu neni v tuto chvili mozné realizovat a pozornost je soustfedéna na zbyvaji-
ci dva investi¢ni zaméry.

V kapitole hodnoceni efektivnosti investic jsem doSel k zavéru, Ze jak vystavba nového
zavodu, tak rekonstrukce jako jednotlivé zvazované investice jsou efektivni a mohly by se
realizovat. I presto, Ze rekonstrukce stavajici vyrobni technologie generuje efektivné;si
Cisla a ma 1 krats$i dobu névratnosti, tak z dlouhodobého pohledu se vystavba nového zavo-

du z vykazovaného zisku jevi jako efektivnéjsi.

K metoddm hodnoceni jsem déle porovnaval investi¢ni zaméry (viz. Tabulka 17). I ptes
vysokou finan¢ni naroc¢nost je pro podnik nejzajimavéjsi varianta vystavba nového zavodu.

A vzhledem k finan¢ni situaci firmy bych doporucil tento investi¢ni zamér realizovat.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CTD Cementotiiskova deska.

HV Hospodaisky vysledek.

EBIT  Earning before Interest and Taxes — zisk pfed zdanénim a troky.
IRR Internal Rate of Return — vnitini vynosové procento.

NPV Net Present Value — ¢ista soucasna hodnota.

PI Profitability Index — index ziskovosti.

ROA Return on Assets — rentabilita celkového kapitalu.

ROE Return on Equity — rentabilita vlastniho kapitalu.

ROS Return on Sales — rentabilita trzeb.

WACC Weighted Average Cost of Capital — primérné néklady kapitalu.
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