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Abstrakt

Pfedmétem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti a financovani
investicniho projektu. Teoretickd cast prace je zamécfena na zdkladni teoretické
poznatky z oblasti investicniho rozhodovani a popis hlavnich metod hodnoceni
efektivnosti investic. Dalsi ¢ast prace objasniuje teoretické poznatky z oblasti finan¢ni
a strategické analyzy, které ovliviiuji investicni rozhodovéni. Prakticka c¢ast prace
zachycuje analyzu soucasného stavu vybrané spolecnosti. Tato analyza je vychodiskem
pro zpracovani treti ¢asti prace, ktera obsahuje navrhy a doporuceni investi¢niho

projektu.

Klicova slova

Investice, investicni projekt, financni zdroje, penézni tok, metody investicniho

rozhodovani, ¢istd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, financni analyza

Abstract

The subject of this thesis is to evaluate the economic efficiency and financing of
the investment project. The theoretical part of the thesis is focused on the basic
theoretical knowledge in the field of investment decisions and the description of the
main methods of assessing the effectiveness of investments. Another part explains the
theoretical knowledge of financial and strategic analysis that affect investment
decisions. The practical part of the work captures analysis of current state of the
selected company. This analysis is the basis for drafting of the third part, which contains
the proposals and recommendations of the investment project.
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Investment, investment project, financial resources, cash flow, methods of investment

decision, net present value, internal rate of return, financial analysis



Bibliograficka citace

KOBLIHOVA, M. Zhodnoceni  ekonomické  efektivnosti  investice a  ndvrh

financovani. Brno: Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska, 2015. 119 s.

Vedouci diplomové prace Ing. Kristina Saghy Estélyi, Ph.D.



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, ze ptredlozena diplomova prace je plvodni a zpracovala jsem ji
samostatné. Prohlasuji, Ze citace pouzitych pramenu je uplnd, ze jsem ve své praci
neporusila autorska prava (ve smyslu Zékona €. 121/200 Sb., o pravu autorském

a 0 pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné dne 28. kvétna 2015



Podékovani

Rada bych podé€kovala Ing. Kristiné¢ Saghy Estélyi, Ph.D. za cenné pfipominky
a odborné rady, které byly piinosem pfti zpracovani mé diplomové prace.

Dale dekuji spolecnosti GOZ Metal s.r.o. za vstficny piistup a ochotu pfi
poskytovani potiebnych dat a informaci dilezitych pro zpracovani praktické ¢asti této

diplomové¢ prace.






Obsah

Uvod
1  Cil prace a metodika zpracovani
2  Teoreticka vychodiska prace
2.1 INVESTICE ...ttt s
2.1.1  Investini r0ZhodOVANT ......ceiiiiiiiiiie s
2.1.2  InVeSHCNT PIOJEKL....oiuiiiiieiii e
2.1.3  Hodnoceni efektivNosti INVESTIC .....veeivieiieeiiiaiiiesie e
2.14  Vypocet soucasné hodnoty predpokladanych vynosu (cash-flow)..........
2.1.5  Porovnani investicnich variant............cccoceveiienniiesnee e
2.2 INVESHICNT T1ZIKO .ottt s
2.2.1  RIZIKA PrOJEKEU ..o
2.2.2  RiziKa etap INVESTICE ........coiiiiiiieieiese e
2.2.3  Hodnoceni a NAvrh Opatieni ..........cecviieiieiiiiesieie e
2.3 Metody hodnoCeni INVESTIC. ......civueiirieiiiieiiiie et
2.3.1  Pramerny rOCNT VINOS .....ccoieviriieiieirinieesieeiesieesiesre e sneenne e e
2.3.2  Primeérna roCni NAVIANOSE .......covieiieeiiieiiie e eniee e eiee et
2.3.3  Diskontovand doba NAVIAtNOS ......cueeieeeiiieiiieiiesie e
234  Cistd SOUCASNA NOANOLA .......ceveevericeeeeiceeee e
2.3.5  INAEX VINOSNOST .eeuviiiiiiieiieirisiieste ettt ettt
2.3.6  VNitini VYNOSOVE PIOCENLO .....vevveriiiiiiiieitiesiesieesieeie et
2.3.7  Ekonomicka pfidand hodnota.............ccceoiiiiiiiiiiniiiie
2.4 Financovani investicniho projektu.........ccoovviiiiiiniiiiieiic e
241  Financovani vlastnim Kapitalem ...........ccoooiiiiniiniiiiiieceee e

12

14

16



2.4.2  Financovani z cizich Zdrojll ........cccooiiiiiiiiiii e 36

2.4.3  LBASING ...ttt et 38
2.5  FINancni analyza .........ccooeiiiiiiiiiiic e 39
251  Zékladni metody financni analyzy .........ccceevrieniiniiiiciieise e 39
2.5.2  Analyza absolutnich ukazatell.............cccoceviiiiniiiii 40
2.5.3  Analyza pom€rovych ukazatell...........ccceeviiiiiiiiiiiiiiiiii e 40
2.6 Strategickd analyza ..........ccooiiiiiiiiii 48
2.6.1  PEST QNalyZa ......cocoiiiiiieiiiieciesieee e 49
2.6.2  Porterfv Mmodel.........cooiiiiiiiiii s 50
2.6.3  MCKINSeY MOdel 7S........oooieieiiece e 51
2.6.4  SWOT @NALYZA ....oooiiiiiiieiieeeeese s 52

3 Analyza soucasné situace spolecnosti 54
3.1 Charakteristika SPOIECIOST . uiiuviiiiiie ittt 54
3.1.1 HIQVNT CINNOST «eenviiiiieiie e 55
3.2 Strategickd analyza..........ccccoiiiiiiiiii s 56
3.21  Analyza obecného okoli —PEST.........cccooiiiiiiiiiiii 56
3.2.2  Porterova analyza oborového okoli..........ccccvviiiiiiiiiiiiiii, 58
3.2.3  Analyza internich faktorti metodou 7S .........cccoiiiiiiiii 59
3.24  SWOT QNALYZA ..oveeiiiiiiieiieeceese e 61
3.3 FINancni analyza ..........ccooveiiiiiiiiiiiieese e 63
3.3.1  Vertikalni a horizontalni analyza .............cccccvieniiiiiiiiicneeee e 63
3.3.2  ROzZAIloOVE UKAZALEIE ....c.veeieiieiieiiic e s 65
3.3.3  Pomeroveé ukazatele ..........ccooiiiiiiiiiiii 66

4 Navrh investi¢niho projektu 76
4.1.1  Piinosy investiniho projektu........ccccviiiiiiiiiiiii e 7

10



4.1.2  Varianty investicniho projektu..........ccoooviiiiiiiiiiiiiec 79
4.1.3  Kapitdlove VYdaje......cccoeiiiiiiiiiiiiieiice e 81
4.1.4  Odhad budoucich vynost plynoucich z INVESLICE ..........ccccovevrvreeirireennn, 82
4,15  Urceni nakladii na vlastni a cizi kapital ..........coccovviiiiiiiiiiiniiiie e, 85
A.1.6  OUPISY oottt 88
4.1.7  Vypocet penézniho toku jednotlivych variant (cash flow) ...........c.coe.ee. 88

4.2  Metody hodnoceni investicnich prileZitosti...........ccoovrieriiiiiiieniciicee 90
4.2.1  Statick® MEOAY .....ccveivieiiiieiie e 91
4.2.2  Dynamické MEtOAY .........ccooeiiiiiiiiiiiiiieiiese e 92
4.2.3  Souhrnné zhodnoceni investi¢ni efektivnosti projektu ..........ccccvvvenene, 100

4.3  Rizika investiniho PlANU ..........ccooiiiiiiiiii 101
4.4 Navrh financovani investicniho projektu .........cocoevveiiiiiiiiiiiie e 102
Zavér 110
Literatura 112
Seznam tabulek a obrazku 117
Seznam priloh 119

11



Uvod

V dnes$ni dobé je rozhodovani o investi¢nich aktivitaich jasnou povinnosti kazdého
podnikatele ¢i top manazera. Vzhledem k vysoké konkurenci hledaji spole¢nosti stale
nové moznosti pro vyssi efektivitu podnikédni. Investiéni rozhodovani jsou proto jedny
vlivnych faktorti vede k nejlepsim rozhodnutim a tim i ristu zdravého vyvoje firmy.

Pro spravné posouzeni nejvhodnéjsi varianty investice je nutné analyzovat vnéjsi
i vnitini prostiedi podniku, jez neustile pusobi na okoli spole¢nosti. Tyto faktory
mohou pomoci nahliZzet na dany projekt z vice hledisek a taktézZ mohou ovlivnit pfijeti
¢i zamitnuti zamyslené investice.

Dalsim vhodnym nastrojem pro zhodnoceni zdravi a finan¢ni situace podniku je
finan¢ni analyza, jenz odrazi skuteény stav spole¢nosti. Zvolené ukazatele vyrazné
prispivaji k vykresleni pfednosti, které firma mize vyuzit pro zlepSeni své situace, na
druhé strané také dovedou odhalit nedostatky, které by v budoucnu mohly piedstavovat
vyrazné problémy podniku.

Tématem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice pro
firmu GOZ Metal s.r.o. a navrh jejiho financovani. Prace je rozdélena na Ctyfi Casti —
cile prace a metodika zpracovani, teoretickd vychodiska prace, analyza soucasné situace
spolecnosti a nakonec navrh investi¢niho pfileZitosti.

Prvni ¢ast obsahuje stanoveni cile véetné dil¢ich cilti a metodiky zpracovani, které
jsou v praci vyuzity. Druha kapitola je v€novana teoretickym podkladim nezbytnym
pro priblizeni problematiky investic, finan¢ni analyzy a strategické analyzy, ktera jsou
nasledné uplatnéna v analytické casti. Treti kapitola se vénuje charakteristice a analyze
soucasného stavu vybrané spolecnosti. Tato kapitola v sobé zahrnuje piedstaveni
spolecnosti, PEST analyzu, Porteriv model péti hybnych sil, analyzu internich faktort,
SWOT analyzu a nakonec zhodnoceni finan¢ni situace podniku pomoci vybranych
ukazateli. Posledni ¢ast zahrnuje samotny navrh a zhodnoceni investicniho planu
spolecnosti. Obsahuje pfedevsim divody realizace investice, ptedstaveni jednotlivych

variant investicniho projektu a zhodnoceni téchto moznosti na zakladé metod
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investiéniho rozhodovani. V zavéru kapitola pojednavd o moznostech financovani
investi¢niho navrhu. Nakonec je provedena kontrola, zda byly vytycené cile splnény.
Pocate¢ni impulz, ktery mé ptivedl k této problematice, spocival v rozpacitosti
majitele firmy a nerozhodnosti 0 dlouhodobém planovani zamyslené investice tykajici
se slouceni veskeré soucasn¢ decentralizované vyroby. Téma se zda také velice
zajimavé a do budoucna v ekonomickém oboru uplatnitelné v praxi, proto bylo zvolené

téma vhodné i1 pro diplomovou praci.
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1 Cil prace a metodika zpracovani

Hlavnim cilem diplomové prace je pomoci vybranych metod analyzovat a zhodnotit
efektivnost jednotlivych variant investi¢niho planovaného projektu ve firm¢. Danym
podnikem je spole¢nosti GOZ Metal s.r.o., ktera se v sou¢asnosti nejvice zaméfuje na
vyrobu nerezovych schodist’ a také na vyrobu REHA invalidniho programu. Je tfeba
urcit, jestli je podnik dostate¢né zdravy pro investi¢ni rozhodnuti a zda unese veskeré
naklady stouto investici spojené. Navrhovany projekt je tfeba zhodnotit z riznych
hledisek a nasledné navrhovany projekt posoudit prostiednictvim zvolenych metod pro
hodnoceni investic. V piipad€¢ pozitivnich ekonomickych vysledkt je dalSim cilem
vybrat nejefektivnéjsi variantu pro realizaci projektu a navrhnout jeji financovani. Pro
dosazeni stanoveného cile jsou vytyCeny 1 dil¢i cile, které rozdé€luji praci do
jednotlivych kapitol a jsou nasledujici:

e Seznameni s problematikou investi¢niho rozhodovani a metod, na jejichz zakladé

jsou investice zhodnoceny,

e Ziskani znalosti finan¢ni analyzy pro jeji uplatnéni v analytické ¢asti,

e Piedstaveni zvoleného podniku a jeho podnikatelské ¢innosti,

e Analyza vné&jSiho a vnitiniho prosttedi podniku pomoci metod strategické analyzy,

¢ Finan¢ni analyza podniku pro zji$téni zpiisobilosti podniku investovat,

e Provedeni analyzy zvolenych variant investice pomoci metod investiéniho

rozhodovani a na zaklad¢ vysledki navrh nejvhodnéjsi varianty,

e Navrh financovani zvolené investice.

Ukolem je také vybrat takové metody, diky nimz by hodnoceni v ramci hlavniho
cile bylo co nejpresnéjsi a nejobjektivnéjsi vzhledem k dlouhodobym ciliim a investi¢ni
strategii podniku.

V ramci problematiky strategické a analyzy je provedeno vyhodnoceni na zakladé
Mc Kinseyho 7S, vnéjSiho prostiedi prostiednictvim Porterova modelu péti hybnych sil
a PEST analyzy. Syntéza téchto analyz je provedena SWOT analyzou. Na zaklad¢
finan¢nich vykazl spolecnosti je vypoctena finan¢ni analyza rozdilovych a pomérovych
ukazatelli pro zjiSténi finan¢niho zdravi podniku a jeho zptisobilosti realizace investice.

Nasledné je zobrazeno cash-flow jednotlivych variant investice, které je vychodiskem
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pro vypocet metod investiéniho rozhodovani. Pro komparaci metod jsou pouzity
statické a dynamické metody investiéniho rozhodovéni. Jako statické metody jsou
zvoleny primérny ro¢ni vynos a prumérnd rocni vynosnost. Dynamické metody
zahrnuji Cistou soucasnou hodnotu, index vynosnosti, diskontovanou dobu navratnosti
a vnitini vynosové procento. K ziskani vyslednych hodnot jsou vyuzity matematické
postupy, které jsou pro zjednoduseni vypoctl aplikované v tabulkovém procesoru
Excel. K celkovému zjisténi zhodnoceni a zjisténi efektivnosti investi¢nich moznosti

Jsou postupné zpracovany vyse uvedené metody.
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2 Teoreticka vychodiska prace

Teoreticka cast diplomové prace definuje dulezité pojmy, které se tykaji investi¢nich
projektii, investicniho rozhodovani a jeho rizika. Dalsi Cast se vénuje jednotlivym
metodam a financovani investi¢nich pfileZitosti. Zhodnoceni efektivnosti investice se
zaklada také na strategické a finan¢ni analyze. Poznatky z teoretické casti budou

vychodiskem pro zpracovani praktické ¢asti diplomové prace.

2.1 Investice

Investici v ekonomické teorii rozumime jako obétovani dnesni hodnoty za ucelem
ziskani vyssi budouci spotfeby. Kazdy podnikatel, ktery vlastni né¢jakou spolecnost se
z4jmem rozvijet ji, by mél ovladdat zdkladni pravidla investovani. Pro kazdého
podnikatele plati ze, vysledky svého podnikani, jsou odrazem toho, jak kazdy
podnikatel investoval. Dobré investice vedou k zisku, ztrdta je naopak dusledkem
Spatnych investic (16, str. 357).

Na rozdil od operativniho rozhodovani, kde jsou chyby lehce napravitelné,
investicni rozhodovani ma dlouhodobé plisobeni, a proto je tfeba mu veénovat vétsi
pozornost. Kvilli dlouhodobému charakteru investicniho rozhodovani je tifeba brat
v uvahu také faktor ¢asu a jisté riziko spojené s projektem (32, str. 283).

V soucasné dobé je pro manazery investiéni rozhodovani jednim
z nejvyznamnéjSich.  Zavaznost  spravného  rozhodnuti  spo€ivd  predev§im
Vv dlouhodobém a setrvacném puasobeni duasledkd, vynaklddani velkého objemu
finan¢nich prosttedkt, a velkém riziku ztraty. V ptipad¢ dlouhodobych investi¢nich
zamérl, je nutno zvaZovat nejen vnitropodnikové faktory spojené s prislusnymi
procesy, ale také externi faktory plsobici v okoli podniku. Jelikoz budouci vyvoj nelze
spolehlivé predvidat, vyvoj téchto projektti je vzhledem k ¢asu v podminkéch rizika

ohrozen (2, str. 117).
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211 Investi¢ni rozhodovani

Investice je nezbytné hodnotit z pohledu riznych kritérii, jez lze rozdélit podle
vysledného efektu, na ktery se pii svém hodnoceni zamétuji. Kritéria investi¢niho
rozhodovani jsou rozdélena do tii kategorii, jimiz jsou:

e PenéZni kritéria - hodnoti ofekavané investi¢ni penézni toky. Tato kritéria jsou
spojena s identifikaci a realnym ohodnoceni investi¢nich penéznich tokd a dale
s volbou vhodné urokové miry pro diskontovani penéznich tokd. V prvnim ptipadé
se jednd o rozdil mezi investicnim penéznim pfijmem a investicnim penéznim
vydajem. Druhy problém se odrazi od pozadovaného vynosu, kterého musi dana
investice dosahnout, aby byl investor ochoten projekt realizovat. Do této skupiny
patii napf. Cistd soucasna hodnota, index Cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové
procento, prostd a diskontovana doba navratnosti.

e Nékladova kritéria se zabyvaji hodnocenim ocCekévanych uspor nakladi, které
investice pfinese. Pfichazeji v uvahu pouze v situaci, kdy se rozhoduje mezi
vzajemné se vylucujicimi projekty, a to jen v piipadé, kdy investi¢ni penézni toky
nelze odhadnout, nebo hodnoty téchto ukazateli jsou ve vSech ptipadech projekt
stejné. Jako priklad pro tento problém lze uvést kritérium diskontovanych naklada.

e Ziskova kritéria se orientuji na hodnoceni pfedpokladan¢ho vysledku hospodaieni
dosazen¢ho danou investici. Oproti nakladovym kritériim lze ziskova kritéria
pouzit nejen pii vzajemné se vylucujicich projektech ale také pii rozhodovani
otom, zda projekt realizovat. Piikladem je napfiklad kritérium primérné
vynosnosti projektu (16, str. 359-362).

Z makroekonomického pohledu pojeti investic rozliSujeme investice na hrubé a Ciste.
Hrubé investice tvoii souhrnna cCéastka vSech polozek novych investiCnich aktiv, tj.
budov, strojl, vyrobnich zafizeni, zasob, pfipojena k existujicimu investiénimu majetku
za dané obdobi. Naopak cisté investice zndzoriuji Cisty pfirastek investi¢nich statkl
Vv ekonomice behem urcitého obdobi. Tedy jednd se o hrubé investice snizené
0 opotfebovany majetek. Také z podnikového hlediska jde o investice, jeZ nejsou
uréeny k okamzité spotiebé, nybrz k vyrobé dalSich statkii za tcelem rozmnozeni

vvvvv

manazerské kompetence. Pfi nespradvném rozhodnuti o investicich lze cely podnik
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ptivést k bankrotu, zvlasté je-1i majetek pofizen na dluh. Jestlize se chce dany podnik
rozvijet a Celit konkurenci, pak se bez investic neobejde zadny podnik (32, str. 283-
285).

Klasifikace investic
Klasifikace investic v podniku z hlediska financovani, ucetnictvi a danovych
ptredpist I1ze investice rozliSovat ve tfech kategoriich:

¢ Finan¢ni investice — do této kategorie spadaji dlouhodobé cenné papiry, vklady do
investi¢nich a jinych spolecnosti, dlouhodobé piijcky, ndkup nemovitosti, aj. za
ucelem obchodovani s nimi pro dividendy, Groky ¢i zisk.

e Hmotné investice — V této skupiné nalezneme investice, jez tvoii ¢i zvysuji vyrobni
kapacitu spole¢nosti. Jedna se o vystavbu novych budov staveb, ndkup pozemku
strojit ¢i vyrobniho zafizeni a dalSich. Pofizovaci cena tohoto majetku musi byt
vyssi nez 40 000 K¢ a jeji vyuziti musi presahovat 1 rok. Dnes je tento majetek
oznacovan jako stala aktiva.

e Nehmotné investice — tato kategorie obsahuje nehmatatelné prosttedky pro
fungovani firmy, tj. know-how, licence, software, autorska prava, vydaje na
vyzkumnou &innost, na vzdélani socialni rozvoj aj. Céstka pofizeni téchto investic
nepiesahujici 60 000 K¢ zatazuje jejich cenu do provoznich nakladii (32, str. 289-
290).

vrcholového managementu spole¢nosti. Vychazi z dlouhodobych cild spole¢nosti,
a pomoci investi¢nich akci hleda zpisoby, jak téchto cilli dosahnout. Soucésti celého
plénovani jsou také dil¢i Cinnosti, tj vyhledavani investi¢nich pfilezitosti, sestaveni
kapitalovych rozpoctii, hodnoceni investi¢nich projektl, vybirani téch nejvhodnéjsich
znich atd. Zhlediska vé&cného se rozhodovani o investicich tyka technického
a vyrobniho charakteru investice, tzn. jaké stroje a zafizeni budou obnoveny, jak se

rozs$iti vyrobni kapacita, kdo zajisti projektovou pripravu apod. (32, str. 286-287)

2.1.2 Investi¢ni projekt

Pro rozhodovani je nezbytné, aby podnik zajistil vysokou kvalitu procesu. Proto je

vhodné jej rozdélit do n€kolika Ctyt fazi.
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e Predinvesticni (projektova piiprava)

o Investicni (projektova piiprava a realizace vystavby)

e Provozni (operacni)

e Ukonceni provozu a likvidace
Kazda z téchto fazi ma svij vyznam, avSak hlavni pozornost by méla byt vénovana
predinvesti¢ni fazi, nebot’ uspech celého projektu zalezi na kvalité zpracovani informaci
a analyz. Vypracovani neni levnou zalezitosti, avSak s jejich pomoci lze odhalit
problémy projektu a s dostatenym predstihem tak =zabranit ztratdm spojenych

s VloZenim prostiedki do $patného projektu (4, str. 23).

Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze je zdkladnim vychozim ptedpokladem pro uskuteénéni projektii.
Jestlize ma byt provedena dikladné, je jeji realizace velice narocnd na rtznorodou
kvalifikaci pracovnikii (ekonomové, technici, pravnici, atd.). Cilem pfipravné casti je

souhrn ¢innosti, jeZ je nutno respektovat a dodrzovat v urcité posloupnosti:

Podrobna identifikace projektu a jeho riznych variant

Postupné vylouc¢eni méné vhodnych variant a vybér nejvhodnéjsi varianty

Zdivodnéni nezbytnosti daného projektu z vice hledisek

Rozhodnuti o umisténi projektu

Navrh technického feSeni

Kalkulace ekonomické stranky projektu v€etné jeho financovani

ObtiZnost zpracovani je déna také skutecnosti, ze n€kdy je vhodné sestavovat vice
variant feSeni problému. Vysledky odhali rizné moZnosti zpracovani projektu a umozni
lepsi a efektivnéjsi rozhodovani z hlediska dlouhodobych cilti spole¢nosti (36, str. 45-
48).

Investi¢ni faze
V této fazi jiz probihd vlastni realizace projektu a zavedeni existence projektu, coz
obsahuje:

e Tvorba financni, organizacni a legislativni zakladny

e Zisk technologii a technické dokumentace

e Jednani o vybéru dodavateld aktiv
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e Zabezpeceni potfebného majetku

e Zajisténi personalni stranky

e Zabchovy provoz
Kvalitni plan predinvesticni faze zarucuje efektivni fizeni vlastni realizace projektu.
V piipadé podcenéni nékterych casti pfipravné faze miize zpilisobit ztraty ve fazi
investi¢ni. Predbézny plan, vSak neni pevné stanoven a jeho pribéh muize byt dle
zjisténych odchylek ménén. Nepietrzitd kontrola je nezbytnou soucasti investicni faze

zejména pro piipadné v¢asné zajisténi dodatecnych finan¢nich prostiedki (9, str. 267).

Provozni faze
Provozni fazi je tieba posuzovat se dvou uhli pohledu, a to jak z kratkodobého tak
I dlouhodobého hlediska.

Kratkodoby pohled je zaméten na ¢ast faze, kdy se projekt uvadi do provozu, je to
tzv. zdbchovy provoz. V tomto tiseku mohou vznikat problémy v rdmci technologického
procesu, nepostacujicich vyrobnich zatizeni, neuspokojivé kvalifikace pracovniki
a dalsich. Prave tyto zalezitosti maji sviyj pocatek v realizacni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled je zaméten na celkovou strategii, jez urcuje smér projektu,
dale na vynosy plynouci z realizovaného projektu a evidentné také na naklady vzniklé
uskutecnénim dané investice. DilezZity je také opétovny dlraz na kvalitu informaci
a pripravy projektu. Neadekvatni a chybné informace ptipravné studie zptsobi obtiznou
napravu projektu bez ohledu na to, jak dobfe byla zpracovana. Behem provozni faze je
také nevyhnutelnd udrzba zafizeni pro stdlou funkénost poZadavkii dané¢ho zafizeni.
Ponévadz udrzba tvoii nedilnou soucést provoznich nédkladi, je tfeba také tuto polozku

zahrnout do hodnoceni projektu (4, str. 37-38).

Ukonceni provozu a likvidace

Jednd se o zavére¢nou fazi investicniho procesu. V této ¢asti se eviduji piijmy
spojené s likvidaci majetku i s naklady, které jsou také soucasti likvida¢niho procesu.
V této fazi jde zejména o Cinnosti, jako jsou demontaz vyrobniho zatfizeni jeho likvidaci
¢1 prodej, doprodani veSkerych zésob, nebo ucetni vypotfadani spolecnosti. Likvida¢ni
hodnota projektu, ktera mize byt kladnd i zapornd, je pak rozdil mezi piijmy a vydaji

likvidace projektu (4, str. 38-39).
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2.1.3 Hodnoceni efektivnosti investic

Podstata a postup investic
Investice v podnikani piedstavuji jednorazové vynaloZené finanéni prostiedky, které
nam Vv budoucnu poskytnou pfijmy béhem delsiho ¢asového obdobi. Je tedy ziejmé, Ze
investofi provadi tyto cinnosti za uUCelem dosazeni zisku. V rdmci investi¢niho
rozhodovani vSak musi brat ohledy na urcitd kritéria. Rozhodujicimi kritérii
Kk posuzovani investic nejéastéji jsou:
¢ Rentabilita, tj. relace mezi vynosy a naklady, které investice po dobu svého trvani
piinese,
e Rizikovost, tj. roven nejistoty, ze predpokladanych vysledkti nebude docileno,
e Doba splaceni, tzn. obdobi, béhem n¢hoz budou investice premény zpét na finanéni
prostfedky.
Tato kritéria jsou vSak v rozporu. Podstata hodnoceni tedy spocivd v porovnani
vynalozenych nakladi na investici a vynosi spojenych s investici. Jednd se
0 jednorazové investi¢ni naklady a piidruzenych ro¢nich vynostu plynouci z investice.
Vynosem investice je tedy soucet prirtstku ziskd a odpist. Tyto dvé polozky tvorici
penézni tok neboli cash-flow, jsou zakladem pro rozhodovani o investi¢nich
ptilezitostech. Vysledek, ktery zjednoduché kalkulace plyne, je rozhodnuti, zda
investici realizovat ptipadné zhodnoceni vice moznych variant planovaného projektu.
Postup hodnoceni efektivnosti investic se sklada z nékolika krokt (33, str. 291-292):

e vymezeni kapitalovych vydaji na projekt

stanoveni budoucich ¢istych vynost plynoucich z investice

Urc¢eni nakladi na kapitél

Vypocet soucasné hodnoty predpokladanych vynost (cash-flow)

vymezeni kapitalovych vydaji na projekt

kapitdlové vydaje spojené s hmotnymi investicemi jsou pomérné piesné. Skladaji se
zejména zndkupni ceny, ndkladii na instalaci projektu a taktéZ na piipravnou
dokumentaci. Odhad ostatnich vydaj, jez zahrnuji naptiklad vydaje stavebni, na vyvoj
a vyzkum, na Skoleni zaméstnancl uz nejsou tak presné. Ve vétsing ptipada také v praxi

dochazi k rozdilu mezi skuteCnymi a planovanymi vydaji, coZ mize firmu dostat do
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nelehké hospodaiské situace. Piipady, které tuto skute¢nost obvykle mohou vyvolat,
Jsou prevazné zvySeni zasob vyrobki, materialti, nedokonéené vyroby, a dalich casti
ob¢zného majetku. Tyto neCekané financni naklady je také nutné pticist ke kapitalovym
nakladiim investice. Opacnym piipadem jsou kratkodobé dluhy u dodavateld, které
pozadavek na finan¢ni prostiedky zase snizuji (33, str. 293).
V souhrnu jsou kapitalové vydaje tvoteny:
e Poftizovaci cenou investice, kterou tvori veskeré potizovaci naklady
e Zvyseni Cistého pracovniho kapitalu, jez 1ze charakterizovat jako vydaje zvySené
0 rozdil ptirtstku obézného majetku a ptirtstku kratkodobych zavazki.
e Vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného majetku a sou€asné jsou tyto
vydaje snizené o ptijmy z jejich prodeje.

e Daiové vlivy aj.

stanoveni budoucich ¢istych vynost plynoucich z investice
pfedchozi odstavec pojednaval o vydajich spojenych s investici, naproti tomu
nasledujici se bude vénovat zjistovani pozdéjsich penéznich piijmd, jez budou plynout
béhem zivotnosti investi¢niho projektu. Odhad budoucich ptijmu je diky pisobeni celé
fady faktort velmi obtizny a v praxi obvykle dochazi k jeho piecenovani. Jde
0 pusobeni casu, vliv inflace, ménici se situace na daném trhu. Tyto okolnosti taktéz
souvisi s rostouci nejistotou, Ze pozadované vynosy nebudou dosaZzeny. PenéZni piijem
Z investice tvofi tzv. cash-flow neboli penézni tok. Je to skute¢ny ¢isty piijem plynouci
z investice. Vypocet penézniho toku vychazi z trzeb, které jsou vynosem za prodané
zboZi ¢i sluzby, na druhé strané stoji vydaje, které obsahuji mzdy zaméstnancti, platby
za suroviny, material, energii aj, stru¢né feceno veskeré vydaje vyjma odpisu. Ty byly
vydajem pfii pofizeni investice, a nasledné€ se nam jako soucast trzeb do podniku vraceji.
Tudiz je k Castce trzeb, kterd nam po zaplaceni nakladt a dani z pfijmi zlstane, musime
pficist. Zvlastni pozornost je nutno vénovat také urokiim z tvéru. Jsou to naklady, které
V kone¢ném disledku snizuji zisk, avSak pfi diskontovdni penéZnich pi{jmi na
soucasnou hodnotu jej nesmime do nakladi zahrnovat. V ptipadé diskontovani by se
odectenim uroku zisk snizil celkem dvakrat (33, str. 294-295).

Vysledny Cisty zisk vychazi z predpokladu budoucich trzeb, ndklada a tzv.

oportunitnich nédkladu, jez vyjadiuji usly zisk z dalSi nejvyhodné&jsi varianty investice.
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V ptipadé¢ nezadluzeného projektu, kdy se neuvazuje dal$i investovani pribéhu
existence investice, lze budouci pfijmy vyjadfit jako soucet Cistého zisku, odpist

a zmény stavu Cistého pracovniho kapitalu (2, str. 127).

Urceni nakladua na kapital

Vétsina spolecnosti pouzivd kombinaci financovani investice vlastnimi i cizimi zdroji,
kdy cast investicnich vydaji je financovéna z vlastnich zdrojii a ¢ast je financovéana
pomoci zdroji cizich. Piedpokladem také zlstdva financovani investice stejnou
strukturou zdroju jako dosavadni financovani celého podniku. Jestlize je tomu jinak,
musi byt investicni projekty ohodnoceny skutecnymi néklady kapitdlu. To mize
zabranit piijeti vysoce rizikovych projektd s vysokou vynosnosti, ¢i odmitnuti
bezrizikovych projektl s nizkou vynosnosti. Obecné vSak plati, Ze projekt s vyssi
rizikovosti se musi diskontovat vyssi urokovou mirou (33, str. 297).

Néklady kapitalu se pro jednotlivé slozky dlouhodobého financovani lisi, avSak
jsou pro management ¢i rozhodujici organ velmi dualezité. Na téchto informacich
vétsinou zavisi schvaleni o kapitalovém rozpocetnictvi celého projektu a také
rozhodnuti akceptovani ¢i zamitnuti investi¢nich pfilezitosti, ponévadz piijaty navrh
musi tyto néklady pokryt. Naklady finan¢nich zdroji hraji v investici vyznamnou roli,
a z tohoto diivodu se uzivaji jako minimalni diskontni sazba. Naklady kapitalu se méni
zejména dle struktury dlouhodobych zdroju spolecnosti a také dle podminek sjednanych
s dodavateli dlouhodobych tvért s investi¢nimi bankami (6, str. 129-130).

Kapitalové naklady ziskané formou externiho financovani znazornuje urok, ktery
musi spole¢nost svym véfitelim zaplatit za jejich poskytnuti. Jelikoz urok snizuje
zaklad dan¢, musi byt od této polozky odectena ispora na dani z ptijmu (1, str. 78).

Cena za pouziti cizich zdroji je stanovena jako priméma urokova sazba
nejriznéjich pajcek, uvéru, dluhopisu a dalsich. Takovy postup vypoctu je vSak pro
zpracovatele, jenz nedisponuje potiebnymi daty, neredlny. V takovém piipadé je
vhodnym zptisobem vypoctu podil ndkladovych trok a vySe zpoplatnénych cizich
zdroj.

Pro vymezeni nédkladi na vlastni kapital je nutno akceptovat skutecnost, Ze se
jedna o naklady skryté. Nedochazi ke skute¢nému odtoku realnych penéz v podniku,

a tudiz nemaji dopad na hospodaisky vysledek. V ekonomice jsou vSak tyto naklady
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zasadnim faktorem, protoze jsou dany vynosovym ocekavanim pfislusnych investori.
Vysi téchto ndkladi je tfeba odvozovat od alternativniho vynosu investovaného
kapitalu, jehoZ se poskytovatel vzdal vzhledem k jejich jinému uziti (37, str. 148-149).
Jako zpusob pro odhad naklada vlastniho kapitalu slouzi model CAPM. Podle
tohoto vztahu je oekavana vynosnost cenného papiru vypoctena na zaklad¢ vzorce:
Ny =T + (E(Rm) - )*ﬂz
kde: Nkv = odhad nakladit na viastni kapitdl
Iy = bezrizikova vynosnost
(E(Rm) — ry) = prémie za trzni riziko
Bz = beta zadluzena
Pti nulovém zadluzeni podniku je mozné pouzit beta koeficienty pro odvétvi, které
uvadi A. Damodaran. Tyto hodnoty pak piepocitime na konkrétni zadluzeni
oceniovaného podniku. Hodnotu B vlastniho kapitilu u zadluZzeného podniku pak

dopocitadme dle nasledujiciho vzorce:
Cz
Bz =P (1"' a- d)W)

kde Pz = beta viastniho kapitdalu u zadluzené firmy
BN = beta viastniho kapitalu nezadluzené firmy
d= sazba dané z prijmi
V rdmci prémie za trzni riziko nastdva otazka, zda vzit pro vypocet data narodni ¢i data
jina. Vzhledem Kk otevienosti ekonomiky v dnesni dobé je vhodné tyto prémie
ptizpUsobit trhiim narodnim. Zakladni propocet prémie na zakladé nadnarodnich dat se
pak upravi o rizika zemé. (18, str. 216-225).
Optimalizaci nakladl na kapitdl urCuji vaZené primérné naklady na kapital
WACC. Tyto néklady na kapital se pak rovnaji nasledujicimu vypoctu:
WACC =r, *(1-t)*D/C+r,*E/C
kde:  rq=urokovd mira placenda z ciziho kapitalu
t = sazba dané z prijmii
D = uroceny cizi kapital
e = pozadovana procentni vynosnost viastniho kapitalu

C = celkovy zpoplatnény kapital
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Optimalizace struktury kapitalu neni tak jednoduchd jak se mize zdat. Naklady na
jednotlivé finan¢ni zdroje nejsou konstantni a jejich vySe se odviji od vnimanych
podnikatelskych rizik. V pfipad¢ vyssiho zadluzeni bude véfitel 1 vlastnik spolecnosti
vnimat vyssi riziko. Ochota vétitell se tak snizi a odménou za cizi kapital bude veétsi
urok. Také vlastnik podniku bude pii vys$im podnikatelském riziku vyzadovat vétsi
vynosnost z vlastniho kapitalu (27, str. 68-69).

Vazené naklady na kapital urcuji, kolik procent firma océekava, ze Vv praméru
zaplati véfitelim, kteii ji tento kapital poskytuji. Mezi tyto poskytovatele nepatii pouze
vlastnici podniku ale také banky a dalsi véfitelé. WACC udavd minimalni miru
vynosnosti, které by méla spolecnost dosahnout (38).

Alternativni model pro vyhodnoceni WACC vytvotfilo Ministerstvo pramyslu
a obchodu Ceské republiky pro malé a stfedni podniky. Ratingovy neboli stavebnicovy
model se vypo&ita dle nasledujiciho vzorce':

WACC =1, +1 5 +Tpg + I

kde: Is = bezrizikova vynosova mira
I a = prirazka za malou velikost firmy
Ips = prirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu
Ies = prirazka za moznou nizsi financni stabilitu
Ptirazka za velikost firmy je zavisla na velikosti zpoplatnéného kapitalu C:
je-li C>3 mld., pak je prirazka za velikost rovna 0;
je-li C< 100 mil, je tato pfirazka rovna 5 %;
nachazi-li se zpoplatnény kapital v tomto rozmezi, pak se pfirdzka za velikost

vypocita dle néasledujiciho vzorce:

_(8-¢)’

"= 1682
Ptirazka za podnikatelskou stabilitu je zavisla na vypoctu EBIT/aktiva:
je-li EBIT/aktiva<0, je ptirazka za podnikatelskou stabilitu rovna 10 %;
je-li EBIT/aktiva>rg«C/A, pak je tato pfirazka nulova. Nachazi-li se podil

EBIT/aktiva mezi témito hranicemi, ptirazka se vypocita nasledovné:

1 . v . W r
Dle metodiky zvefejnéné na www.mpo.cz
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Prirazka za financni stabilitu vychazi z likvidity a sleduje, zda spada do rozmezi XL1
a XL2. Hodnota XL.1 se rovna 1 a XL2 je rovna ¢islu 2,5. Podle doporucené metodiky
MPO se pak postupuje nasledovné:

je-li L<XL1, pak je ptirazka rovna 10 %

je-li L>XL.2, pak je ptirazka rovna nule

nachazi-li se tato likvidita mezi vytyCenym rozmezim, vychazi vysledek

Z nasledného vzorce:

2

XLZ_%
= KZ| gy
XL2 - XL1

Bezrizikova mira® je dana vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisu (27, str. 71).

2.1.4 Vypocet sou¢asné hodnoty piredpokladanych vynosu (cash-flow)

Zatimco kapitdlové vydaje, které jsou vynaloZeny na investici pomérné kratkodobé, ¢i
jednorazové, predpokladané piijmy jsou dlouhodobéjSim disledkem. To znamena, Ze se
zde projevuje faktor Casu. Jelikoz vynosy plynou po dobu n¢kolika let, je nezbytné tuto
budouci hodnotu pfepocitat na hodnotu soucasnou a to ke stejnému okamziku jako

kapitalové vydaje, coz byva rok pofizeni investice (33, str. 299).

2.15 Porovnani investi¢nich variant

Pfi porovndvani investi¢nich variant probihaji investi¢ni rozhodnuti na zdkladé toho,
zda existuje pouze jedna, ¢i vice alternativnich feSeni. V piipad¢ jediné varianty, lze
hodnoceni, zda pfijmout ¢i odmitnout investiéni moznost, vyjadiit pomoci riznych
metod, napt. dobou splaceni, metodou ¢isté soucasné hodnoty atd. Za podminek, kdy je

brano v tivahu vice investi¢nich pfilezitosti pak mohou nastat dve¢ situace. Prvni z nich

2 Ministerstvo pramyslu a obchodu. MPO:  Financni analyzy —podnikové sféry  primyslu

a stavebnictvi [online]. 2015 [cit. 2015-05-27]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument157262.html
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je vyhodnoceni a pfijeti nejvyhodné€jsi varianty, druhd pak stanovuje potradi, podle

kterého by mély byt investi¢ni variace pfijimany (33, str. 313).

Vybér ze zaménitelnych vzajemné se vylucujicich variant

Vziajemné se vyluCujici varianty jsou takové, které spliuji stejné pozadavky a je
pfijatelna pouze jedna z moznosti. Investice takového typu se dotykaji rozhodovani, zda
koupit nové zafizeni ¢i ponechat staré, vybudovani nového zavodu nebo rekonstrukce

starého apod. (33, 313)

Vybér investicni mozZnosti pomoci stanoveni poradi akci

Jestlize je v jednom roce vice investicnich pfilezitosti, av§ak zdroje jsou omezené jen na
nékteré z nich, vznikne dilema, které z projektt realizovat. Jedna z moznosti je postup
jako u jednotlivych variant a dle dosazenych vysledkl stanovit potadi jejich realizace.
Nedostatky takového postupu spocivaji napf. v omezeném piihlizeni na cCasové
rozlozeni investic, pravdépodobné snizeni likvidity firmy béhem velkého rozsahu
investi¢nich ndkladl atd. proto se pro rozmistovani kapitdlu pouzivaji jiné slozitéjsi

metody (33, 318).

2.2 Investi¢ni riziko
V soucasnosti je pojem ,,riziko* definovan mnoha zpasoby. Dle Vachala® Ize riziko
vysvétlit pomoci n€kolika zpisobl, z nichZ nej€astéjsi jsou:
e Riziko, jako vyskyt, pfedvida Skodlivou udalost, kterd ohroZuje danou situaci na
trhu;
e Riziko jako dasledek znac¢i zavaznost Skody, jez mize nastat;
¢ Riziko jako potencialni neptizen Cinitelt, jez je podminkou pro vznik $kody;
e Riziko zndzoriiujici odchylku od zamysSleného cile, bud pozitivniho (zisk) ¢i
negativniho (ztrata) charakteru.
Vedle pojmu rizika, se lze setkat taktéz se synonymem tohoto vyrazu, neboli s pojmem

hrozba. Hrozba je vsak jisty fenomén, ktery ma potencial v sobé skryvat pouze

® VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové Fizeni. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, 685 s. Finan¢ni
tizeni. ISBN 978-80-247-4642-5.
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nebezpedi a moznost vzniku Skody. Naopak riziko je chapano nejen v negativnim slova
smyslu, ale i jako moznost vzniku udalosti pozitivniho charakteru.

Rizika, ktera jsou z pohledu podniku nutna fesit a spole¢nosti je jimi ohroZovana,
1ze rozd¢€lit na vnéjsi a vnitini podnikova rizika. Do vnéjSich faktorti 1ze zahrnout rizika
trhu, dodavatelské vztahy, bezpecnostni rizika, technické havarie aj. vnitini rizika
obsahuji napt. vyrobni ¢i organiza¢ni riziko, manazerské riziko, jemuz je v ramci
rozhodnuti o investice potieba vénovat patficnou pozornost, a dale pak neméné dulezité
finan¢ni riziko, pravni riziko nebo riziko informacni. Mezi jednotlivymi riziky ptisobi
vzajemné vztahy, a proto zadné z nich se neprojevuje izolované. Velikost nebezpeci,
které miize na podnik zapisobit je pak zavisla na pravdépodobnosti vyskytu

a zavaznosti dosahu kazdého z nich (35, str. 530-532).

2.2.1 Rizika projektu

Pojem riziko jiz bylo vysvétleno, riziko projektu je vSak nebezpeci, které miize zménit
¢1 odvratit zamysleny cil celé investice. Odstranéni rizika byva ve vétSiné€ pripadll témét
riziko, jez casteéné vyplyvaji z charakteru firmy, mohou probihat nasledujicimi
zpusoby:

e Jestlize firma proti riziku nepodnikd fadna opatfeni nebo napravu dopadi, je tato
reakce oznacovana jako pfijeti rizika. AvSak tato odezva byva typickd pouze
u rizik s nizkym dopadem;

e Vytvofeni rezerv pro piipadné dostaveni nebezpeci se nazyva absorbovani rizika.
Tato situace se pouziva pii situaci, kdy Ize rizika dobfe regulovat.

e NejbéZnéjsi formou preneseni nebo rozptyleni rizika je pojisténi. Rizika jsou
pojistitelna, pokud je jejich dopad i pravdépodobnost primérné. Se zvySujicim se
rizikem se naopak jejich mozZnosti pojisténi snizuji.

e U rizik s velkym dopadem je nejvhodnéjsi usili o snizeni ¢i dokonce odstranéni
téchto rizik.

Krom¢ primarn¢ vzniklych rizik mohou nastat i rizika sekundarni, tzn., Ze reakce na

existujici riziko mize byt pficinou vzniku rizika nového. Ucelem fizeni rizik je proto
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zvoleni takové odpovédi, ktera zajisti co nejnizsi ¢i Iépe fiditelné nez riziko primérni

(29, str. 82-83).

2.2.2 Rizika etap investice

V ramci riznych fazi realizace investi¢niho projektu plisobi odlisna rizika. Hlavni rizika
Vv investi¢ni fazi spoc¢ivaji v prekroCeni rozpoctu, tudiz dochazi ke zvySeni nékladu,
nebo dochazi k opozdéni dodani a tim i k prodlouzeni celé investice. Kazdé z téchto
rizik se muze opirat o rizné pficiny, jimiz mohou byt Spatna administrativa, vznik
mimotadnych udalosti atd. Vzhledem k del§imu ¢asovému plisobeni provozni faze, je
tato etapa investovani hufe piedvidatelna, a proto je riziko sni spojené srovnatelné
s ptedchozi investi¢ni fazi. Rizika vyskytujici se nejcastéji ve zminéné etapé spocivaji
napf. v nizsi poptavce, nez byla piivodn¢ zamyslena, nepldnovaném rtstu provoznich
nakladl, nahlych zmén urokovych sazeb nebo dokonce z diivodu neocekavanych
mimotadnych udalosti. Obecné Ize tato rizika oznacit jako rizika poptavky, provozni
rizika, financni rizika, bezpecnostni rizika a ,,mnoho* dalSich. Dalsi faze investovani
projektu jsou uzce spojena s predchozimi a zavisi na povaze daného projektu (29, str.

84- 85).

2.2.3 Hodnoceni a navrh opatreni

Zhodnoceni rizik a navrh nezbytnych opatfeni se uskuteciiuje na zakladé zjisténych
rizik, pravdépodobnosti jejich vyskytu a zévaznosti dopadii. Pro snizeni rizika je
doporucena napft. retence rizika, redukce rizika, preneseni rizika na jiné podnikatelské
subjekty, pojiSténi, vyhnuti se riziku, vytvareni rezerv pro pfipad potieby aj. zjiSténa
rizika, pusobici z vnitini ¢i vnéjsi strany podniku, mohou znazoriiovat urcité ohnisko
krize, které by mohlo vést k zaniku zamyslené ¢innosti podniku, ba dokonce k zaniku

samotného podniku (35, str. 536).

2.3 Metody hodnoceni investic

Existuje cela fada ukazatelli, které hodnoti efektivnost investi¢nich projektti. Podle toho
zda ptislusné metody zohlediuji faktor ¢asu, ¢i nikoliv, mizeme je d¢€lit na:

o Statické metody (nezohlediuji faktor casu)
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e Dynamické metody (zohlednuji faktor ¢asu)

Statické metody se pouzivaji za predpokladu, ze faktor ¢asu nema rozhodujici vliv na
investovani kapitalu. Podminkou pouziti statickych metod je kratkd Zivotnost potfizené
investice, nebo nizka troven diskontni sazby. Projekty s kratkou zivotnosti a nizkou
diskontni sazbou se objevuji jen ziidka, a proto je také omezena aplikace statickych
metod. Uziti téchto metod je proto doporucena jen jako primdrni pfiblizeni
k souhrnnému rozhodnuti. Avsak pro svou jednoduchost jsou oblibené pro kratkodobé
investi¢ni zaméry.

Dynamické metody jsou vyuzivani u projekti s delSi dobou pofizeni majetku
a delsi dobrou jeho ekonomické Zivotnosti, coz byva u vétSiny investicnich projektl
(36, str. 76-77).

Zakladem dynamickych metod je diskontovani vSech vstupujicich veli¢in
pouzitych pro vypocet. V diskontnim faktoru je zohlednéno pisobeni ¢asu, ale zaroveii
také riziko (9, str. 270).

Pro hodnoceni investic do urcitych projektl se nejcastéji vyuzivaji metody:

e Primérny ro¢ni vynos

e Primérnd rocni navratnost

e Diskontovana doba néavratnosti
e Cista sou¢asna hodnota

e Index soucasné hodnoty

e Vnitini vynosové procento

¢ Ekonomicka pfidand hodnota

2.3.1 Priumérny ro¢ni vynos

Tento ukazatel se vyjadiuje pomoci jednoduchého vypoctu, ktery nezohlediiuje faktor
Casu, tudiz jej fadime do statickych metod. Primémy ro¢ni vynos ddva do pomeéru
soucet vSech cash-flow CF; spojenych s investici Cy a pocet let Zivotnosti investice, tedy

(9, str. 268):
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2.3.2 Primérna ro¢ni navratnost
Primérnd ro¢ni navratnost udava procentni Cast z investované Castky za rok. Tento

ukazatel se vypocita jako (28, str. 53):

or = 2-CF o)
IN

2.3.3 Diskontovana doba navratnosti

Tento ukazatel vyjadiuje pocet let, béhem nichz se spolec¢nosti vrati investovany kapital.
Jestlize jsou vynosy kazdoro¢né ve stejné vysi, pak lze tento ukazatel vypocitat jako
investované naklady délené ro¢nim cash-flow. Jestlize jsou ro¢ni vynosy odlisné, pak
dobu navratnosti vypocitame postupnym pricitinim castek CF az do doby, kdy se tyto
Castky vyrovnaji investicnim ndkladim. VylepSeny postup této metody pracuje
s diskontovanymi hodnotami. Podéva lepsi obraz o tom, jak dlouho jsou zdroje
V investicich vazany. Nevyhoda této metody spoc¢iva v tom, ze nezahrnuje vynosy, které
plynou aZz po dobé& splaceni. Tato metoda proto nemiize byt vS§eobecnym kritériem pro
posuzovani investic. Pfi zhodnoceni vSech variant vybirame takovou investici, kterd ma
to neznamena, Ze je zaroven nejvyhodnéjii z variant. Cim je doba navratnosti kratsi, tim

je investice vyhodnéjsi, a to v obou potencialnich vypoctech (32, str. 306-307).

234 Cista soucasna hodnota

Cistd soucasna hodnota NPV (Net Present Value) se vypoéitd jako rozdil mezi
soucasnou hodnotou z o¢ekavanych piijma (cash-flow) a naklady na danou investici.

Vzorec pro vypocet NPV je nésledujici:

", CF,

NPV =PVCF —IN = -
= (L+K)'

IN

kde: NPV -= distd soucasna hodnota
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PVCF = soucasna hodnota vynosii z investice

CF = ocekavana hodnota CF v obdobi t

IN = ndklady na investici

k = kapitdlové ndklady na investici, neboli diskontni sazba v podniku

t = obdobi

n = doba Zivotnosti investice
Pfi rozhodovani o investicich pomoci ¢isté souc¢asné hodnoty plati prosté pravidlo. Je-li
hodnota ukazatele kladna, je vhodné investici piijmout, v opacném piipadé, kdy je Cista
soucasnd hodnota zaporna, investice musi byt odmitnuta. Za ptedpokladu, Ze je hodnota
ukazatele rovna nule, je docileno pozadované vynosnosti, a jsou splnény pozadavky

investorua (32, str. 308).

2.3.5 Index vynosnosti

Ur¢itym doplikem této metody je takzvany index soucasné hodnoty, ozna¢ovany
také jako index vynosnosti, ktery lze vypocitat jako podil soucasné hodnoty vynosh
Z investice a nékladii na ni.

_ PVCF

VvV =—-
IN

Jestlize je hodnota vy$§i nez 1 investici je vhodné pfijmout. Index vynosnosti se
vyuziva pouze pii srovnani vice investi¢nich variant a jako vyhodnéj$i hodnotime
variantu s vy$$im ¢islem. V situaci, kdy hodnotime pouze jeden investi¢ni projekt, je

neucelné tento index pocitat a rozhodnuti o investici provedeme jiz u ptedchozi metody

(32, str. 309).

2.3.6 Vnitini vynosové procento

Metoda vnitiniho vynosového procenta IRR vychazi v podstaté¢ ze soucasné¢ hodnoty
penéznich tokl. Spociva v zjisténi diskontni miry, pifi které jsou ocekavané vynosy
z investice rovny nakladtim na tuto investici. Z toho vyplyva, Ze Cista soucasna hodnota

by méla byt rovna nule.
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Z Cttle—>PVCF:|N—>PVCF—IN:O
o (L+K)

Neznamou diskontni miru hledame metodou zvanou pokus-omyl. Vysledku
docilime postupnym snizovanim rozdilti pravé a levé strany az do doby jejich rovnosti,
neboli az do doby nulového rozdilu. Ponévadz tato metoda znazoriiuje predpokladanou
vynosnost investice, kterd se musi srovnat s pozadovanou vynosnosti, je tato metoda
v praxi velmi oblibend. V pfipadé investovani projektu pomoci uvéru, je nutné, aby
vypoctené vnitini vynosové procento bylo vyssi nez urokova mira., avSak obecné se
doporucuje hodnotit investice pomoci Cisté sou¢asné hodnoty, nebo podle ekonomické
ptidané hodnoty (32, str. 309-310).

Pokud nechceme tuto hodnotu ziskat metodou pokus-omyl, 1ze také priblizny IRR
ziskat s pouzitim tzv. linearni interpolace. Tato metoda se provadi s pouzitim dvou
rozdilnych diskontnich sazeb, pomoci kterych se vypocitaji dvé rozdilné Cisté soucasné
hodnoty. Vhodné je zvolit diskontni sazby tak, aby prvni NPV vysla kladna a druha
NPV zaporna. Hodnota IRR se pak vypocita podle nasledujiciho vzorce (6, str. 41):

NPV.

IRR=r +— L
NPV, — NPV,

(rz - rl)

2.3.7 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidanad hodnota EVA ( Economic Value Added) slouzi pro hodnoceni
vykonnosti podniku. Stejné tak se tato metoda pouziva pro posouzeni investi¢nich

projekti a vypocita se pomoci vzorce:

EVA =Y [EBIT, x(1—t)—-C, xWACC]
kde: EVA = ekonomicka pridana hodnota
EBIT = zisk pred zdanénim a uroky
t = danova sazba
Ci = vdzany kapital v jednotlivych letech

WACC = prumeérné naklady na kapital
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Prvni ¢ast vzorce, jenz obsahuje EBIT nasobeny vyrazem (1-t), l1ze vyjadfit zkratkou
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), coz l1ze prelozit jako Cisty provozni zisk po
zdanéni. Po zjednoduseni prvni slozky lze uvedeny vzorec publikovat nasledovné (32,

str. 311):

EVA = NOPAT —C xWACC
Bude-li Cisty provozni zisk presné roven minimalnimu pozadovanému vynosu
vlastnikd, firma nebude produkovat zadnou ptidanou hodnotu, ¢ili ukazatel EVA bude
roven nule (25, str. 133).

2.4 Financovani investi¢niho projektu

Na zéklad¢ odhadi, budoucich prodejt, vyuzitych kapacit, provoznich naklada a také
prostfednictvim informaci o majetku, ktery ma byt sttedem z4jmu, a také na zaklade
rizik podniku je mozné vytvofit investi¢ni plan (27, str. 142).

Investice 1ze clenit podle prostiedkii, z kterych jsou hrazeny. Podnik muze
investice financovat s pouzitim vlastnich zdrojii, a to pomoci vkladl vlastnikli ¢i
spole¢niki, nerozdéleného zisku, odpist, vynosu z prodeje, nebo z likvidace hmotného
majetku a zasob. Financovani investic uskutenéného z nerozdéleného zisku se nazyva
samofinancovanim.

Kromé¢ vlastnich prostiedkli k financovani investic, vyuzivd vétSina spolecnosti
také cizi zdroje. V ramci cizich zdrojl se jedna pfedevsim o investicni Gvér, obligace,
kratkodoby uvér, rezervy, leasing, dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu atd. hlavni
zdroj ciziho kapitdlu jsou predevSim banky, které vSak pozaduji podrobny
podnikatelsky zamér, rozpocet projektu, ¢i ucel pajcky (32, str. 290-291).

Cely proces financovani projektu by mé zajistit potiebu finan¢nich zdrojt, obstarat
ptiliv téchto zdrojui s co nejniz§imi pofizovacimi naklady a nesméfovat tak K naruseni

finan¢niho rizika celé firmy (16, str. 401).

24.1 Financovani vlastnim kapitalem

Zdroje financovani pomoci vlastniho kapitalu l1ze rozdé€lit do dvou zakladnich skupin,

oy een

interni a externi. Internimi ¢innosti vznikaji jiz v podniku z ptedeslé cinnosti. Tato
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forma financovani zahrnuje zisk a odpisy. Za externi kapital se tyto zdroje povazuji
tehdy, jestlize byl zakladni kapital navySen stavajicimi nebo novymi spolecniky. Je
mozné definovat podminky, za jejichz ptedpokladu je levnéjsi financovani pomoci
vlastniho kapitadlu. Zaprvé disponuje podnik vlastnim kapitdlem v uspokojivém
mnozstvi, a jako druhy divod je uvedena dostatecna o¢ekavana vynosnost z investice,
kvtli pokryti ndkladt na vlastni kapital. Ob¢ tyto podminky splni jen maloktery podnik,
proto se v takovém piipad¢ pouzivaji levnéjsi cizi zdroje financovani, alesponi ¢astecné
(27, str. 142).

Jako externi forma financovani se povazuji dotace. Podporujici Subjekt poskytuje
finanéni zdroje na investici s cilem podpofit tmysl plynouci z projektu. Cena za
poskytnuti datace je piislib provozovani vefejné prospésné, ekologické, ¢i jiné aktivity
podniku (34, str. 69).

Odpisy plni vyraznou finanéni funkci ve spole¢nosti a jejich uloha nespociva
pouze ve vyjadieni opotiebeni dlouhodobého majetku. Od ostatnich druht nakladt se
lisi tim, ze nejsou soucasné penéznim vydajem. Predstavuji specidlni slozku ceny
vyrobki a realizovanych trzeb, kterd neni v daném okamziku na obnovu majetku
pouzita jako je tomu u ostatnich slozek ceny a trzeb. Soucasné se ziskem tak tvoii
interné generované zdroje, neboli vnitiné tvofenou hotovost. Odpisy jsou relativné
stabilnim zdrojem financovani dlouhodobého majetku. Celkovou vysi odpisovani je
urena skuteCnymi ndklady podniku, kterymi jsou vySe a struktura majetku, cena
odpisovaného majetku, doba odpisovani a metoda odpisovani. Dlouhodobym majetkem,
ktery lze odepisovat jsou movité véci, jejichz cena je vyssi nez 40 000 K¢ a technicka
zpusobilost del§i nez 1 rok, a pievazna ¢ast nemovitosti bez ohledu na jejich cenu. Vyse
odpisti se odvozuje od pofizovaci ¢i reprodukéni ceny investice nebo na zaklade
vlastnich nakladd. Soucasti vstupni ceny je také technické zhodnoceni provedené na
majetku, ¢imz se rozumi dokonceni nastavby rekonstrukce nebo modernizace majetku
(16, str. 404-407).

Dalsi forma financovani na zaklad¢ vlastnich zdrojl je nerozdéleny zisk. Nékdy je
téz oznaCovan jako zadrZzeny zisk a predstavuje tu ¢ast zisku po zdanéni, ktera nebyla

pouzita na vyplatu podilu ze zisku ani na tvorbu fondi ze zisku, ale je urCena pro
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investi¢ni pfilezitosti a setrvava v podniku jakou soucast vlastniho kapitalu (31, str.
330).

Vyhoda samofinancovani se opird o skutec¢nost, ze nedochazi ke zvySeni poctu
akcionaii ¢i véfiteli a zéaroven dochéazi ke snizovani rizika plynouciho z vyssiho
samofinancovani velkou vyhodou. Za nevyhodu se pak povazuje naptiklad nizsi
intenzivni tlak na efektivnost. Kapitalovy trh neovlivituje toto financovani a podniky
jsou ochotny financovat i mén¢ efektivni investice (16, str. 423).

Jiny autor® uvadi, mimo jiné, také jako jistou formu financovani vlastnimi zdroji
prodej nepotiebného majetku a zasob.

Interni zdroje jsou pro spole¢nost velmi vyhodné. Bez ohledu na poskytovatele
finan¢nich zdroji mé firma moznost vyuZzit existujici trzni ptilezitost. Naproti tomu,
jestlize by firma pouzivala pro mozné investice pouze vlastni zdroje, byl by jeji rust

pomalejsi a vynosnost vlastnikd nizsi (31, str. 330).

24.2 Financovani z cizich zdroja

Financovani projektd, které zahrnuji potfizeni dlouhodobého majetku, by mélo byt
soucasn¢ financovano z dlouhodobych zdroji kapitalu, a to 1 v ptipadé cizich zdroji.
Hodnota investice je také ovlivnéna zpisobem vyuzitych zdroji, jez mohou ovlivnit
rozloZeni penéznich tokd zinvestice a kapitdlové nédklady firmy, tudiz i hodnotu
diskontni miry. Pro firmu, kterd je tzv. zdrava a ma pfiméfenou miru zadluzeni, je
financovani uvérem vyhodnéjsi nez financovani vlastnim kapitdlem. Prvnim divodem
je posunuti ¢asti vydajii do budoucna, coz predstavuji splatky avéru. Dal$i argument se
odviji od celkovych naklada kapitalu, ktery se v ptipad¢ financovani z Gvéru snizi, a tim
Vv rozbchu let vzrista Cista soucasna hodnota investice.

Nevyhoda vSak spociva v pfiliSné zadluzenosti danych firem a nemoznosti tak
ziskat dal$i avér za béZnou Grokovou miru, protoZe s vy$§im rizikem roste i trokova
mira. Tim se zvySuji ndklady na kapitdl a souc¢asnd hodnota investice nésledné klesa

(27, str. 145).

* NEMEC, Vladimir. Rizeni a ekonomika firmy. Vyd. 1. Praha: Grada, 1998, 315 s. ISBN 80-7169-613-7.
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Dostupnost bankovnich avéri je zavisla na objemu disponibilnich zdrojt, které ma
banka kdispozici a jejich cené neboli Grokové mife, ale v prvni fade zavisi na
tvéruschopnosti klienta. Uvér je poskytovan véfitelem na zakladé zadosti, jejiz soucasti
je podnikatelsky zamér, Gcetni vykazy spolecnosti a finan¢ni pldn na dobu poskytnuti
uvéru. Schvalenim uvéru banka podstupuje riziko neschopnosti zadatele jej splacet. Pro
vylouceni tohoto rizika banka obé&tuje vysokou pozornost pro zjisténi bonity klienta, ale
1 pro posouzeni jednotlivych moznosti pijcky. Zajisténi avéru se vykytuje v raznych
formach. Jedna se o vécné ruceni (nemovitosti, movité predméty a prava) nebo ruceni
tieti osobou. S poskytnutym uUvérem souvisi naklady, které tvoii urok, poplatky za
vedeni uétu, posouzeni zadosti o uvér atd. Urokové sazba se odviji od ceny, za kterou
banka ziskava zdroje poptavky po Gvérech a rizika s danym uvérem souvisejicim. Mezi
kratkodobé uvéry, které maji splatnost jeden rok, se tadi kontokorentni, eskontni
a lombardni uvér. Dlouhodobé bankovni Uvéry jsou poskytovany na konkrétni
vymezeny Ucel, obvykle na financovani nakupu dlouhodobého majetku. Mezi tyto
uvéry se fadi hypoteni uvér, investicni uvér a sanacni uvér. Zajimava formou
kratkodobého financovani pro analyzovany podnik mtze byt kratkodoby kontokorentni
uvér. Princip Gvérovani spociva v erpani a splaceni na daném uctu. Limit, do jehoZz
vyse je povoleno Cerpani, je stanoven na zakladé¢ smlouvy. Splaceni probiha formu
uhrad od odbératelti a jinych dluzniki a jeho troceni je zaloZeno na aktualnim ztstatku.
Tento Uvér je vSak draz$i neZ ostatni kratkodobé uvéry a to kvili pohotovostnim
rezervam, které musi banka poskytovat (31, str. 331).

Nejbéznéjsi  poskytovanymi pajckami jsou investiéni uveéry na rozSifeni
dlouhodobého majetku. Smlouva obvykle pozaduje majetkovou zaruku ¢i zaruku jiné
pravnické osoby. Na zdklad¢ Zadosti takového uvéru je vénovéana velkd pozornost
analyze oc¢ekavanych penéZnich tokil z investice. Jako dalS$im pramen finan¢nich zdroja
jsou hypotecni zastavni listy, jejichz kryti je zabezpefeno zastavnim pravem na
nemovitostech. Vyhodou hypote¢nich zastavnich listd je jejich obchodovatelnost (16,
str. 430).

Financni zdroje je také mozno ziskat pomoci emise cennych papirii na kapitadlovém
trhu, bud’ formou emise dluhopisi, nebo akcii. Dluhopisem se rozumi Gvérovy cenny

papir, ktery zaruCuje splaceni dluzné Castky majitelem. Jedna-li se o malé ¢i stfedné
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velké podniky, pouzivaji se tzv. soukromé emise. Tyto dluhopisy, které nejsou
registrované jako verejné obchodovatelné a jsou uréeny pouze malé skuping investort,
musi na zakladé této skute¢nosti poskytovat vyssi miru vynosu (31, str. 331).

Soucasti externiho financovani je i finanéni podpora z veiejnych zdroji. Jejim
smyslem je podpora dlouhodobégjsiho ekonomického ristu, podpora investic, jez
podporuji pozitivni externality, nebo podpora malych a stfednich, jejichz investice je
orientovana na rozvoj né¢kterych regioni nebo na urcité obory podnikéni, napf.

zemé&délstvi (16, str. 433).

2.4.3 Leasing

Leasing umoziiuje pouzivat dlouhodoby majetek bez nutnosti jeho nakupu, tzn. i bez
vynakladani vysokych finan¢nich zdroju. Najemce podpisem smlouvy stvrzuje, ze bude
platit pouze sjednanou castku doprovdzenou urcitymi pravy za uzivani objektu.
Vlastnictvi majetku i moznosti odepisovani tak zlistdva v pravomocich majitele. Jako
kazdé jind varianta i soucdasti leasingu jsou jisté vyhody i nevyhody. Mezi vyhody
takového zpisobu financovani lze zafadit vylouceni jednorazového vydaje, ztrat
zastaravani majetku nebo tuspora penéz, z divodu moznosti zahrnout splatky do
nakladd. Naproti tomu kromé omezenych prav na pronajimany majetek je dalsi
nevyhodou vys$$i nakladnost na tyto splatky (27, str. 145-146).

Zpisob financovani investice ovliviiuje cash-flow v jednotlivych letech, a taktéz je
pti¢inou véazenych nakladii na kapitdl podniku. Vlastni zdroje a cizi kapital vedou ke
stejnému souctu vSech penéznich tokti avSak diky diskontovani je vyhodné&jsi
financovani pomoci cizich zdrojii. Porovnanim Gvéru a leasingu pfi stejné trokové mite
dostupnosti uvéru (27, str. 153).

Financovani projektd je ve velké mife spojeno s rliznymi finanénimi zarukami,
které pozaduji veéftitelé poskytnutych finanénich zdrojii a se zpisobem placeni za

investi¢ni dodavky (16, str. 401).
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2.5 Financ¢ni analyza

K zikladnim dovednostem kazdého manazera patii znalost finan¢ni analyzy. Tato
zrucnost piislusi k jejich kazdodennim Cinnostem, nebot’ poznatky a zavéry vychazejici
z této analyzy, mohou byt rozhodujici pfi urovani vysledné strategie podniku. Pro
jakékoliv finan¢ni ¢i investiéni rozhodnuti ve firm¢, musi byt znamy informace
0 finanéni zdravi firmy. DuleZitou roli tu hraje stabilita podniku, porovnani s typickymi
vysledky v odvétvi nebo piima komparace se skutecnymi konkurenty. Dosavadni
aktivity plynouci z ¢innosti podniku ndm pfinési idaje o kladech a zaporech vykonnosti
firmy, pfipadnych rizicich a zaroven jsou vyuzivany k analyze vlivii pfijimanych
rozhodnuti do nasledné financ¢ni situace. Finan¢ni analyzu lze definovat jako souhrn
¢innosti, jejichz cilem je zhodnotit veSkeré informace tak, aby se z provedené analyzy
stal komplexni nastroj k fizeni finanéni situace podniku. Casto se za postadujici data
k finan¢nimu rozhodovani podniku povazuji Gidaje z ucetnictvi. Témito daty se rozumi
rozvaha, vykaz ziskli a ztrat a piehled o penéznich tocich. Pro vymezeni strategii
podniku nemaji tyto informace spolehlivou vypovidaci schopnost. Neposkytuji
dostate¢né informace o slabych a silnych strankéach, ptilezitostech ¢i hrozbach, ani
0 celkové jakosti hospodateni podniku. Je skute¢né obtizné jednotliva rozhodnuti opirat
o konecné zlstatky ¢i obraty jednotlivych ucth. Ty ziskavaji fakticky smysl az pfi
srovnani s ostatnimi numerickymi udaji. Hlavnimi podnéty k rozhodovani finan¢nich
manazeru piinasi zejména komparace jednotlivych ukazatelt v ¢ase (9, str. 31-32).
Finanéni analyza v ramci hodnoceni projektti zaujima ustfedni funkci. Poskytuje
zakladni informace pro rozhodnuti, zda pfijmout ¢i zamitnout planovany projekt a také
posuzuje vyhodnosti vice variant daného projektu a volbé nejvhodnéjsi varianty, ktera

by se méla uskutecnit (4, str. 67).

2.5.1 Zakladni metody finan¢ni analyzy

Kazdé rozhodnuti provedené financnimi manazery podniku, musi byt podlozZeno
finan¢ni analyzou. Lze ji rozdé€lit do dvou zdkladnich skupin, a to analyzu interni
aanalyzu externi. Interni analyzou miZzeme nazvat zhodnoceni podniku vychazejici
z dat, které jsou obvykle dostupné vyluéné podniku. Naproti tomu, pramenem dajl pro

externi analyzu jsou vefejn¢ znadmé informace. Vnéj$i analyza je vytvafena zejména pro
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potteby bank, investorti, obchodnich partnerii ¢i konkurenc¢nich podnikti. Ve finan¢ni
analyze jsou obvykle uplatnény dvé rozborové techniky, a to tzv. procentni rozbor
apomérova analyza. Metoda procentniho rozboru vychazi z absolutnich ukazatela
a vypracovava vertikalni a horizontalni strukturu ucetnich vykazt. Stejné tak pomérova
analyza pracuje s absolutnimi ukazateli, které vSak uspofada do vzajemnych poméru.

Pomérova analyza je zakladem finan¢ni analyzy (32, str. 352-354).

2.5.2 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele, jez jsou obsazeny ve zna¢né ¢asti ucetnich vykazu, jsou
nezbytnym podkladem pro zpracovani finan¢ni analyzy. Zakladnim zdrojem je
hodnotové vyjadieni dat, ktera jsou obsazena ve finan¢nich vykazech. Jednotlivé tidaje
vyjadiuji urCity stav napt. majetku, kapitalu, nebo sd€luji informace o datech za urcitou
dobu. Stavové veli¢iny se vyskytuji v rozvaze, naopak veli¢iny tokové tvori smysl
vykazu zisku a ztrat (9, str. 64).

Horizontalni analyza neboli analyza trendd sleduje tendence podniku vyplyvajici
z rozvahy a vysledovky podniku. Jiz podle nazvu je patrné, Ze sleduje vyvojovy trend
ve struktufe majetku a kapitalu spole¢nosti.

Vertikélni analyza zndzorfiuje procentni podily jednotlivych poloZek na celkovych
aktivech a pasivech. Na stejném principu jsou pocitany i procentni podily polozek

vysledovky na celkovych trzbach (22, str. 269-270).

2.5.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Zatimco vertikalni a horizontalni analyza sleduji pouze vyvoj jedné polozky z rozvahy
¢1 vykazu zisku a ztrat v Case nebo ve vztahu k jedné veli¢iné (aktiva, trzby), pomérova
analyza porovnava jednotlivé polozky vzijemné mezi sebou. Pomérova analyza se
soustted’uje do nékolika kategorii ukazatelii. Je tomu tak proto, Ze podnik musi sledovat
svij vyvoj zpohledu rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti atd. Na zakladé
sledovanych oblasti se pak do riznych seskupeni fadi prave i zvolené ukazatele (8, str.
29).

Vyhodou pomérové finan¢ni analyzy je ptevod riznych udaji liSicich se velikosti,

pozici na trhu, segmentem a dalSimi charakteristikami, na srovnatelny zaklad. Pomoci
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téchto ukazateli 1ze také vypozorovat trend hospodateni, kterym se spole¢nost ubira,

a to veetné signalu o nepfiznivém situaci v podniku (30, str. 217).

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability jsou jedny nejsledovanéjSich ukazatelti finan¢ni analyzy, nebot
nejvice zndzornuji vynosnost podniku. Rentabilita se obecné pocitad jako pomér
dosazenych vynost spole¢nosti kK vynalozenym prostiedkim (16, str. 192).

Za nejobecnéjSi tvar téchto ukazateli se povazuje pomér mezi vynosem
a vlozenym kapitalem na jeho nabyti. Pfi dosazovani jmenovatele a Citatele do zlomku,

je tedy vhodna tivaha, zda mezi veli¢inami existuje racionalni vztah (8, str. 29).

ROCE - rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)
Tento ukazatel znazoriuje, kolik provozniho hospodéiského vysledku pred zdanénim
podnik dosahl z jedné koruny investované véfiteli a akcionafi (10, str. 98).
ROCE = EBIT/(Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zdavazky + Bankovni uivéry
dlouhodobé)

ROA - rentabilita aktiv (Return on Assets)

Rentabilita aktiv je hlavnim métitkem vynosnosti. Dava do poméru zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani nehledé na to, z jakych zdroji jsou financovana
(vlastni kapital, cizi kapital). U rentability aktiv se lze setkat s riznymi konstrukcemi
vzorcl, nejzakladnéjsim ukazatelem je nasledujici tvar (10, str. 98):

ROA = EBIT / Aktiva

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Common Equity)

Na miru ziskovosti z vlastniho kapitdlu zaméfuji svou pozornost pfedevSim akcionafi,
spolecnici a dalsi investofi. Timto ukazatelem zjiStuji, zda jejich investovany kapital
pfinasi dostate¢ny vynos, a zda je intenzivné vyuZito jejich investi¢ni riziko.

ROE = cisty zisk / viastni kapital

Pro investora je dilezity fakt, aby bylo ROE vyss§i nez uroky, které by investor obdrzel
pomoci odlisné formy investovani. Z tohoto diivodu se ma za to, Ze cena vlastniho
kapitalu je vyssi nez cena kapitalu ciziho, placena ve formé uroki. Proto musi byt

hodnota ROE dlouhodobé¢ vyssi neZ vynosnost cennych papirii garantovanych statem.
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V opacném pripad¢ by investor investoval svilj kapital do vyhodnéji a s niz$im rizikem.

Proto je rozhodovani o struktute zdroju taktéz tolik vyznamné (25, str. 62).

ROS - Rentabilita trzeb (Return on Sales)
Charakterizuje zisk vztazeny Kk trzbam a tvoii jadro efektivnosti podniku. Trzni
uspésnost vsak zavisi na vice faktorech, mezi nimiz skutecna hodnota vyrobkli nemusi
mit vzdy rozhodujici vliv. Opravnéné pisobeni mize mit také marketingova strategie,
cenova politika reklama aj. (25, str. 64)

ROS = EBIT / trzby z prodeje viastnich vyrobkui a sluzeb + trzby z prodeje zbozZi

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vystihuji schopnost firmy dostdt svym zavazkim. Likvidita je
nezbytnym predpokladem pro dlouhodobou existenci podniku. Likvidni podnik vSak
musi mit prostfedky vazané v obéznych aktivech, zadsobach a pohledavkach na uctu,
které musi byt profinancovany. Musi vSak byt také uhrazeny naklady s jejich
profinancovanim spojené, proto jsou tyto ukazatele v protikladu s rentabilitou.
Pozornost je tieba také vénovat nasledujicim pojmtm (10, str. 103-104):

e Solventnost — zobrazuje schopnost podniku hradit své zavazky véas, v pozadované
vysi a na pozadovaném miste.

e Likvidita — vyjadfuje zpusobilost podniku pfeménit sva aktiva na finan¢ni
prostiedky a témi kryt své zavazky v poZadované formé a na poZadovaném misté.

e Likvidnost — projevuje miru obtiznosti transformovat majetek do hotovostni
podoby. Jednotlivé ¢asti majetku se liSi moznosti pfemény a jeji rychlosti.
Likvidnost je véazéna pfedevSim k obéZnému majetku. Na strané pasiv jako
protipolozka ptsobi kratkodobé zavazky.

Obézny majetek z hlediska likvidnosti diferencujeme do tii Girovni.

e Kritkodoby finan¢ni majetek

e Kratkodobé pohledavky

e zasoby

Vyse likvidity je obvykle vazana ve tfech zakladnich pomérovych ukazatelich, jimiz
jsou:

e bézna likvidita
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e pohotova likvidita

e okamzita likvidita

bézna likvidita (Current Ratio)

Béznéd likvidita vyjadiuje, kolikrat obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
podniku. To znamena, kolikrat je spole¢nost schopna vyhovét svym véfitelim, jestlize
by v daném okamziku proménila veskera obézna aktiva do hotovostni podoby. Je citliva
na strukturu a ocenovani zasob vzhledem k prodejnosti, a na strukturu pohledavek
vzhledem Kk neplaceni ve sjednaném terminu ¢i jejich nedobytnosti. Podle pramérné
strategic by se tato hodnota méla pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,5. V souladu podniku
s konzervativni strategii by méla byt likvidita vyssi nez 2,5 a podnik harmonizujici
s agresivni strategii by mél mit tento ukazatel niz8i nez 1,6, avSak obecn¢ by neméla
tato hodnota klesnout pod ¢islo 1 (10, str. 104).

Bézna likvidita = obezna aktiva / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pohotova likvidita se od bézné 1i8i vyloucenim nejmén¢ likvidni ¢asti obéznych aktiv —
zasob. Obdobné jako u béZné likvidity, 1 zde je obecné stanovené doporuc¢ené rozmezi.
Vzhledem K eliminaci zasob z Citatele se ukazatel likvidity pohybuje v nizSich
hodnotach. V tomto piipadé se doporucuje hodnota 0,7-1,0, u konzervativni strategie
1,1-1,5 a hodnoty v intervalu 0,4-0,7 jsou typické pro agresivni strategii. Z pohledu
vétitelll je pfiznivEjsi vyssi hodnota ukazatele, av§ak pro podnik to znamena vysoky
objem obé&znych aktiv v podobé pohotovych prostiedkt. Jejich nadmérna velikost

pusobi negativné na celkovou vykonnost podniku (10, str. 104-105).

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) /kratkodobé zavazky

Hotovostni (penézni) likvidita (Cash Position Ratio)
Charakterizuje schopnost podniku platit pravé splatné zavazky. Ukazatel do Citatele
zahrnuje nejen vSechny pohotové platebni prostfedky na Gctech 1 v pokladné ale také
volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky atd. Doporucena hodnota
ukazatele je rovna 0,2 (10, str. 105).

Hotovostni (penézni) likvidita = penézni prostredky / kratkodobé zavazky
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Jiny autor’ viak uvadi jiné doporudené hodnoty téchto ukazateli. Pro b&Znou
likviditu doporucuje hodnotu v rozmezi 1,8 — 2,5 nicméné také zdaraziuje, ze v dnesni
rychle rostouci spolecnosti, se jedna o piilisSné zadrzovani majetku. Jako idealni hodnotu
pro pohotovou likviditu udava hranici hodnot 1 — 1,5. To z piedchozich informaci vsak
znamena konzervativni firemni strategii. Pfestoze pfedchozi odstavec uvadi hodnotu

okamzité likvidity na urovni 0,2, tato autorka upravuje uc¢ebnicovou hodnotu na 0,5.

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity monitoruji, jak efektivné podnik vyuziva aktiva k podnikani.
V ptipadé vysokého mnozstvi aktiv, vznikaji podniku nadbyte¢né naklady, které také
negativné pusobi na zisk podniku. v opacném piipad¢ je nepostacujici vyrobni kapacita
pfic¢inou moznych ztrat potencialnich trzeb (22, str. 276).

Z technického hlediska se mohou ukazatele aktivity vyskytovat ve dvou formach,
Z hlediska poctu obratek realizovanych za urcité obdobi nebo jako doba obratu
vyjadiena v ¢asovych jednotkach. Doba obratu je potom ve vztahu K poctu obratek
pievracenou hodnotou (16, str. 260).

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Vyjadiuje, kolikrat se obrati aktiva za dany Casovy interval, pfevazné za jeden rok.
Poméiuje trzby a celkova aktiva v daném roce. Jestlize je intenzita vyuZivani aktiv
podniku niz§i nez pocet obratek celkovych aktiv zjistény jako oborovy primér, je
potfebné zvysit trzby, odprodat nékterd aktiva, nebo kombinovat oba zpiisoby (25, str.

66).

Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover Ratio)
Tento ukazatel znazornuje, jak efektivné vyuZziva podnik zafizeni, budov a ostatnich
stalych aktiv. Je vyznamny pfedev§im pii rozhodovéani, zda znovu investovat. Pro

mezipodnikové srovnani je nutné brat v ivahu miru odepsanosti majetku, protoze vyssi

® SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Grada, 2012, 268 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4004-1.
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odepsanost zlepSuje hodnotu ukazatele. Pro tento ukazatel by méla byt vzdy pouzivana
vzdy ucetni odpisovand a ocenovaci metoda podniku (10, str. 108).
Nizs8i hodnota ukazatele nez oborovy prumér signalizuje zvySeni vyuziti vyrobnich

kapacit a zaroven také omezeni investic ve firmé (22, str. 277).

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

Udava kolikrat je kazda polozka zdsob ve sledovaném obdobi vyskladnéna a znovu
naskladnéna, tedy urcuje pomér mezi trzbami a zasobami v daném obdobi. Zajmem
podniku je pocet obratek ro¢né zvysovat. JelikoZ jsou zasoby vétSinou ocenovany
v nakladech na jejich pofizeni, je pfesnéjsi do zlomku misto trzeb dosazovat tyto udaje.
Presnéjsi vyjadieni ukazatele Ize docilit také dosazenim primérného stavu zasob (32,

str. 357).

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Vyjadiuje primérny pocet dntll, béhem nichz jsou zasoby vazény v podniku az do doby
jejich spotieby (materidl, suroviny) ¢i prodeje (hotové vyrobky). Jelikoz doba obratu
zasob udava pocet dntl, v jejichz priabéhu se zasoba proméni za finan¢ni prosttedky ¢i
pohledavku, je tato doba v piipadé¢ hotovych vyrobku a zbozi rovnéz indikatorem
likvidity. Dilezity je také urcity vztah mezi velikosti zasob a dobou obratu zasob, neboli
jeji rychlosti (10, str. 109).

Doba obratu zdasob = zdsoby / (trzby/360)

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Urcuje pocet dni, béhem nichZ jsou kazdodenni trzby zadrzeny v pohledavkach. Béhem
této doby firma ocekdva inkaso plateb za jiz uskute¢néné trzby za prodané vyrobky
a poskytnuté sluzby. Dobu obratu pohledavek je vhodné srovnat s béznou platebni
podminkou, kterou firma urcuje svym odbératelim. Jestlize je delsi nez uréeny interval
ke splatnosti, obchodni partnefi neplati vcas. V ptipadé dlouhodobého trvani tohoto
trendu, je vhodné zavést protiopatieni pro urychleni inkasa pohledavek (25, str. 68).

Doba splatnosti pohledavek = pohledavky / (trzby/360)
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Doba obratu kratkodobych zavazkt (Creditors Payment Period)

Tento ukazatel naopak od ptredchoziho, jez zndzornuje nezaplacené inkaso, vyjadiuje
pocet dni, béhem nichz jsou ve firm¢ neuhrazené kratkodobé zavazky. Lze uvést, ze
podnik tak vyuzivd bezplatny obchodni Uvér. Rozdil doby splatnosti pohledavek
a thrady zavazk pak urcuje pocet dni, které je nutno profinancovat (10, str. 109).

Doba splatnosti kratkodobych zavazkit = krdatkodobé zavazky / (trzbyl360)

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou charakterizovany spojitosti mezi vlastnimi a cizimi zdroji.
Z praktického hlediska je neucelné financovat veskeré ¢innosti pomoci pouze vlastniho
¢i ciziho kapitalu. Hlavni motivacni signal pro financovani pomoci cizich zdroji je ve

srovnani s vlastnim kapitalem jeho nizsi cena.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio)

Uréuje pomér ciziho kapitdlu k celkovym aktivim. Cim je vy3§i podil vlastniho
kapitalu, tim je vétsi bezpecnost proti ztratam vétitelti. Véfitelé upiednostiuji nizsi
podil zadluzenosti podniku. Pfi vyS$$i hodnoté ukazatele nez je oborovy prumér, je pro
podnik také obtizné ziskat dalsi zdroje bez toho aniz by nejdiive zvysili vlastni kapital
(25, str. 70).

Celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

Kvota vlastniho kapitalu (Equity Ratio)

Kvota vlastniho kapitdlu dopliiuje ukazatel celkové zadluZenosti. Touto hodnotou
vyjadiuje finanéni nezavislost podniku. Ob& hodnoty poukazuji na finanéni strukturu,
neboli na skladbu kapitalu, a jejich soucet musi byt roven 1 (25, str. 70).

Kvota viastniho kapitalu = viastni kapital / celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti (Debt to Equity Ratio)
Vypovidaci schopnost ukazatele je stejné jako u celkové zadluzenosti. Oba rostou s tim,
jak roste podil dluhii, avSak koeficient zadluZenosti roste exponencialné az k nekonecnu

(25, str. 70).

Koeficient zadluzenosti = cizi kapital / vlastni kapital
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Urokové kryti (Interest Coverage)

Ukazatel vyjadiuje nasobek prevyseni zisku pred odectenymi uroky na urokové platby.

Cast zisku vytvofena cizim kapitilem by méla sta¢it na pokryti nakladi na tento kapital.

Jestlize je hodnota ukazatele rovna 1, na uhradu aroka je nezbytny vSechen zisk. Jsou-li

uroky pokryty ziskem 3-4 krat, vyznacuje se tato hodnota jako uspokojiva (27, str. 351).
Urokové kryti = EBIT / irokové ndklady

Ukazatele produktivity a nakladovosti

Produktivita se tyka vSech podnikt, nebot’ kazdy transformuje dané vstupy na uzitecné
vystupy. Uroveii produktivity je uréena mnozstvim produkce k danému mnoZstvi
vstupti. Produktivita je uzce spojena s kvalitou a na ukor produktivity nesmi byt

opomijena (33, str. 267).

Produktivita prace z ptidané hodnoty

Ukazatel urCuje ptidanou hodnotu v priméru na jednoho pracovnika v podniku. Do
vypoctu lze zahrnout vSechny pracovniky nebo pouze ty, ktefi maji na tvorbé pridané
hodnoty ptimou zéasluhu. Vysledek 1ze hodnotit jako miru efektivnosti vyuzivani lidské
prace. Produktivita prace z pfidané hodnoty tedy davéd do pomeéru ptidanou hodnotu

a pocet pracovniku (35, str. 227).

Celkova nakladovost

Celkova nakladovost vyjadiuje, kolik procent z vynosh pfipadd na dany vynos. Je to
tedy ukazatel, ktery poméiuje celkové naklady s celkovymi vynosy (trzbami ¢i vykony)
firmy (21, str. 325).

Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele, pojmenované jako finan¢ni fondy, slouzi k analyze financ¢ni
situace firmy, jez vystihuji predevsim likviditu dané spolec¢nosti. Fond je vniman jako
rozdil urcitych polozek kratkodobych aktiv a polozek kratkodobych pasiv, coz je ve

vysledku oznacovano jako cisty fond (25, str. 35).
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Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Cisty pracovni kapital znazorfiuje obnos volnych prostiedki, jeZ zistanou po vyrovnani
zavazku podniku k dispozici. Lze jej definovat jako rozdil obézného majetku
a kratkodobych zavazkt. Jednou z vlastnosti dobré finan¢ni situace spolecnosti je
dostate¢na vyse pracovniho kapitalu, kterd by se méla vyskytovat ve formé penéz.
V opacném piipadé, kdy kratkodobé zavazky prevySuji obézny majetek, vznika tzv.

nekryty dluh (32, str. 54).

Cisté pohotové prostiedky

Tento model eliminuje malo likvidni prostfedky, tudiz znazorfiuje likviditu podniku
vérohodnéji nez Cisty pracovni kapital. Vyjadiuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostfedky a okamzit¢ splatnymi zdvazky. Takovy fond, jenz zahrnuje do penéZnich
prostfedkli pouze hotovost a penize na béznych Uctech, predstavuje nejvyssi stupent

likvidity (25, str. 38).

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond
Je jistym kompromisem mezi vySe zminénymi rozdilovymi ukazateli likvidity. Pfi
vypo€tu se zobéZznych aktiv vytfazuji zésoby i nelikvidni pohledavky a od takto

modifikovanych aktiv se provede odpocet kratkodobych zavazku (25, str. 38).

2.6 Strategicka analyza

Zakladnim ptfedpokladem uspésné strategie podniku vedouci k dosazeni konkurencni
vyhody je vnimani vzajemnych vztahi mezi podnikem a jeho okolim. Definovani
danych cilt je vSak slozity proces vyzadujici uspotadany piistup pro vymezeni vnéjsich
faktori ptsobicich na podnik a jejich porovnani se zdroji a zplsobilostmi podniku.
Nezbytnou tilohou strategie je ptipravit podnik na veskeré situace, které mohou s velkou
pravdépodobnosti vzniknout a v budoucnu strategii podniku ovlivnit. Analyza
predstavuje rozlozeni urcitého celku na jednotlivé slozky, ze kterych se sklada.

Cilem strategické analyzy je odhalit, analyzovat a ohodnotit veSkeré faktory,
0 nichz se lze domnivat, Zze budou mit vliv na zvolené cile a pfeduréenou strategii (26,

str. 8-9).
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Podnikové okoli lze rozdé€lit dva zakladni okruhy. Vnitini okoli, jez je spojeno se
silami pusobicimi uvnitf podniku a vnéjsi okoli, které se zabyva identifikaci vnéjsich

ptilezitosti a hrozeb podniku (3, str. 3).

2.6.1 PEST analyza

Zéakladnim ukolem PEST analyzy je identifikovat zmény, které by mohly mit vyznamny
dopad na podnik a posuzovat jaké zmény mohou v téchto klicovych oblastech nastat.
Soucasné¢ je tieba rozlisit zmény ovliviiujici celé odvétvi se stejnou ucinnosti na podnik
1 konkurenty a zmény ovliviiyjici podniky odlisné€, protoze prave ty tvoii konkurencni
pozici firmy. Podniky, které jsou vici svému okoli pozornéjsi, dosahuji lepSich
vysledkl nez podniky vnimajici okoli méné citlivé. Hlavni soucasti PEST analyzy jsou
politické, ekonomické, socialni a kulturni a technologické faktory.

¢ Politické a legislativni faktory znazornuji pro podniky vyznamné ptileZitosti, ale
soucasné i hrozby. Existenci fady zakont, pravnich norem a vyhlasek omezuji
kazdy podnik a vyznamné ovliviiuji rozhodovani o budoucnosti podniku. Mezi tyto
faktory patii napf. danové zakony, politicka stabilita, regulace v oblasti
zahrani¢niho obchodu ¢i ochrana Zivotniho prostiedi.

e Ekonomické faktory vyplyvaji z ekonomické podstaty a jsou charakterizovany
soucasnym stavem ekonomiky. Rozhodovani podniku je vyrazn€ ovlivnéno
vyvojem makroekonomickych trendd, které plisobi na plnéni zdkladnich cilt
kazdého podniku. Za tyto faktory lze povazZovat napt. miru ekonomického ristu,
miru inflace, trokovou miru, sménny kurz aj.

e Socialni a Kkulturni faktory odrdzeji vlivy spojené¢ s Zivotem obyvatelstva.
Postoje k zivotnimu prostiedi vypovidaji o tom, Ze i tato oblast se stiva pro
podniky podstatnym faktorem ovlivitujicim jejich rozhodovani. Radi se sem napf.
demograficky vyvoj populace, zmény zivotniho stylu, mobilita ¢i pfistup k praci
a volnému cCasu. Stejné tak jako ostatni oblasti jsou socialni faktory v nepfetrzitém
vyvoji. Pozndnim potieb v této oblasti jednoznaéné podnik ziskavé konkurencni
vyhodu v boji o zékazniky.

e Technologické faktory slouzi k vylou€eni zaostalosti a prokazovani aktivni

inovaéni c¢innosti. Vyznamnym Cinitelem UspéSnosti podniku je zejména
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predvidavost vyvoje technického rozvoje. Faktory ovliviiuyjici tuto oblast jsou napf.
rychlost zastaravani, vladni podpora vyzkumu a vyvoje, nové objevy, nebo celkovy
stav technologie (26, str. 16-20).
Jiny autor® zduraziuje, ze kromé nejpouzivanéjsi formy PEST analyzy existuje také jeji
rozsifengj$i forma. Doporucuje v ramci analyzy prostfedi sbirat kromé obvyklych dat
také podrobnéjsi informace o demografickém vyvoji, vyvoji hospodaistvi, socidlnim
vyvoji, rozvoji technologie, vyznamu ekologie a dalsich. Rozsifenéjsi metoda zahrnuje
vice jednotlivych vlivnych aspektd, které jini autofi nemusi do tradiéni metody PEST

zahrnovat. AvSak ani tento vycet nemusi byt zcela kone¢nym.

2.6.2 Porteruv model

Portertiv péti-faktorovy model konkurencéniho prostfedi je velmi uzitecnym a mnohdy
vyuzivanym nastrojem oborové analyzy podniku. Vystup Porterovy analyzy by mél
odhalit nikoli jen pfipadné hrozby ale také piilezitosti, jejichz nalezenim by mohly byt
eliminovano mozné ohrozeni (7, str. 56).

Model vychézi z ptedpokladu, ze postaveni podniku v uréitém odvétvi predev§im urcuje
pusobeni péti zakladnich ¢initeld, jimiz jsou:

e Vyjednavaci sila zakazniki — maji-li zdkaznici vysokou vyjednavajici silu, trh
neni pfili§ atraktivni. Jejich vyjednavaci sila je vyrazna v piipadé, jsou-li
koncertovani a organizovani, kdyz je vyrobek nediferencovany nebo v ptipadé
nizkych nakladi na zménu. Prodejci by se méli chranit vybérem zékaznikda, ktefi
maji nejmensi vyjednavaci sili nebo moznost ménit dodavatele. Jesté vyhodné;si
obrana spo¢iva ve vytvoreni lepsi nabidky, kterou nemohou odmitnout ani silni
zékaznici.

e Vyjednavaci sila dodavateli — jestlize jsou dodavatelé schopni zvySovat ceny,
nebo snizovat doddvané mnozstvi je jejich vyjednavaci sila vysoka. Jejich sila

spociva v organizovanosti, pfi neexistenci nebo malém mnozstvi substitutti, nebo je

® FOTR, Jiti. Tvorba strategie a strategické planovani: teorie a praxe. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 381 s.
Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3985-4.
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zména dodavateli naro¢na ¢i nemozna. Nejleps$i obrana spociva ve vytvoreni
dobrych vztaht s dodavateli.

Hrozba nové vstupujicich konkurenti — pfitazlivost segmentu se 1isi podle
velikosti bariér vstupu a vystupu z odvétvi. Vysoké bariéry vstupu do odvétvi
anizké bariéry vystupu jsou charakteristické pro nejatraktivnéj$i variantu této
hrozby.

Hrozba substituti — existence skuteénych nebo potencialnich substitutd omezuji
ceny a tim 1 zisky firem. Podnik proto musi peclivé sledovat cenové trendy. Tyto
poklesy cen mohou byt zpisobeny zlepSenim technologického pokroku nebo
zvysenim konkurence.

Hrozba silné rivality v segmentu — puasobenim vétsiho poctu silnych nebo
agresivnich konkurentil se sniZuje atraktivita trhu. Vysoké fixni ndklady, znacné
investice nebo vysokda motivace konkurentd se v segmentu udrZet, pusobi na
atraktivitu jesté vice zaporné. Takové podminky vedou k ¢astym cenovym valkam,

reklamnim bitvam a zavadénim novych produktii, coz opét povede k vyvyseni

nakladu (13, str. 380-381).
(=]
substituty )

OhroZeni ze strany novveh substituti

Vigednavaer silfa dodavateli

KONKURENCNI |\

davatels B
D ¢ RING

Vigednidvaes sifa odbératelt

(MhroZeni ze strany novveh konkurcnti

Nowvi
konkurenti

Obr. 1 Porteriiv model (37, str. 404)

2.6.3

McKinsey model 7S

Hlavnim principem interni analyzy je provést objektivni odhad souc¢asného postaveni

podniku. Snahou je zejména identifikovat slabé a silné stranky podnikatelského

subjektu. Jeden z nejpouzivanéjsich modeld je tzv. ,,model 7S*“. Model je oznacovan na
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zaklad¢ sedmi nize zminénych faktort, jejichz pocatecéni pismeno anglického piekladu

je prave S.

Strategie (Strategy) — vyjadiuje, jak podnik dosahuje svych stanovenych cilt a jak
reaguje na hrozby a piilezitosti v daném oboru podnikani.

Struktura (Structure) — definuje organizaéni systém vcetné vazeb mezi
jednotlivymi slozkami, tj. nadfizenost, podfizenost, vztah mezi podnikatelskymi
jednotkami, sdileni informaci a dal$i. Vzhledem ke zménam procestu a stylu je
nekdy zména firemni struktury nevyhnutelna.

Systémy (Systems) — zahrnuji veSskeré metody a procedury, jez jsou nedilnou
soucasti fizeni kazdodennich aktivit podniku. Jednd se napiiklad o manazerské
informacni systémy kontrolni systémy, inovaéni systémy atd.

Styl prace vedeni (Style) — znazoriiuje postoj managementu k vyskytujicim se
problémim a K jejich feSeni. Tento faktor také zahrnuje hodnoty a postoje
prevladajici ve firm¢ a taktéz normy, které se staly soucésti Zivota organizace.
Spolupracovnici (Staff) — jako lidské zdroje organizace jsou zkoumani predevsim
Z pohledu jejich rozvoje, vzajemnych vztahi, motivace, chovani vii¢i firmé i mezi
spolupracovniky samotnymi.

Schopnosti (Skills) — jsou uvnitf organizace vyjadieny pomoci profesionalnich
znalosti jednotlivych pracovnikd, jez by mély byt podporovany vhodnym
prostiedim, tolerovanim neusSpéchu, uznavadnim uspéchu a dalsimi. Takové
prostiedi je pfimo nezbytné pro podporu realizovat své cile.

Sdilené hodnoty (Shared values) — bezprostiedné souvisi s vizi organizace.
Vyjadiuji zakladni principy vytvofené spole¢nosti a dodrzované zaméstnanci

a dal$imi skupinami (15, str. 73-75).

2.6.4 SWOT analyza

SWOT analyza je velmi jednoduchym nastrojem slouzici k vymezeni firemni strategie

vnitintho a vnéjsiho okoli. Vzhledem k vnitini situaci ve firmé poskytuje analyza

informace o silnych a slabych strankach. Posuzuje piedevSim firemni zdroje a jejich

vyuziti. Prilezitosti a hrozby jsou disledkem vnéjSiho okoli firmy, které tuto firmu

obklopuji a pisobi na ni pomoci nejriznéjsich faktort (14, str. 39).
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Podle autora’ miize byt SWOT analyza zam&Fena na vlastni spole¢nost nebo na
konkurenci. Pfi analyze konkurence se jedna nejdiive o provedeni analyzy prostredi, ze
které se ziskaji potfebné informace, a nasledné se postupuje ve zminénych oblastech
analyzy. Hodnoti se silné a slabé stranky vlastni spolecnosti a konkurence a na zaklade
takto ziskanych vysledkt se identifikuji pfilezitosti, jez spoleCnost vlastni, pfipadné

hrozby, kterymi konkurent firmu ohrozuje.

" SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Grada, 2012, 268 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4004-1.
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3 Analyza soucasné situace spole¢nosti

3.1 Charakteristika spole¢nosti’®

Firma GOZ Metal s.r.0. pusobi na trhu od roku 1992. Mezi hlavni aktivity firmy
V soucasné dob¢ patii navrh, dodavka a montdz nerezovych schodii, zabradli a branek.
Od roku 2000 se také firma zabyva vyrobou REHA produkti pro invalidy. Mimo hlavni
¢innost podnik také realizuje vyrobu koupelnovych doplnkt a zakdzkovou vyrobu. Tato
spole¢nost své kroky a planovani peclivé kontroluje, aby firma GOZ Metal prezentovala
vysokou kvalitu, moderni design, dlouhodobou funkénost a také zivotnost. Pro dosazeni
takové kvality podnik pouziva presné technologie soustruzeni, frézovani, fezani,

svafovani, brouseni, lesténi, lisovani, stiihani plechd, jejich ohybani a také ohrafovani.

Vyroba nerezovych schodii a zabradli

V poslednich letech se firma zabyva vyrobou nerezovych schodist’ zabradli, branek,
plotd, stfiSek a pfistfeski na pfani zdkaznika. Nerezova schodiSté jsou vyrabény
v rizném provedeni (schody tocité, pfimé, na stfedové tyc¢i atd.) Kazda zakéazka tohoto
typu je atypicka a splnéna pfesné na miru pozadavkil zédkaznika. Diky kvalité téchto
vyrobkl pronikla firma i do zahrani¢i. Pfiblizné¢ 80 % produkce nerezovych schodu

dodava spolecnost do Rakouska.

Zakazkova vyroba
Zakazkovou vyrobou je min€na veskera vyroba, kterou nema firma v bézné produkei,
ovSem z materiali a pomoci technologii, s kterymi firma pracuje, je mozné tyto zakazky

realizovat.

Program REHA
V roce 2000 byl do vyroby zatfazen REHA program, ktery se zaméfuje na pomocné

prosttedky a bezpecnostni madla pro télesné postizené a osoby se snizenou zpusobilosti

8 Cerpano z webovych stranek www.gozmetal.cz/cz/
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pohybu. PrvKky jsou vytvareny V provedeni nerez lesk, nerez brus nebo bily komaxit. Na

tyto vyrobky firma provedla certifikaci o technickych pozadavcich na vyrobky.’

Zarizovaci predméty do koupelen a socialnich zarizeni

Velkou vyhodou nejen téchto produktu je diraz na kvalitu a odolné materidly. Mezi
tyto materialy patii nerezova ocel (AISI 304, AISI 316) s lesténou nebo kartaCovanou
povrchovou upravou, dale mosaz s povrchovou upravou chrom lesk a chrom satén.
| pies agresivni a vlhké prostfedi v koupelnovych prostorach je na vyrobky GOZ Metal
poskytovana zaruka 10 let. Tyto produkty se vSak jiz vyrabi méné nez dfive, a to

zejména diky velké konkurenci v tomto odvétvi.

METAL

Obr. 2 Logo spole¢nosti
3.1.1 Hlavni ¢innosti

Do hlavnich ¢innosti podnikani ve firmé GOZMETAL s.r.0. Ize zatadit:

e Zamecnictvi

koupé€ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej
e kovoobrabécstvi
e vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pristroji
Zplusob jednani firm& probiha tak, ze jménem spolecnosti jedna jednatel a pfii

podepisovani za spolecnost jednatel ptipoji sviij podpis k obchodni firme

%V ramci legislativy viechny vyrobky splituji CE certifikaci na zdravotnické prostiedky podle smérnice
Evropského parlamentu a Rady 93/42/EHS, dale spliiuji pozadavky vyhlasky ministerstva pro mistni
rozvoj CR ¢.398/2009 Sb. o obecnych technickych pozadavcich zabezpelujici bezbariérové uzivani

staveb
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3.2 Strategicka analyza

3.2.1 Analyza obecného okoli - PEST

Socialni faktory

Spole¢nost GOZ Metal provozuje svou ¢innost v jihomoravském kraji ve mésté Brné.
V soucasné dob¢, kdy se firma vyrazné¢ zabyva vyrobou nerezovych schodist, které
vyvazi predevsim do zahranici, je tato poloha vyhodna. Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni
zemi je mySleno Rakousko, které je vyznamnym odbératelem, je podnik v jisté vyhodé
v ramci dopravy a osobniho jednani. Spolecnost si také sama organizuje montaz téchto
vyrobkl, tudiz je blizkost zemé ptednosti firmy. Za lokélni vyhodu lze povazovat
zejména odbyt REHA programu podstatnym obchodnikem, ktery ma také pobocky
v Brng, tudiZ nejsou na vyrobky vynalozeny vysoké dopravni ndklady k pfevozu
k odbérateli. Jako dalsi socialni faktor je vhodné zminit kvalifikaci pracovniki. Ve
firmé se pracuji napiiklad svareci, délnici pracujici s vysokozdviznym vozikem, nebo
ucetni. VSichni tito zaméstnanci potiebuji neustale skoleni pro své zaméstnani. Jelikoz
se firma pohybuje ve strojirenském odvétvi, ndpli prace muze byt i v uréitych
pfipadech nebezpecnd, proto je duilezité, aby vSichni zaméstnanci podstoupili Skoleni

0 bezpecnosti prace.

Legislativni Politické faktory

V Ceské republice je mnoho zakonti norem a vyhlasek, které je nutné v ramci podnikani
dodrzovat a také do podnikani aplikovat. Zakon tykajici se vyslovné vSech odvétvi
podnikéani je zdkon o danich. Tento zakon se neustale méni. Vyvoj sazeb pro dan
z ptidané hodnoty je podstatnd pro kazdého podnikatele. Dalsi dan¢, které podnikatele
zajimaji, jsou dané& z pijmii, které také podstupuji relativng Casté zmény'®. Vzhledem ke
skutecnosti, ze ma firma své sidlo, vyrobny a sklady, je povinnosti firmy odvadét také
dan z nemovitosti, které¢ jsou ndkladem pro firmu. Z pohledu politickych faktorii jsou

vyznamné potencidlni dotace z EU. Pldnovana investice spolec¢nosti do nemovitosti se

10°v/ soucasné dobg je sazba dané z pfijmi pravnickych osob 19%, dle Zakona ¢.586/1992 Sb., o danich

Z ptijmu.
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jevi jako pftilezitost na ziskdni finan¢nich prostfedki a omezeni pldnovaného uvéru

a tim i urokd z néj plynouci.

Ekonomické faktory
Z hlediska ekonomickych faktorti je pro podnik dilezity zejména vyvoj urokovych
sazeb, vyvoj zmén kurzu, vynosy z hlavniho procesu nebo stav zadsob. Vyvoj tirokovych
sazeb je pro podnik dilezity predevsim kvili moznému Givéru na financovani nové haly.
Vyvojem urokové sazby se znacné méni naklady na pozadovany uvér. Firma nema
doposud pfiliS vysoké bankovni uvéry, avSak veSkeré ndklady na tyto finan¢ni
prostiedky se zahrnuji do celkovych nakladi firmy, kterd s nimi musi operovat.

Spolecnost se zaméfuje také na export, proto je dilezitym ekonomickym faktorem
také vyvoj zmén kurzu. Tato zména se tyka predev$im zmén kurzu K¢é/eur pii platbach
od Rakouského odbératele. V soucasné dobé se pohybuje kurz koruny vici euru pobliz
hladiny 27 K&/Eur'. Tento fakt je pro firmu GOZ Metal z pohledu exportéra pozitivni.
V ptipad¢ posileni koruny, by spolecnost ziskala za stejny produkt mensi ¢astku, a tim
by pfisla o ptipadny vynos.

Novinkou je od roku 2015 zvy$ena minimalni mési¢ni mzda, jez se zvysila z 8 500
K¢ na soucasnych 9200 K&™. Jelikoz mé firma pouhych 25 zaméstnancii, neni tato
zména pro podnik pfiliS vysoka, avSak zhlediska zakona toto pravidlo musi

nevyhnutelné dodrzovat.

Technologické podminky
Spole¢nost GOZ Metal neustale sleduje vyvoj vyrobnich technologii, které maji
potencialni vyuZziti pro vyrobu v podniku. Snazi se obnovovat své strojni zafizeni
kupovanim novych strojli, naopak diky zménam vyrabénych produktl smétuje své usili
K prodeji nevyuzitych a starych zafizeni.

Ponékud zanedbané je vyuziti moZznosti internetu, kde muize firma efektivné
prezentovat své vyrobky pro potencidlni odbératele a Sifit reklamu na nejriiznéjSich

strankach. Avsak 1 samotné webové stranky spolecnosti jsou zastaralé.

Y Kurzy mén, akcie, komodity, zdkony, zaméstndni: Kurzy.cz [online]. 2015 [cit. 2015-05-27]. Dostupné
z: http://www.kurzy.cz/

2 Dostupné z http://www.mpsv.cz/cs/19847
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3.2.2 Porterova analyza oborového okoli

Vliv odbérateli (zakaznikii)

Spole¢nost ptisobi na tuzemském i zahrani¢nim trhu. Vyjednavaci sila se odviji od trhu,
kde spolecnost uskutecni prodej. Také zalezi pfedevSim na tom, o kterou oblast vyrobku
se jednd, protoze v odlisnych vyrobcich se 1isi také konkurence. V zahranici, pro které
spolecnost dodava predevsim nerezovd schodiSté, neni vyjednavaci sila zékaznika
Traxler-Treppen na tak vysoké urovni, jak by se mohlo zdat. Spole¢nost GOZ Metal se
v Rakousku zapsala kvalitnimi vyrobky, a projevila zajem o spolupraci ze strany jinych
rakouskych firem. V oblasti REHA programu je vSak vyjednavaci sila zakaznika vyssi.
Odbératel — Koupelny Ptacek- je témét jedinym odbératelem tohoto programu
a konkurence v Ceské republice neni v této oblasti pfili§ nizka. V ramci koupelnovych
dopliikt a zakazkové vyroby je konkurence vysoka, tudiz je vliv odbératelti na vyssi
urovni. Pro udrzeni téchto zakaznikii se snazi vytvaret podminky, které vyhovuji obéma

obchodnim stranam.

Vliv dodavateli

Vyjednavaci sila dodavateli jednoznacné ovliviiuje konecnou cenu produktu.
Dodavatel potfebnych nerezovych materiali a trubek, které firma vyuziva k produkci
vyrobkd, je v Ceské republice velké mnozstvi. Samotnd firma si neustdle vybira
predevsim ty dodavatele s nejvhodnéjsi nabidkou a od téchto dodavateld material
objednava. V okamziku, kdy je firma s podminkami dodavatelti nespokojend, zaméii se
na spolupraci s dodavateli jinymi. Z vySe uvedeného jednoznacn& vyplyva, ze

vyjednavaci sila dodavatelti v tomto odvétvi je na velmi nizké Grovni.

Stavajici konkurence

Nase spole¢nost nema v tuzemsku ani v zahrani¢i dominantni postaveni. V dnes$ni dobé
se vtomto oboru pohybuje velké mnozstvi firem, které vyrabi stejné nebo podobné
produkty. Firma se proto zamétuje predevSim na udrZeni stavajicich zékaznikd, ktefi
tvofi znacny podil celkovych zakazek firmy. Vyznamné postaveni ma vSak firma
v ramci jedine¢ného odliSujiciho se produktu — DROT. Jedna se o ,,susék rucnikii*
aplikovatelny na radiatory, na ktery si firma vytvofila uzZitny vzor. Proto ve stejném

provedeni a uZzitku jiné firmy nesm¢ji tento produkt vyrabét.
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Nova konkurence

Hrozba novych konkurentii na trhu se odviji pfedevsim od bariér vstupu do jednotlivych
odvétvi. Ackoliv nejsou bariéry vstupu ve strojirenském odvétvi malé. Vstup velkého
mnozstvi firem nelze predpokladat. OvSem je zde také skuteCnost, ze se v tomto odvétvi
pohybuje jiz velké mnozstvi firem a proto dalsi firma by nas jako konkurent nemusela
znacn¢ ohrozovat. Rakousko znazornuje niz$i konkurenci pro strojirenské odvétvi, a to
zejména diky vysokym nakladim na pracovni silu. Produkty vyrabéné v CR jsou pro
rakouské zakazniky mnohem levnéjsi, nez kdyby si je kupovali od tuzemské firmy.

Timto se pro nés konkurence v Rakousku vyznamné snizuje.

Substitucni produkty

Jak jiz bylo zmin&no, substituty jsou hrozbou zejména v oblasti madel, kdy je v CR
nékolik firem vyrébé&jici podobné vyrobky. Dals§i hrozbou, napiiklad pro nerezova
schodisté, mohou byt schody zjiného a levngjSiho materidlu nez je vyrabéné nasi

firmou, s nimiz se zakaznici taktéz spokoji.
3.2.3 Analyza internich faktori metodou 7S

Struktura spole¢nosti

Spolec¢nost 1ze s ohledem na velikost charakterizovat jako maly podnik, jehoz pocet
zamé&stnancl se pohybuje kolem 25 osob. V rdmci organiza¢ni struktury jsou jasné
vymezené kompetence pro kazdého pracovnika, které uréuji nadiizenost a podiizenost
pracovnikd, jejich pravomoci na rozhodovani ve firmé a odpovédnost za uskute¢néné
ukoly. S ohledem na nizky pocet zaméstnanct je nezbytné respektovat jednotné vedeni

spole¢nosti a odborného tizeni.

Strategie spole¢nosti

Zakladnim poslanim spolecnosti GOZ Metal je zabezpecit hladky vyvoj, vyrobu
a prodej svych produkt. Cilem podniku je tvorba zisku a uspokojovani potieb svych
zékaznikli. Dulezitou soucésti strategie spoleCnosti je sniZzeni ndkladii spolecnosti.
Z divodu decentralizace spolecnosti jsou vynalozené finan¢ni prostiedky na provoz
spolecnosti prili§ vysoké. Soucasti strategie je udrzovani si dlouholetou sit” zakaznik,

ktefi poskytuji firmé velky objem zakazek, a rozsah téchto zakéazek stile zvySovat.
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Spole¢nost GOZ Metal zaklada své vyrobky piedev§im na kvalité, ktera je v dnesni

dob¢ vyznamnym pozadavkem zdkaznikd.

Systémy

Firma jiz dlouhodobé¢ spolupracuje se softwarovou spole¢nosti, ktera upravuje nabizené
programy dle potieb zdkaznika. Spolec¢nosti vlastni programové vybaveni na
vnitropodnikovy komunikacni systém, manazerské ti¢etnictvi a finan¢ni evidence firmy.
Protoze nelze predvidat zakdzkovou vyrobu, planovani a zpracovanim harmonogramu
se firma nezabyva. AvSak zpracovava firemni databazi, pomoci které¢ se fidi, avSak diky

narocnosti a ptipadné nutnosti zaskoleni planuje tento systém firma zjednodusit.

Spolupracovnici

Néroky na zaméstnance se odliSuji podle pozice ve spolecnosti. Kazdy pracovnik
potfebuje v rdmci své ¢innosti odborné znalosti, at’ uz se jedné o svatece, obchodniho
zastupce, €1 ucetni. Kazdy s nich musi podstupovat rizna Skoleni a zlepSovat ¢i alespon
obnovovat své schopnosti a potfebné znalosti v oboru. Tyto naroky jsou striktni a nelze,
aby bez nich bylo vedeni se spolupracovniky spokojeno. Od jiz zminénych kompetenci
schopnosti a ochoty zaméstnanci efektivné pracovat se odviji také systém ohodnoceni.

Tento systém zahrnuje zdkladni mzdu a dale osobni ohodnoceni a prémie.

Schopnosti

Pfedpokladem pro naplnéni cilii je schopny zaméstnanec. V této spolecnosti za velice
dilezité schopnosti 1ze povazovat jiz zminéné Skoleni pracovnikil v riznych oborech at’
technickych ¢i ekonomickych. Firma si také vede své pracovni postupy vyroby, které
jsou drzeny ve firemni tajnosti a znazoriuji uréitou vyhodu oproti konkurenci. Obor, ve
kterém by se méla spolecnost zlepsit, je marketing, ktery pro dostatek zédkaznika firma

zanedbava.

Styl
Kazdy tyden se v podniku potada firemni porada, kde se projednava vyroba, zakazky
a aktualni otazky. Na téchto poradach se podileji pouze jednatel firmy a vedouci divizi,

kteti nad vyrobou dohliZeji. Nepiitomnost zaméstnanci na poradach vsak v tomto
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odvétvi neni tfeba chapat jako snizeni motivace pracovnikli a povédomi o jejich

dualezitosti ve firmé.

Sdilené hodnoty

Spolec¢nost GOZ Metal usiluje o vztahy zalozené na korektnim pfistupu a jednani mezi
vedenim a zameéstnanci. Spolecnost dbd na rozvoj vztah v kolektivu spolecnosti
prostfednicim vytvaieni pozitivni atmosféry. Hodnoty spolecnosti je mozné vytvofit
spokojenosti zdkaznika, kterou mtlize zajistit jen spokojeny zaméstnanec. Dulezité také
je, aby zameéstnanci méli povédomi o cilech spole¢nosti a sméru, kam se spole¢nost

bude ubirat.

3.2.4 SWOT analyza

Silné stranky

e REHA certifikdt spolecnost mé na program REHA, ktery souzi pro invalidy
a 0soby s omezenou pohyblivosti certifikat. V této oblasti je zcela jist¢ dalezitym
faktorem, ackoliv ne nezbytnym. Firma mé vSak na odbér téchto vyrobkt stalého
zékaznika a lze predvidat, ze certifikat miize upeviiovat jejich spolupraci.

¢ Inovace produkce — spole¢nost se neustale snazi své vyrobky inovovat. Nejvice by
se chtéla zaméfit na REHA program a v nejbliz§i dobé zafizovat pro invalidy
a osoby omezené pohybem kompletni bezbariérové koupelny.

e Spoluprace se zahrani¢im — vzhledem k vysoké konkurenci na ¢eském trhu se
firma zaméfila také na zahranic¢i, kde konkurence v oblasti nerezovych schodist
neni tak vysoka a to zejména diky vysokym cendam téchto produkti od rakouskych
vyrobct

e Zakazkova vyroba — spoleCnost realizuje z materiald, s kterymi pracuje, veSkera
pfani a poZadavky zakaznika. Jako jedinecné zakéizky této firmy lze zminit
napiiklad nerezovou houpacku, ¢i nerezovou skluzavku téméf za 1 mil. K¢.

e DROTy — vyrobek ktery slouzi jako su$ak ruc¢nikli na radiatory ma v pravomaoci
vyrabét pouze firma GOZ Metal., protoze ma na tento produkt uzitny vzor. To
déava této firm¢ na tento produkt jedine¢nou vyhodu oproti konkurenci.

e Dlouholeté zkuSenosti v oboru
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e Siroky zabér strojirenské vyroby

Slabé stranky

e Vysoké zasoby — vzhledem k vysoké konkurenci ma spole¢nost na sklad¢ vysoké
mnozstvi koupelnovych doplikt, které jiz dlouhou dobu vyprodava. Firma ma
Vv téchto produktech vyrobni a materidlové ndklady a také tim neustdle zvysuje
naklady na skladovani.

e (Oddélena vyroba — firma v soucasné dobé vyrabi produkty na 3 mistech (Brno,
Slavkov, Kovalovice). Spole¢nosti tim rostou naklady na dopravu vyrobku z jedné
vyrobny do druhé. Nasledné tyto vyrobky také transportuje do skladu, ktery se
nenachazi ani u jedné z vyroben.

e Zavislost na velkych odbératelich

PrileZitosti

e Bankovni uvér — firma mé v imyslu investovat do nemovitosti, avSak nema
dostatek finanénich prostfedkil k tomuto financovani. Bez bankovniho uvéru by
danou investici nemohla realizovat, proto se tento zdroj financ¢nich prostfedkt
piimo nabizi.

e Expanze do Evropy — v soucasnosti firma spolupracuje pouze s Rakouskem.
Otevienost obchodu vSak nabizi expanzi do dalSich zemi pro rychlej$i rozvoj
spole¢nosti.

e MozZnosti dalSiho rozsifeni expanze do zahranici

e Rychly rozvoj technologii pro strojirensky pramysl

e Nové vyrobni ptilezitosti

e Dotacni programy Evropské unie

Hrozby
e Konkurence - vstup novych dodavateli muze tlacit cenu produkti smérem doli.
Jako nejvétsi hrozba by byla produkce v Ciné. A vsak v této zemi nejsou vyrobky
v ramci kvality na tak vysoké urovni jako v ¢eské republice.
e Vstup perspektivnéjsich firem v odvétvi — spole¢nost GOZ Metal, ma v soucasné

dobé& velké zakazky ze zahranici, konkrétné s rakouskym partnerem. Strojirenstvi
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obecné je vSak povazovano za vysoce rostouci odvétvi a proto je pravdépodobnost
vstupu konkuren¢nich firem s kvalitnimi vyrobky, coz by mohlo firmu ohrozit
ztratou ¢i neziskanim zajimavych zakazek.

e Nepftiznivy vyvoj hospodarské situace na trhu

e Odchod klicovych zakaznikt

e Rust cen energii a dalSich vstupt

3.3 Financni analyza
Tato kapitola se vénuje problematice finan¢ni analyzy pro zhodnoceni finan¢niho zdravi
podniku a moznosti realizace investi¢ni ¢innosti. Ve stru¢nosti se zaméfim na analyzu

rozdilovych ukazatelli a nasledné provedu pomérovou analyzu.

3.3.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyza poskytuje informace o podilu jednotlivych polozek aktiv a pasiv
vzhledem K celkovym aktivim ¢&i pasivim. Horizontalni analyza zachycuje vyvoj
jednotlivych slozek majetkil a zdroji kryti v ¢ase. V rdmci finan¢ni analyzy provedu
pouze horizontalni a vertikdlni analyzu aktiv a pasiv mezi roky 2013 a 2014. Nize

vvvvv

rozvahy.
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Tab.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy (Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé uicetnich
vykazit)

horizontalni analyza | vertikalni analyza
2014 2014
[vtis. K& | [V %] [V %]
AKTIVA CELKEM 1669 13,41 100,00
Dlouhodoby majetek 765 64,29 13,85
ObéZna aktiva 918 8,35 84,39
Zasoby 104 1,67 44,85
Kratkodobé pohledavky 724 15,42 38,40
Kratkodoby finan¢ni majetek 90 126,76 1,14
PASIVA CELKEM 1669 13,41 100,00
Vlastni kapital 442 7,99 42,35
Vysledek hospodateni minulych let 34 0,72 33,91
Cizi zdroje 1230 18,38 56,14
Dlouhodobé¢ zavazky 206 101,48 2,90
Kratkodobé zavazky 624 16,05 31,98
Bankovni avéry a vypomoci 400 15,38 21,26

Z vysledki Horizontdlni analyzy vybraného podniku je patrny absolutni
a procentualni nartst polozek v roce 2014. V tomto roce vyrazn€ vzrost dlouhodoby
majetek spolecnosti, avSak z absolutnich ukazateld je zfejmé, Ze tento nartst nebyl ptilis
vysoky. Stejné tak kratkodoby finan¢ni majetek vykazuje razantni nartst, avSak pii
pohledu na absolutni ukazatel, je evidentni, Ze tato poloZka tvoii zanedbatelnou Cést
téchto obéZzného majetku. Vyvoj celkovych pasiv ma v ramci horizontalni analyzy
samoziejmé shodny vyvoj jako celkova aktiva. Vyrazny narGst zaznamenaly
dlouhodobé zavazky, a to o vice nez 100 %. Z pohledu absolutnich ukazateli 1ze vSak
vycist, Ze tato hodnota vzrostla oproti loiiskému roku o 206 tis K¢.

Z pohledu vertikalni analyzy lze zhodnotit majetkovou strukturu podniku.
Informuje nas o tom, do ¢eho spolecnost investovala ziskany kapital. Nejvetsi polozkou
aktiv jsou obézna aktiva, ktera navySuji vyrazné objemy zasob. Pomérné vyraznou
polozkou obéznych aktiv jsou taktéZ kratkodobé pohledavky. A miziva ¢ast je tvofena

kratkodobym finanénim majetkem. Spole¢nost by se méla snazit vyrazny podil zasob
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snizovat ve prospéch kratkodobého finanéniho majetku a zlepSovat tak okamzitou
likviditu podniku. Informace o struktufe zdroji majetku ndm poskytuje vertikalni
analyza pasiv. V poslednim sledovaném roce pievazovaly cizi zdroje nad vlastnim
kapitalem, proto by se méla spole¢nost snazit tuto bilanci vice vyvazit. Zajimavy je také

podil kratkodobych zavazki, které tvoti podniku kratkodoby nezpoplatnény uvér.

3.3.2 Rozdilové ukazatele

V této kapitole bude provedena analyza rozdilovych ukazateld, které se pouzivaji
predevsim k analyze a fizeni likvidity spolec¢nosti. Ze samotného nazvu vyplyva, ze se
jednd o rozdil urcitych polozek kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv. Mezi
rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, Cisty penézné-pohledavkovy finanéni
fond a cisté pohotové prostiedky. Vysledky rozdilové analyzy jsou znazornény

v tabulce:

Tab. 2 Rozdilové ukazatele v letech 2008 - 2014 (Zdroj: viastni zpracovani)

Rozdilové ukazatele [v tis. K¢] 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Cisty pracovni kapital 4573 | 5140 | 7213 | 5669 | 4683 | 4502 | 4 396
Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond | -5 005 |-2 904 | -441 | -803 |-1289-1723|-1933
Cisté pohotové prostiedky -11382|-8513|-5393|-4 861 |-6 154|-6 418 | -7 352

Zakladnim pozadavkem C¢istého pracovniho kapitalu je, aby jeho hodnota byla
kladné. Pfedstavuje tu ¢ast aktiv, kterd je hrazend dlouhodobymi zdroji, avSak tento
ukazatel je pohyblivy, proto naptiklad odprodejem piebytecnych zasob, které¢ ma firma
GOZ Metal pocetné a mize vlivem nepiiznivé udalosti pokracovat ve své ¢innosti.
Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu je orientovan na platebni zpusobilost podniku.
Hodnota tohoto ukazatele je ve vSech sledovanych letech kladnd, coz ptedvida jistou
platebni schopnost spole¢nosti. ProtoZze se jedné o situaci, pii které je podnik schopen
hradit své kratkodobé zdvazky, mizeme danou spole¢nost oznacit za likvidni.

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond se uréi vyloudeni zasob z ob&znych
aktiv. To ma za nasledek zménu znaménka u vyslednych hodnot oproti predchazejicimu
ukazateli, nebot’ zasoby tvofi vyznamnou ¢ast obéznych aktiv spole¢nosti. Hodnoty

daného ukazatele nabyvaji zapornych hodnot. Od roku 2010, kdy spolecnost
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prosttednictvim nulovych kratkodobych bankovnich tivéra dosahla nejlepsiho vysledku,
je tento trend klesajici. Z toho pro firmu vyplyvaji znacné problémy v oblasti likvidity.
Ukazatel Cistych pohotovych prostiedki slouzi pro sledovani okamzité likvidity.
Tento ukazatel se opét nachazi v zdpornych hodnotach. Hlavni pfi¢inou daného vyvoje
je pomérné nizky kratkodoby financni majetek. Ackoliv je hodnota kratkodobych
zavazka relativng stale stejné vysoka, zistatek na bankovnim Gc¢tu a hodnota penéznich
prostiedkli je oproti této polozce zanedbatelnd. Je to déno také tim, ze firma nema na

svém uctu ziizeny kontokorent a tudiz nema moznost uvér piecerpavat.

3.3.3 Pomérové ukazatele

Tato podkapitola pojednava o pomérovych ukazatelich, jez pfedstavuji nejrozsifené;si
metodu celé finanéni analyzy. Samotny vypocet je zalozen na vyjadieni vzajemného
vztahu dvou polozek. Stejné jako u ostatnich ukazateld, i zde budou nasledné vypocty
vychazet zinformaci ucCetnich vykazi spoleCnosti a z dat ministerstva pramyslu
aobchodu.’® Postupné budou vypocitany ukazatele rentability, aktivity, likvidity

a ukazatele zadluZenosti.

Ukazatele rentability

Rentabilita je métfitkem vynosnosti podniku produkovat nové zdroje prostrednictvim
vlozeného kapitalu, ktery byl do podniku investovdn. Pomoci ukazatelli rentability
dochazi k hodnoceni celkové efektivnosti ¢innosti podniku. Z tabulky €. 3 jsou patrné
zaporné hodnoty vSech ukazatelti rentability podniku v letech 2008, 2011 a 2012,

Vv téchto letech byla vysledkem hospodateni ztrata:

3 Ministerstvo primyslu a obchodu. MPO: Analytické materidly a statistiky [online]. 2005 [cit. 2015-05-

27]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category238
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Tab. 3 Ukazatele rentability v letech 2008 — 2014 (Zdroj: viastni zpracovaini)

Ukazatele rentability [v %] 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ROA -824 | 484 | 831 | -1151 | -7,64 | 3,05 5,75
ROA - prumér odvétvi 9,86 | 639 | 5,67 5,95 8,33 8,05 | 11,55
ROE -31,80 | 6,18 | 11,97 | -23,11 | -24,61 | 0,61 7,40
ROE - prumér odvétvi 1491 | 8,85 | 8,32 8,32 | 11,83 | 11,38 | 16,92
ROS -5,36 | 2,85 | 540 | 6,76 | -4,46 | 1,59 3,51
ROS - primér odvétvi 7,87 | 633 | 551 5,80 7,66 7,47 | 10,43
ROCE -19,76 | 9,83 | 14,00 | -20,11 | -16,89 | 6,61 | 12,72
ROCE - prumér odvétvi 1532 | 9,32 | 8,71 9,39 | 12,94 | 12,19 | 16,90

Rentabilita aktiv ukazuje, do jaké miry se dafi spole¢nosti z dostupnych aktiv
generovat zisk. Rentabilita celkovych aktiv se pohybuje v rozmezi od -11,51 % do
8,31 %. Nejlepsiho vysledku dosahla spolecnost v roce 2010, ktery zapficinil nejlepsi
vysledek hospodaieni ve sledovaném obdobi, ale také pokles celkovych aktiv. V tomto
roce, jako v jediném byla rentabilita aktiv nad Grovni odvétvového praméru. Od roku
rokem zlepSuje, coz znaci pozitivni vliv do budoucna.

Rentabilita vlastniho kapitadlu porovnava vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
s vlastnim kapitdlem podniku. Ukazatel ROE je dllezity zejména pro vlastniky
a akcionare, protoZe pomoci této rentability rozpoznavaji, jaké vynosy jim pfinasi jejich
vlastni kapital. Hodnota rentability vlastniho kapitalu by se proto méla pohybovat na
urovni bezrizikové miry“, aby vlastnici obdrzeli vy$$i vynos, nez v ptipad¢ téchto
dluhopisti. V pribéhu sledovanych let se bezrizikovd urokovd mira pohybovala
v rozmezi 0,5 % - 6 %. V letech 2009, 2010, 2013 a 2014 lze tyto hodnoty oznacit za
splnéné. V soucasnosti je vySe bezrizikové tirokové miry na minimalni Grovni, proto lze
predpokladat ptileZitost investovani 1 v pfipad€ minimalniho zisku za ucelné.

Rentabilita trzeb ROS dava do vzajemného vztahu EBIT a celkové trzby. Ukazuje
tak, kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu trzeb. Obecné lze fici, Ze rentabilita
trzeb poukazuje na celkovou marzi spole¢nosti. V monitorovaném obdobi se tyto

hodnoty pohybovaly vrozmezi od -6,76 % do 5,4 %. Stejné jako u piedeslych

Yprabeh vyvoje bezrizikové urokové miry z webové stranky http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-

desetileteho-statniho-dluhopisu-maastrichtske-kriterium/
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ukazateld, byla nejlepsi hodnota ROS vroce 2010 taktéz zplsobena nejlepSim
vysledkem hospodafeni. Ve v§ech sledovanych letech se hodnoty ukazatele firmy GOZ
Metal pohybovaly pod urovni oborového priméru. Situace, kdy jsou hodnoty na nizké
urovni, svédci o neefektivnim hospodareni spole¢nosti, protoze také vykazuje vysoké
hodnoty nakladovych polozek. To je také jeden z divodi umyslu firmy zapocit realizaci
investi¢niho projektu.

Jako posledni ukazatel bude vyhodnocena rentabilita investovaného kapitalu.
ROCE dosahuje ze vSech ukazatelli rentability za sledované nejvyssich hodnot, at
v ptipad¢ kladnych nebo hodnot zapornych. Dulezité je zminit vyznam tohoto
ukazatele, protoze méfi vynosnost dlouhodobého kapitdlu zapojeného do fungovani
spole¢nosti. Kolisavost hodnot se odviji od vysledku hospodateni, a v poslednim roce
byla tato hodnota vyhodnocena jako druha nejvyssi. Tato situace svéd¢i o potencialnim
zvySovani urovné vyuzivani dlouhodobého majetku, efektivnim hospodateni
spoleCnosti a zadoucim zvazovani investi¢ni piilezitosti. Prokdzano je to rovnéz daty
Vv tabulce, které se ze vSech ukazatell poméroveé nejvice piiblizuji praiméru v daném

odvétvi.

Ukazatele likvidity

Tento souhrn ukazateld urcuje jak je podnik schopen dostit svym zavazkim. Je to
pomér mezi splatnymi zavazky podniku na stran¢ pasiv a vysi likvidnich aktiv. Podle
likvidnosti slozek na strané aktiv se rozliSuje likvidita béznd, pohotova a zaporna.

Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatel jsou znazornény v tabulce.
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Tab. 4 Ukazatele likvidity v letech 2008 — 2014 (Zdroj: viastni zpracovdni)

Ukazatele likvidity 2008 [2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014
Bézna likvidita 1,38 | 1,56 | 2,29 | 2,45 | 1,72 | 1,69 | 1,59
Bézna likvidita - primér odvétvi 1,40 | 1,75 | 168 | 1,64 | 1,68 | 1,72 | 1,76
Pohotova likvidita 059|068 | 092 | 0,84 | 080 | 0,73 | 0,74
Pohotova likvidita - primér odvétvi 080 | 1,12 | 1,07 | 1,00 | 1,03 | 1,16 | 1,15
Okamzita likvidita 0,06 | 0,08 | 0,03 | 0,01 | 0,05 | 0,01 | 0,02
Okamzita likvidita - primér odvétvi 0,21 032|029 | 0,26 | 0,24 | 0,24 | 0,23

Bézna likvidita urcuje, kolikrat je spolecnost schopna vyhovét svym véfitelim,
pokud by pfeménila sva obéznd aktiva na finan¢ni prostfedky. Hodnoty vyhodnocené na
zaklad¢ dat analyzované spole¢nosti osciluji kolem hodnot celého odvétvi. Vzhledem ke
skutecnosti, ze firma disponuje velkym mnozstvim zasob, a bézna likvidita je na jejich
prodejnost velmi citliva, je patrné, Ze tato polozka hodnotu ukazatele vyrazné zvysuje,
ackoliv prodejnost soucasnych zasob nemusi byt pfili§ vysoka. Z tabulky lze vy¢ist
rozmezi ukazatele, které se nachdzi v rozmezi od 1,38 do 2,29. K t¢émto hodnotdm je
piisuzovana prumérna strategie priklanéjici se ve vétsing let k agresivite.

Ukazatel pohotové likvidity vylucuje ze svého vypoctu zasoby, které nemusi byt
vzdy pfili§ likvidni. Hodnoty se tedy musi pohybovat na nizs§i Grovni, nez je b&ézna
likvidita. V ptipadé pohotové likvidity je doporucena hodnota 0,7 — 1,0. V piipadé
konzervativni strategie, by musely byt opét vyssi. Hodnoty, jez vykazuje tento ukazatel,
se pohybuji od 0,59 do 0,92. Pti odecteni zasob nejvétsi polozku obézného majetku
tvofi pohledavky z obchodnich vztahl. Z pohledt véfitelt je tento ukazatel dilezitéjsi
nez bézna likvidita. Ackoliv hodnoty pohotové likvidity nedosahuji na pramér odvétvi,
pohybuji se v rozmezi doporuc¢enych hodnot.

Posledni ukazatel, hotovostni likvidita, dava pfi vypoctu do poméru kratkodoby
finan¢ni majetek s kratkodobymi zavazky. Doporuc¢end hodnota by méla dosahovat 0,2.
Ve sledovaném obdobi se hodnoty pohybovaly v rozmezi mezi ¢isly 0,01 a 0,08, tzn., ze
se Vv celém monitorovaném obdobi pohybovaly pod doporu¢enou hodnotou. Oborovy
pramér tuto hodnotu ve vSech vypoctenych letech vyrazné ptevysil. Neuspokojivé

vysledky jsou diisledkem nedostate¢ného mnozstvi volnych penéznich prostiedki.
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Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelll aktivity 1ze posoudit efektivnost podnikatelské ¢innosti. Ukazatelé
aktivity sleduji schopnost podniku vyuZivat majetek. Zrychlovani obratu majetku
nepozitivni trend, z divodu zvySovani trzeb v podniku. Tabulka znazoriiuje vysledné

hodnoty téchto ukazatelt:

Tab.5 Ukazatele aktivity v letech 2008 — 2014 (Zdroj: viastni zpracovani)

169|154 | 1,70 {1,71]1,91 (1,64
101|103 | 1,03 {1,09(1,08|1,11
6,97 |16,85| 15,90 |19,84{19,9711,84
2,16| 2,25 | 2,33 |2,54|2,44|2,46
4,07| 2,87 | 3,15 |3,61|3,82|3,66
5,34 | 5,28 | 4,77 |5,00|6,08 | 5,87
88,39125,34{114,12/99,6994,31/98,45
67,38/ 68,17 | 75,45 72,06/59,20/61,38
61,63 81,10 | 71,55 |81,21/71,13/84,30
84,79| 85,83 | 88,05 |88,62/99,04/91,88
56,88 91,41 | 74,48 |66,77/58,92(70,20
77,98/ 86,31 | 86,05 84,77/85,9977,88

Obrat celkovych aktiv pomé&fuje roéni trzby s aktivy, ¢imz vyjadiuje, kolik korun
z celkovych trzeb pfipadd na jednu korunu vloZeného kapitadlu. Oborovy priamér se
pohybuje na minimalni Grovni, proto je hodnoceny podnik ve vSech letech nad hranici
odvétvi. Primérné hodnoty ukazatele jsou stanoveny v rozmezi 1,6 — 3,0, v némz se
podnik vyskytuje, tudiz Ize obecné fici, ze spole¢nost vyuziva sviij majetek efektivné.

Dalsi ukazatel, obrat dlouhodobého majetku, méfi, jak efektivné firma hospodati
s dlouhodobym majetkem. V letech 2008 a 2009 se tento ukazatel pohyboval kolem
nizsich hodnot a to i pfesto, ze v téchto letech méla spolecnost asi o 50 % vyssi trzby
nez v letech nasledujicich. Je to zptuisobeno hodnotou majetku, ktera byla v této dobé
pomérove vyssi. V soucasné dobé je GOZ Metal kapitalové lehc¢i spole¢nosti, nez byla

diive.
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Obrat zasob urcuje, kolikrat se zasoby za rok pfeméni na penézni prostredky.
Z tabulky je patrny pohyb mezi hodnotami 2,87 a 4,07. Dtivod pomérné nizké hodnoty
lze ptisuzovat skutecnosti, ze m¢l podnik béhem celého obdobi, a v souCasnosti ma,
vazané nelikvidni zasoby. Dalsi ukazatel souvisejici s ukazatelem obratu zasob je doba
obratu zasob. Tento ukazatel udava pocet dnt, béhem nichz jsou zasoby v podniku
vazany. Obecné lze situaci, kdy se obrat zasob zvySuje a tim je doba obratu stale niZzsi,
oznacit za uspokojivou. Ani pies vysoké hodnoty doby obratu zdsob neni z vysledka
vidét nepatrny vyvoj ve zminéném trendu. Hodnoty jsou viceméné stale konstantni.
Jestlize byly vysledky obratu zdsob oznaleny za nizké, kvili vysokym zisobam
V podniku, nepochybné i doba obratu zasob musi vykazovat neptiznivé hodnoty, které
jsou rovnéz za celé obdobi vyssi nez primér odvétvi. Jelikoz firma ma v zésobach
vazany vysoké financni prostfedky, nabizi se na feSeni tohoto problému jediny zptsob,
a to snizeni zasob.

Doba obratu pohledavek udava primérnou dobu, za kterou odbératelé uhradi
spolecnosti své zavazky. U spoleénosti GOZ Metal ma doba obratu pohledavek
kolisavy vyvoj. Nejniz§i dobu obratu pohledavek, kterd byla 62 dni, vykazovala
spolecnost v roce 2009. Naopak nejdelsi obdobi, béhem n¢hoz odbératelé platili své
zavazky, bylo v minulém roce. Tato doba ¢inila celych 85 dni. Vzhledem k tomu, ze ma
firma s odbérateli sjednanou dobu splatnosti 60 dni, nejsou tyto hodnoty pfilis
uspokojivé. Také z diivodu vyssi doby uhrady pohleddvek od odbératelit spolecnosti
témer ve vSech letech vyssi nez je primérnd doba v celém odvétvi.

Posledni ukazatel, ktery vyjadiuje primérny pocet dni na thradu zavazkd, je doba
obratu kratkodobych zavazki. Pro podnik je pfiznivé, je-li doba obratu zavazku vyssi,
neZ doba obratu pohleddvek. To by znamenalo, ze podnik inkasuje od odbératel
pohledavky diive, nez sama hradi své zavazky. Porovnanim doby obratu pohledavek
a doby obratu zavazku zjistime, ze tato pfizniva situace nastala pouze v letech 2008,
2010 a 2011, v ostatnich letech tomu tak neni a podnik tak pfichazi o moznost Cerpat

levny dodavatelsky uvér. Naopak tento uvér poskytuje svym odbératelim.
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Ukazatele zadluZenosti
Skupina téchto ukazatelii udava vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji a udava do jaké
miry je podnik zadluzeny. V niZze uvedené tabulce jsou znazornény hodnoty vybranych

ukazatelt zadluZenosti.

Tab. 6 Ukazatele zadluZzenosti v letech 2008 — 2014 (Zdroj: viastni zpracovdni)

Ukazatele zadluzenosti 2008 (2009 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluzenost [V %] 65,37| 58,36| 39,36| 41,13 53,18 53,78 56,14
Celkova zadluZenost - pramér odvétvi [V %] 53,17| 50,97| 50,64| 52,18| 49,05| 49,92| 49,15
Kvoéta vlastniho kapitalu [v %] 32,03| 38,42 59,06| 57,11| 43,69| 44,47| 42,35
Kvota vlastniho kapitalu - pramér odvetvi [v %]| 46,08| 47,37| 46,18| 44,92| 49,00| 48,08| 49,94
Koeficient zadluzenosti 2,04 152 0,67 0,72 1,22/ 1,21 1,33
Koeficient zadluzenosti - prumér odvétvi 1,15 1,08 1,10, 1,16/ 1,00, 1,04 0,98
Urokové kryti -4,24) 196| 6,71| -6,80| -2,45 1,10, 2,19
Urokové kryti - primér odvétvi 10,04| 7,64/ 13,63 6,34 9,09 7,51 10,62

Ukazatel celkové zadluZzenosti dava do poméru cizi kapital a celkova aktiva. Tento
ukazatel se také oznaCuje za ukazatele véfitelského rizika, protoze véfiteleé davaji
prednost niz§im hodnotam. Doporu¢ena hodnota celkové zadluzenosti je individualni.
Ukazatel se ve sledovaném obdobi nachazi vrozmezi od 41,13% do 65,37 %.
V poslednich letech se vSak tato hodnota pohybuje mirné pies 50 %. Oborovy prumér se
v8ak drzi lehce pod touto hranici. Ze ziskanych vysledkt lze usoudit, ze kapitalova
struktura spolecnosti je relativné vyvazena a pfiblizuje se tak pravidlu vyrovnani rizika,
kdy vlastni kapital by m¢l byt alespon v takové vysi jako cizi zdroje.

Kvoéta vlastniho kapitalu dava spolu s celkovou zadluzenosti dohromady 100 %.
A oba ukazatele soucasné vypovidaji o finanéni struktufe spolecnosti. Z vyslednych
hodnot je patrné, Ze podnik ma relativné vyvazeny pomér vlastnich a cizich zdroja, ale
drzi se pod primérem v oboru.

Koeficient zadluZenosti poméfuje cizi zdroje s vlastnim kapitalem. Ukazatel ma
obdobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové zadluzenosti, ovSem oproti
celkové zadluZenosti tento ukazatel mize rist az k nekone¢nu. Koeficient zadluZenosti

se pohybuje ve sledovaném obdobi nad hranici 1. To svéd¢i o tom, Ze spole¢nost
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vyuziva pro své financovani vice cizich zdroju. Tento faktor mize byt také vyznamnym
kritériem pro banky pii rozhodnuti o poskytnuti uvéru.

Ukazatel urokového kryti, vyjadiuje jak velkym bezpec¢nostnim ,,pol§tafem® pro
vétitele firma disponuje. Za uspokojivou hodnotu se oznacCuje pokryti zisku
nakladovych urokd 3-4 krat. V letech 2008, 2011 a 2012 podnik vykazuje zaporné
hodnoty, nebot’ v téchto letech dosahl ztraty. V roce 2010 ukazatel arokového kryti
dosahl hodnoty 6,71, coz zptsobil nejvyssi vysledek hospodaieni podniku a nejnizsi

nakladové uroky v daném roce. V poslednich letech mé vyvoj ukazatele rostouci trend,

avsak po celé obdobi se nachazi hluboko pod hranici odvétvi.

Ukazatele produktivity a nakladovosti
Souhrn téchto ukazatelll poméfuje vstupy a vystupy podniku a udéava jejich
efektivitu transformace. Vyhodnoceni produktivity prace z ptidané hodnoty jsou

uvedeny v tabulce:

Tab. 7 Produktivita z ptidané hodnoty v letech 2008 — 2014 (Zdroj: viastni zpracovaini)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita z ptidané hodnoty | 387,20 K¢ | 387,58 K¢ | 240,63 K¢ | 282,58 K¢ | 365,82 K¢ | 438,86 K¢ | 324,20 K¢

Produktivita z ptidané hodnoty zobrazuje, jaka cast pridané hodnoty ptipadne
rocn€ na jednoho zaméstnance, nehledé¢ na jeho funkci. Ukazatel dava do pomeéru
pfidanou hodnotu vykéazanou spole¢nosti v jednotlivych letech a pocet pracovniki, jez
firma v prabéhu obdobi zaméstnavala. Nejvyssi pocet pracovnikii méla spolecnost
v roce 2009, a to 31, nejméné jich zaméstnavala v letech 2012 a 2013, kdy vykonavalo
V podniku ¢innost pouze 22 pracovnikll. NejhorSiho vysledku podnik dosahl v roce
2010. I pfestoze vtomto roce vykazovala spolecnost nejvyssi provozni vysledek
hospodareni, pfidand hodnota meéla naopak nejniz§i hodnotu. Provozni vysledek
hospodateni ovlivnily az trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Nejlepsi
hodnoty dosahl podnik v roce 2013, kde piidana hodnota na jednoho zaméstnance ¢inila
438,86 tisic K¢. Dlivodem je nejnizsi pocet zaméstnanct a jedna z nejvyssich celkovych
ptfidanych hodnot v obdobi. Pomoci investi¢ni pfileZitosti by bylo mozné tento ukazatel

Vv priibéhu let pribézné navySovat.
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Jak je ztabulky patrné, celkova nakladovost podniku se v poslednich letech
neustdle snizuje. Je to dano zejména vysSim sniZzenim nakladovych polozek oproti
vynosum. Tento trend by si méla spole¢nost ponechat, proto je zamySlenou investici,

S niz souvisi snizeni rezijnich nakladt, vhodné realizovat.

Tab. 8 Nakladovost vykont v letech 2008 — 2014 (Zdroj: viastni zpracovaini)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
nakladovost vykonu | 0,69378 | 0,62883 | 0,806923|0,731375 | 0,757462 | 0,685435| 0,611142

Zavéry plynouci z finan¢ni analyzy

Ackoliv ptivodné cisty pracovni kapitadl naznacoval pravdépodobnou likviditu
podniku, penézné-pohledavkovy finan¢ni fond vyhodnotil eliminaci vysokych zasob
spole¢nost za nelikvidni. Stejné tomu je v ptipadé pohotovych prostiedku, které firma
nevykazuje téméi zadné.

Dalsi faktor, ktery hodnoti zdravi podniku je rentabilita. Ziskovost podniku je
zavisld na provoznim vysledku hospodateni ¢i na zisku daného obdobi. Jelikoz béhem
sledovaného obdobi vykazovala spoleénost ve tfech letech zaporny vysledek
hospodateni, byla 1 ziskovost zni plynouci taktéz zaporna. V poslednich letech
vykazuje rentabilita spolecnosti rostouci trend, coZ znaci efektivnéjSi hospodateni celé
spolecnosti a vyssi pravdépodobnost pro piijeti investi¢ni ptilezitosti.

Likvidita firmy je hodnocena na tfech rtznych Urovnich. PrestoZe se béZna
likvidita pohybuje kolem odvétvového priimétu, zahrnuje do vypoctu zasoby, které
hodnotu ukazatele navysuji. Proto jsou pro véfitele vyznamnéjsi ukazatele pohotové
a okamzité likvidity. Vyfazenim zasob z pfemény aktiv do penéznich zdroji ma
likvidita pro véfitele vy$si vypovidaci hodnotu. I kdyZ se hodnoty pohotové likvidity
nachazi pod oborovym priimérem, neni jejich hodnota pfili§ nizk4d a mohla by se jevit
jako uspokojiva. Vyhodou je, Ze vétSinu obéznych aktiv kromé zasob, ma podnik
vazané v pohledavkach z obchodnich vztaht, které nejsou nedobytné. Doba obratu
pohledavek je vSak také vyssi nez priimér v oboru, proto pii snaze snizovat obdobi mezi
poskytnutymi vyrobky a datem splatnosti by firma ziskala vice penéznich prostredkd,
vylepSila zdravi podniku, pfipadné¢ dosdhla na cerpani dodavatelského uvéru. Tato

skute€nost by nasledné zlepSila rovnéZ nedostacujici okamzitou likviditu. Spole¢nost
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GOZ Metal nedrzi témét zadné vysoce likvidni penézni prostfedky. Protoze doba obratu
kratkodobych zavazki je niz$i nez doba kratkodobych pohledavek, je pfimo zadouci
zvysit stav penéz Ci zlstatku na bankovnim uctu. Dalsi prekdzkou ve zvySeni likvidity
stoji zéasoby. Jejich prodejem by firma zvysila svou likviditu a vérohodnost véfiteli.
V oblasti ukazatelt aktivity je obrat dlouhodobého majetku mnohonasobné vyssi nez
primér v odvétvi signalizuje stav, kdy mize mit spole¢nost dlouhodoby majetek, avSak
V soucasné dob¢ odepsany a tedy i zastaraly. Znamena to pro firmu jisty signal, ktery
investi¢ni prilezitost do této polozky schvaluje.

Zadluzenost spolecnosti se pohybuje na vyhovujici urovni. V porovnani
S oborovym prumérem, je v poslednich letech pfiblizn€ jen o 5 % vys$$i. Vypovidajici
hodnoty znaci kapitalovou vyvazenost a vyrovnanost rizika. Pomérné nizka zadluzenost
je pro spolecnost vyhodou zejména pii Zadosti investi¢niho tvéru.

Naopak ukazatel trokového kryti nevykazuje piilis§ pozitivni hodnoty. V porovnéani
s odvétvim nedosahuje hodnocena spolecnost ani poloviéni vySe. Proto neni tato
bezpecnostni ,,vycpavka“ pro vétitele prilis presvédciva.

Ukazatele produktivity z ptidané hodnoty vykazuje kolisavy trend, proto je
investice prilezitosti pro stabilizaci a staly rlst tohoto ukazatele. Stejné je tomu
u celkové nakladovosti, kdy by investi¢ni plan podpofil pomérné snizeni nakladl

k vykonim.
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4 Navrh investi¢niho projektu

Pro lepsi pochopeni pldnovaného projektu je vhodné nastinit aktualni stav chodu
a rozmisténi prostor vyrobniho podniku GOZ Metal. Vyrobni napli je v soucasné dobé
rozmisténa do Ctyf pusobist’, které mezi sebou navzajem spolupracuji, coz se pro firmu
jevi jako zcela neefektivni. Je tomu proto, ze v kazdé provozovné neni dostatek mista
pro umisténi stroju, skladovani materiald, ¢i dalSich néstroji nezbytnych pro vyrobu.
Jedna se o nasledujici pobocky:

e Kancelafe a ¢ast vyrobnich prostor (Brno, Plotni)

Hlavni vyroba (Slavkov)

Ptilezitostna vyroba (Kovalovice)
Sklad (Sivice)

Dle uvedeného je zfejma podstatnd vzdalenost mezi umisténymi vyrobnimi useky.

Rozdéleni vyroby je pro firmu vcelku omezujici. Jednim z nedostatkl je nevyhovujici
kontrola nad aktudlnim stavem vyroby. Je tomu tak zejména v rdmci vyroby jedné
zakazky, kterou je zapotfebi béhem vyroby pfevazet na jednotlivé uUseky vyroby.
V takovém piipadé mize byt prekazkou i Spatnd informovanost o aktualnim stavu
zakazky. Jako dal$i nedostatek se projevuji vySsi ndklady na pohonné hmoty, které by
se sjednocenim vSech Usekl taktéz zredukovaly.

Novy investi¢ni projekt, ktery je firmou GOZ Metal zamyslen, je koupé budovy,
do které by byly slouceny vyrobni ¢asti podniku. Konkrétné by se jednalo o centralizaci
jednotlivych vyrobnich stiedisek.

Jelikoz firma nema v zadném tuseku vyroby dostatecné prostory k sdruzeni vSech
jednotek, je nezbytné tuto vyrobu piemistit do jinych dostate¢né velkych prostor. Do
uvahy pripada velké hala v Rousinové, do které by byla firma ochotna ptremistit veSkeré

soucasné vyrobni prostory.
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4.1.1 Piinosy investi¢niho projektu

Slouceni vyroby
vramci jediného mista. Tento zamér vSak v sob¢ skyta vice dil¢ich cilt, z nichz
spole¢nym znakem je snizeni nakladd ¢innosti podnikani, a tim soucasné zvyseni zisku.

e Snizeni nakladi na logistiku - jako jeden z vySe zminénych dil¢ich cilt se da
oznacit snizeni naklada na logistiku firmy. Jelikoz je vyroba zakazek rozdélena do
vice ¢asti celé spolecnosti, a to zejména dle schopnosti zaméstnancti a dovednosti
jednotlivych strojii, je potfebné jednotlivé vyrobky zakazek neustile prevazet.
Touto nezbytnou ¢innosti pak vzristaji naklady na ptfepravu nedokoncenych
vyrobki. Dulezité je také zminit ¢asovy nesoulad vyroby v ramci jednotlivych
objednavek, ktery cely vyrobni proces prodluzuje. Jestlize je konani jedné akce na
vyrobku jiz zhotovena, a nésledujici krok vyroby je provaddén na jiném misté
produkce, pak je naléhavé, aby byl pievoz vyrobku proveden co nejrychleji. Av§ak
I v pfipadé moznosti okamzitého pievozu jednotlivych produktii neni tento zptsob
vyroby zcela efektivni.

e Snizeni osobnich nakladi - v ramci sjednoceni vyroby do jediné haly lze uvazovat
také snizeni nakladd jednotlivych zaméstnanct. Tato idea vychazi ze situace, kdy
dojde k netimérnému rozdéleni vyrobnich c¢innosti v ramci podniku. V takové
situaci vznikaji prostoje vyroby zaméstnanct, snizeni efektivity prace, a z toho
plynouci vysoké naklady na pracovni silu. Jestlize je zamé&stnanec potieba béhem
jednoho dne na vice pracovnich mistech kvuli rozdéleni aktivit v podniku, pak se
jeho naklady bezesporu znacné zvySuji. Nejedna se pouze o cCasovou Ujmu
pracovni sily avSak také o dalSi narGst vyrobnich nédkladi na piemisténi
pracovnika. I za ptedpokladu, ze takové situace skuteCné nastane, nemusi byt
zé4douci pfesun pracovnika mozny.

e Uspora rezijnich nékladd - uspora nakladdi podnikani se netyka pouze piimych
nakladt na vyrobu avsak také nakladt rezijnich. Oddélena vyroba jiz z pohledu
logiky vyzaduje ndklady na provoz podstatn¢ vyssi nez v ptipadé€ jednotné vyrobni
haly. Snahou podnikateld je rezijni naklady snizovat, coz je v ptipadé¢

decentralizované produkce velmi obtizné. Spole¢nost GOZ Metal také zamysli
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V ramci investice uvedeni do provozu transformator, ktery by vyznamné snizil
spotiebu energie. Za souCasné situace je vSak instalace takového zafizeni zcela

bezptedmétna.

SniZeni skladovacich zasob

Prestoze mé firma hlavni skladovaci prostory, na rozdélenych vyrobnich prostorach se
taktéz nachazeji zasoby nezbytné k produkci. V tomto zbozi firma vaze svoje finanéni
prostiedky a vynaklada zbytecné naklady na skladovani a taktéz se pro tyto zasoby
vzdava prilezitostnych prostor pro dalsi vyrobu. Ackoliv velkou c¢éast zasob tvori
prevazn¢ REHA a koupelnové dopliky, sjednocenim soucasnych zasob by se tento
problém castecné vyiesil, a do budoucna by se firma méla zabyvat i naslednou redukci
svého skladu. Firma by tak snizila objem vézanych prostfedkii v téchto polozkach

a zlepsila tim i svtij finanéni stav, ¢imz i likviditu firmy.

Vétsi prostory

Jestlize by doslo ke sjednoceni vyroby do spole¢né haly, prostory pro vyrobu by se
vzhledem k aktualni uZivané rozloze roziifili asi o 500 m? V&tsi objem plochy
umoziuje firmé zhotovovani vice zakazek, coz je pro firmu jednoznacné pfinosné. Vétsi
pocet objednavek tak vyvola spolecnosti vyssi trzby a tim se nésledné zvysi zisk
podniku. I v pfipad¢, ze vétsi prostory vyzaduji (v ramci jedné haly) vétsi naklady na
rezie, trzby z ptibyvajicich potencialnich zakazek lze ptredpokladat jako intenzivnéjsi

a tudiz rentabilni.

Konkurenceschopnost

Vyse uvedené piinosy poukazuji na to, Ze sjednoceni podniku, by ptispélo firmé snizit
naklady z vice sfér. VSechny okruhy rGznych ¢innosti, v nichZ k disledku doslo,
prispivaji ke zvySeni efektivity podnikani. NiZ§i vynaloZzené naklady napomahaji firmé
snizovat cenu produktl, a tim zvySovat konkurenceschopnost v daném odvétvi, ve
kterém spoleénost podnika. Jelikoz spoletnost GOZ Metal podnikd v oblasti
strojirenstvi, je pro ni zvySovani konkurenceschopnosti nevyhnutelnou soucasti své

¢innosti.

78



Zhodnoceni prinost investi¢niho projektu

Cilem kazdého podnikatele je maximalizace zisku pii sou¢asné minimalizaci nakladu.
Ackoliv se tyto zptisoby mohou zdat slozité, nejednd se o nic nového. Snizovani
nakladii a zvySovani zisku je tzv. na dennim potfadku vSech podnikatelli. Pfestoze jsou
tyto aktivity v pfimém rozporu, existuje mezi nimi tésna spojitost. Snizeni dopravnich
nakladl, nékladii na mzdy zaméstnanci, uspory energie i nepiimé snizeni ndkladi
prostiednictvim vétSich vyrobnich ploch skuteéné poméhaji firmé zvySovat svou
rentabilitu. Rozdé¢lena vyroba je pro spolecnost zcela neefektivni jiz z vice pohleda,
a jeji nedostatky by se centralizaci podniku mohly vyftesit. Proto je dle mého nazoru

investi¢ni zdmér pro firmu dulezity a pro budouci existenci nezbytny.

4.1.2 Varianty investi¢niho projektu

V soucasné dobé se firm¢ nabizi nékolik variant, pomoci nichz mize zvysit efektivitu
svého podnikani. Je nutné provést identifikaci jednotlivych investi¢nich ptilezitosti,
a soucasné vybrat tu nejvhodné&jsi na zakladé vybranych méfitek. V tomto ptipadé budu
porovnavat varianty na zakladé jiz uvedenych metod.

V textu nize budou uvedeny charakteristiky jednotlivych moznosti investicniho

projektu a nasledné bude provedeno zhodnoceni kazdé z variant.

Varianta 1, 2

Prvni situaci, které spolecnost pfisuzuje nejvyssi pravdépodobnosti uskute¢néni je stav,
kdy si spole¢nost ponechd stavajici prostory kancelaii a soucasn¢ bude cast budovy
Vv Brn€ pronajimat jinym zdjemctm usilujicim o toto prostranstvi k uzivani ke svym
ucelim. Konkrétné by se jednalo o vyrobni prostory, které ¢ini okolo 500 m?, prostory
vhodné pro obchodni &innost, které obsahuji asi 90 m? a dale pak prostory
nevyuzivanych kancelafi, které zabiraji asi 130 m?. Kancelafe k pronajmuti se nachazi
0 patro nize, nez ty, které vyuziva firma GOZ Metal s.r.0. Spole¢nost by tedy
poskytovala zcela oddélené misto K vykonavani podnikovych ¢innosti. Pro vyrobu
produkti by slouZzily prostory vyrobni haly v Rousinové€. V dne$ni dobé¢ je v téchto
prostorach také jina najemni firma, ktera ¢ast této haly vyuziva jako sklad a plati za tuto
plochu najem. V piipadé koupé haly analyzovanou spole¢nosti by najemné piipadlo

firmé¢ GOZ Metal. | v takovém piipadé by spolecnost vyuzivala rozsahlejsi prostory
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k vyrobé nez v soucasné dob¢. Druhou alternativou je stejna situace avsak s ob&tovanim

najemného plynouciho z Rousinova a vyuziti téchto prostor pro rozsahlejsi vyrobu.

Varianta 3

Dalsi navrhovanou moznosti je koupé haly v Rousinové pii zachovani prostor
v brnénském sidle spolecnosti, stejn¢ jako u ptedchozich variant. Druhd alternativa
uvazuje o vzdani se najemného v nové hale, tato varianta zamysli naopak obétovani
najemného z brnénskych prostor. Tato moznost vSak obnasi jist¢é nevyhody, které
snizuji pravdépodobnost pfijeti dané investice. PiedevSim se jedna o usly zisk
Z pronagjmu vyrobnich prostor v budové, ze kterého by spole¢nost méla prospéch,
a ktery je mnohonasobn¢ vyssi nez u predeslé varianty. | pfestoze je strojirenstvi stale se
rozvijejici odvétvi a firma mé vysoky potencidl v rozvoji svych zakdzek (zejména
vramci REHA programu) je pravdépodobné, Ze by tyto prostory v dohledné dobé
mohla také wvyuzivat k vySSimu vydélku. AvSak faze, béhem kter¢é by firma
zaznamenavala spiSe unikly zisk, by mohlo byt pro firmu kritickym obdobim zejména
vzhledem Kk nedostatku finan¢nich zdroji na investi¢ni ptilezitost.

Jednotlivé moZnosti a jejich charakteristiky jsou uvedeny v tabulce nize:

Tab.9 Ptedpokladané vydaje a piijmy z jednotlivych variant (Zdroj: viastni zpracovani)

Ptedpoklady jednotlivych variant | varianta 1 | varianta 2 | varianta 3
Trzby z ndjmu — Brno

v v
Trzby z ndjmu - Rousinov v v
Pokles rezijnich nakladi v 5
Zvyseni prostor o 1 jednotku y
Zvyseni prostor o 2 jednotky v y
Prijeti novych zaméstnanct v y
Navyseni osobnich naklada v v
Nartst trzeb

v v

Narast trzeb zndjml jednotlivych variant bylo popsano vySe. Tieti varianta
nepiedpokladd s poklesem reZijnich nakladl, coZ je zna¢nd nevyhoda oproti
piredeSlym variantdm. Je tomu proto, ze tieti moZnost neuvazuje pronajimani
brnénskych vyrobnich prostory, a tudiz spolecnosti zlistanou povinnosti platit na

tyto prostory za energii. Firm¢ GOZ Metal také zveétsi své rezijni naklady
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0 prostory v nové vyrobni hale. Zvyseni prostor o jednotky se tykd rozsifeni
vyrobnich ploch. VSechny tfi uvedené varianty ziskaji koupi nové budovy vétsi
plochu na vyrobu nez doposud. Druha a tfeti varianta navic predpoklada moznost
zvysit tyto prostory bud’ ustoupenim od piijml z ngjmu v Rousinové, nebo Brng.
Jelikoz je firma GOZ Metal perspektivni firmou v odvétvi, predpoklada s rostouci
rozlohou také jeji efektivni vyuziti v podobé navyseni trzeb. S tim vSak souvisi i

nabor nové pracovni sily, bez které je obvykle nartst pfijmii z produkce nemozny.

4.1.3 Kapitalové vydaje

Jelikoz jsou jednotlivé varianty zaloZené na sniZeni nakladd firmy ¢i zefektivnéni
vyroby, varianty investice se v kapitalovych a provoznich vydajich v podstaté shoduji.
Je to dano tim, ze vyrobni hala, se zamysli zakoupit v kazdé variant¢.

Cena haly je stanovena na 5 750 000 K¢, jsou vsak zde dalsi potiebné investice,
které se musi pro provoz tohoto prostoru zatidit. Jedna se piredevsim o elektroinstalaci,
kterd by firmu stala pfiblizn¢ 350 000 K¢, instalace topeni, jez by firmu pfiSla na
400 000 K¢, nezbytnou soucdsti jsou také bezpecnostni mtize, které¢ firma vycislila na
60 000 K¢, za bezpecnostni piistupovy systém by spolec¢nost uhradila 30 000 K¢,
uprava stén by vysla asi na 20 000 K¢ a veskeré st¢hovani by se cenové pohybovalo
kolem 250 000 K¢. Existuji také dalsi polozky, jez nejsou potiebné pro obnoveni
podnikatelské ¢innosti, avSak jejich aplikace by byla vhodna. Dale zminéné Gpravy by
se Vv prubéhu projektu taktéz realizovaly, a proto je s nimi pocitano jiz od pocatku
investice z dtvodu zjednoduseni a zbytecné komplikace situace. Jde zejména
0 vybudovéni a zpevnéni piijezdové cesty, kterd by pohltila piiblizné¢ 400 000 K¢,
o aplikaci transformatoru pro usporu energie, ktery stoji 350 000 K¢ a rovnéz
rekonstrukce stfechy, na kterou predpoklada vydej kapitalu v hodnoté 1 250 000 K¢.
Vsechny tyto ceny jsem ziskala od vedeni podniku. Pro vétsi prehlednost jsou jednotlivé

polozky uvedeny v tabulce.
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Tab. 10  Kapitalové vydaje na investici (Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé firemnich informaci)

Polozky souvisejici s realizaci investice | Potiebny kapitalovy vydaj
Hala 5750 000 K¢
Elektroinstalace 350 000 K¢
Instalace topeni 400 000 K¢
Bezpecnostni miize 60 000 K¢
Bezpecnostni systém 30 000 K¢
Malovani a omitky 20 000 K¢
Stehovani stroju a zafizeni 250 000 K¢
Ptijezdova cesta 400 000 K¢
Rekonstrukce sttechy 1250 000 K¢
Transformator 350 000 K¢
Potiebné finan¢ni zdroje 8 860 000 K¢

4.1.4 Odhad budoucich vynosu plynoucich z investice

Na rozdil od kapitalovych vydaji, které se v rdmci rtiznych investi¢nich variant nemént,
praveé vynosy z investice plynouci budou rozdilné a jednotlivé moznosti od sebe odlisi.
Odhad budoucich piijma je v dlouhodobé investici velice obtizny, proto vychdzim
zejména z informaci plynoucich z firmy. V ptipadé navyseni trzeb, které majitel taktéz
predpokladd, se budu drzet nepftili§ vysoké dlveéry v budoucnost, aby nedochéazelo
K pfecenéni a tim padem i mylnému vyhodnoceni investice. Vzhledem K piisobeni ¢asu,
vlivu inflace a neustale se ménici situace na trhu budou veskeré predpoklady uvazovany
za podminky ceteris-paribus, protoze neni témét mozné tyto vlivy odhadnout.

Hlavni polozkou, od které firma ocekava nejvyssi ptispévek v cash flow do
plusovych hodnot, je ndjemné z brnénskych prostor. Plocha, kterou jsem jiz uvadéla,
roz8ifim o ceny za m? za rok, kterou by spole¢nost najemciim uctovala. Tyto informace
jsem opét Cerpala z firemnich informaci, a tudiz nemam divod o nich spekulovat. Stejné
tak se patii 1 ndjem soucasnych ndjemnikii v Rousinové, jenZ by po zakoupeni nélezel
spolecnosti GOZ Metal. V nasledujici tabulce je uveden souhrn jednotlivych pifijmu

Z ndjmi, rozpis jednotlivych utvart je uveden v piiloze ¢ 3.
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Tab. 11  Piijmy plynouci z najmi (Zdroj: viastni zpracovani dle firemnich informaci)

predpokladany piijem z najemnich prostor
Pobocky Roc¢ni ptijem
Brno 892 000 K¢
Rousinov 300 000 K¢
Celkem 1192 000 K¢

V ramci jednotlivych rozhodnuti jsou tyto piijmy predpokladané béhem celého obdobi
realizace investice.

Jako dalsi piijem plynouci z investi¢niho planu jsem zhodnotila Gsporu nakladd,
kterd je jednim z hlavnich divodl rozhodnuti o investici. SniZzeni ndkladi jsem
vyhodnotila na zaklad¢ soucasné vynalozenych finan¢nich zdroji na nijem a energii
prostor v Brné, ve Slavkové, v Sivicich a v Kovalovicich a potencialnich nakladt téchto
polozek v nové hale, vyjma pomérové vypoctenych nakladd, které by firmé zuastaly pii
uchovani kancelarskych prostor v centru mésta.

V ptipadé tfeti varianty se nejedna o Usporu rezijnich nakladd, z divodu zachovani
vyrobni plochy v Brné a tim i zachovani nakladt na né, spole¢né s rezijnimi naklady
nové vyrobni haly. V tomto ptipad¢ bude nutny vyssi rist trzeb, z ¢ehoz vyplyva, jak se
pozdéji i Ciseln€ znazorni, rizikovéjsi a méné efektivni varianta investice.

V nésledujici tabulce jsou vycisleny naklady na jednotlivé pobocky spole¢nosti.
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Tab. 12

Soucasné a predpokladané naklady na energie jednotlivych pobocek (Zdroj: viastni

zpracovani dle firemnich informaci.)

Soucasné ro¢ni naklady na vyrobni prostory (najemné a energie)

Pobocky najemné energie celkem
Brno -—-- 414476 K¢ | 414476 K&
Slavkov 218 121 K¢ | 218 121 K& | 436 242 K¢
Sivice 120 000 K¢ | 40 000 K¢ 160 000 K¢
Kovalovice 44 413 K¢ | 44413 Ke 88 826 K¢
Celkem 382 534K¢ | 717 010 K¢ | 1099544 K¢
Planované naklady na kancelare v Brné

Naklady najemné energie celkem
Kancelare ---- 63 390 K¢ 63 390 K¢

pribliZzné ro¢ni naklady na energie v Rousinové

Pobocky najemné energie celkem

Rousinov - energie - 450 000 K& | 450000 K¢&
Rousinov - topeni ---- 250000 K¢ | 250000 K¢
Rousinov - voda - 20 000 K¢ 20 000 K¢
celkem - 720 000 K¢ | 720 000 K¢

Kromé uvedenych piijmi z trzeb a vydaji za rezijni naklady je nutné uvazovat
v ramci druhé a tfeti varianty i ndklady na navySeni pracovnikt. Stejné jako v pripadé
vynosu z investice plynoucich je Stémito naklady pocitano béhem celé Zzivotnosti
investice. Na zéakladé¢ svych poznatki o firmé, a ,rozlozeni“ zaméstnancii v ramci
vyrobniho mista jsem stanovila nartst pracovnikl pro rozsifeni rozlohy v Brné nebo
V Rousinové stejné. Je to z divodu pfiblizné obdobné rozlohy a optimalni nabor jsou dle
mé uvahy tfi novi zaméstnanci. Osobni ndklady jsou pak odvozené z primérnych
nakladii na pracovnika v roce 2014 pomeérnou ¢astkou na kazdého z nich. JelikoZ se
jedna o zménu vyloh tykajici se investice nikoliv o veskeré vydaje firmy, nebudou dalsi
polozky soucasti vypocti. Osobni naklady, které jsou uvazovany v ramci druhé a treti

investice jsou uvedeny v tabulce ¢ 13.
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Tab. 13  Osobni naklady na pracovniky V jednotlivych letech (Zdroj: viastni zpracovani)

Osobni naklady 2014 | 2015 | 2016 |[2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Osobni naklady [v tis. K¢] 7681|76818603|8603|8603|8603|8603|8603|8603

Soucasny a predpokladany pocet zam-ncti| 25 25 28 28 28 28 28 28 28

Primérné naklady na zam-ce [v tis. K¢] 307 | 307 | 307 | 307 | 307 | 307 | 307 | 307 | 307

Novy pocet zaméstnanci 0 0 3 3 3 3 3 3 3

NavySeni naklad na zam-ce [v tis. K¢] 0 0 922 | 922 | 922 | 922 | 922 | 922 | 922
4.1.5 Urceni nakladi na vlastni a cizi kapital

Pro ur¢eni nakladi na vlastni kapital existuje vice zpusobd, proto jejich vymezeni
nebyva prili§ jednozna¢né. Jako prvni moznost jsem zvolila urcit tyto naklady na
zaklad¢ priméru v odvétvi. Primérné hodnoty ROE v odvétvi v jednotlivych letech jsou
uvedeny v tabulce €. 3. Z téchto dat je nasledné vypocten pramér, ktery je roven 11,5 %.
Dalsi vypocet potencialnich nakladii na vlastni kapital je pomoci tzv. modelu CAPM.
Postupovat budu na zakladé vzorce uvedeného v kapitole 2.1.3 na stran¢ 22.

Za bezrizikovou urokovou miru dosadim primérnou bezrizikovou sazbu za lonisky
rok, kterd byla 1,58 %.1°

Rizikova prémie kapitalového trhu Ceské republiky véetné rizikové piirazky za
rating CR je 6,05 %.%°

Faktor beta strojirenského odvétvi je pro rozvijejici se trh roven 0,85 pro
nezadluzenou betu. *” vypodet pro zadluzenou betu podle kapitoly 2.1.3 je pii daiiové
sazb¢ 19 % pro rok 2014 roven:
Ban = 0,85*(1+ (1—-0,19) *7922000/597000) =1,763

Po dosazeni veskerych hodnot jsou néklady na vlastni kapital ve vysi 12,25 %.

1> Finanéni analyzy podnikové sféry primyslu a stavebnictvi dostupné z http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-
ministerstvo/analyticke-materialy/

* DAMODARAN, Aswath. Risk Premiums for Other Markets [online]. [cit. 2015-05-27]. Dostupné z:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/ctryprem13.xls

' DAMODARAN, Aswath. Levered and Unlevered Betas by Industry: Emerging markets [online]. [cit.
2015-05-27]. Dostupné z: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/totalbetacmerg13.xls
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Tab. 14  Naklady na vlastni kapital dle metody CAPM (Zdroj: viastni konstrukce dle hodnot
DAMODARAN)

rf — bezrizikova sazba 1,58%
rizikova prémie kapitalového trhu CR 6,05%
Bdluh — beta faktor s respektovanim dluhu | 1,76%
naklady na vlastni kapital 12,25%

Pii vypoctu vazenych ndkladi na kapitdl budu tyto ndklady ptikladat do vzorce
s naklady na cizi zdroje. Naklady na cizi kapital lze obvykle zjistit pomérn¢ snadno
a mnohem lépe nez naklady na kapitdl vlastni. Podnik ziskava zdroje vyhradné z tivéri.
V soucasné dobé jsou vSechny uvéry sjedndvany s individudlni pevnou sazbou.
Vzhledem k tomu, ze informace ohledné tirokd z uvéri jsou velmi Casto chapany jako
interni zdroje, a nejsou vetejnosti bézn¢ dostupné, je mozné tento urok vypocitat jako
pomér nakladovych trokt Kk soucasné vysi ¢erpaného uvéru, pak hodnota Grokové mary
Vv roce 2014 je vypoctena néasledovné:
i =157000/3000000 = 0,0523

Véazené priaméry nakladd pomoci vypocétenych dat vypocitam dle vzorce
uvedeného na stran¢ 22. VSechna vstupni data jiz zndm, nebo si je dohledam v ucetnich

vykazech podniku v ptiloze 1.

Tab. 15  VaZeny prumér nakladi na kapital pfi pouziti ROE (Zdroj: viastni zpracovani)

naklady na vlastni kapital — ROE odvétvi 11,50%
naklady na cizi zdroje - Urokova sazba 5,23%
WACC 1 9,07%

Tab. 16  VaZeny prumér nakladii na kapital pii pouziti modelu CAPM (Zdroj: viastni zpracovani)

naklady na vlastni kapital — CAPM 12,25%
naklady na cizi zdroje - Urokova sazba 5,23%
WACC 2 9,57%

Posledni stanoveny postup je zaloZzen na metodice vytvorené Ministerstvem
prumyslu a obchodu. Pro vypocet je nutno stanovit jednotlivé rizikové prirazky, které
davaji vyslednou hodnotu svym souctem. Jednd o bezrizikovou sazbu fry, rizikovou
piirazku za velikost podniku r ., rizikovou pfirazZku za podnikatelské riziko rpop

a rizikovou pfirdzku za financ¢ni stabilitu regnstag.
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Bezrizikova sazba byla jiz uvedena vyse a je 1,58%. Rizikové pfirazka za velikost
podniku se odvodi na zaklad¢ objemu kapitalu, ktery mé firma k dispozici. Jelikoz je
tato polozka niz$i nez 100 mil., je jeji piirazka za velikost podniku 5 %. Data pro
vypocet piirazky za podnikatelské riziko jsou jiz uvedeny nebo jsou v piiloze ¢. 1.
Postup vychazi z komparace uvedenych vysledki:

EBIT/A =0,0424
re*C/A = 0,0332

Hodnota EBIT/A je vys$i nez rqg*C/A, z ¢ehoz vyplyva, Zze prirazka za
podnikatelské riziko je rovna nule. Jako posedni pfirazka potiebna pro vyhodnoceni
WACC je riziko za finan¢ni stabilitu podniku. Zavisi na bézné likvidité podniku, ktera
byla v roce 2014 1,59. Jelikoz se bézna likvidita nachazi v rozmezi (1;2,5) je vysledna
hodnota vypoctena nasledovné:

(2,5-159) 2
FensTas = W

*0,1=0,0368

Suma jednotlivych pfirazek a hodnota WACC 3 na zadkladé¢ metodiky MPO je
10,26 %.

Jak je z pfedchoziho textu patrné, vysledky vypocti vazenych priméru nakladd na
kapital jsou pfi uvaZeni riznych podminek a rozdilnych metodik pomérné rozdilné.
Proto pii hodnoceni investi¢ni ptilezitosti budu uvazovat primér z uvedenych vysledkd.

Vypocétené hodnoty a jejich prumér je znazornén v tabulce.

Tab. 17  Vypocet primérného WACC na zakladé€ riznych metod (Zdroj: viastni zpracovdni)

WACC 1| 9,07 %

WACC 2| 9,57 %

WACC 310,26 %

WACC | 9,63%

Vysledna hodnota, pomoci které budu hodnotit investicni projekt bez ohledu na

jeho financovani je 9,63 %.
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4.1.6 Odpisy

Odpisy se stanovi podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi. Tento zdkon
upravuje v § 26- 32 odpisy hmotného majetku a urCuje zptsob zafazeni majetku do
prislusné odpisové skupiny, dobu odpisovani, zptisob odpisovani a rocni odpisovou
sazbu jednotlivych skupin. Ptiloha ¢. 1 pfislusného zakona obsahuje vycet hmotného
majetku rozdéleného do jednotlivych skupin.

Udaje, od nichZ se vypo&et odpisti odviji, jsou pofizovaci cena investice, ktera &ini
8 860 000 K¢&. Spolecnost zaradila potfizovany dlouhodoby majetek do 5. odpisové
skupiny, kromé¢ transformatoru, ktery byl zatazen do 3. odpisové skupiny. Paté odpisové
skupiné odpovida doba odpisovani 30 let, a tfeti skupiné¢ doba 10 let. Zptisob
odepisovani je pro zjednoduSeni vypoctu stanoven ve formé rovnomérnych odpist.
Odpisové sazby pro 5. Skupinu jsou stanoveny pro prvni rok ve vysi 1,4%
a V nasledujicich letech ve vysi 3,4 %. Pro 3. skupinu jsou sazby stanoveny ve vysi
5,5 % a nasledné 10,5 %. Cely postup vypoctu odpist je uveden v ptiloze 4 a 5.

Ucetni odpisy jsou stanoveny na zakladé rovnomérného rozlozeni celé investice.
Transformator v hodnoté 350 000 se bude odepisovat 10 let, ¢ili 35000 K& ro¢né
a zbylé vydaje nemovitosti se budou odepisovat 30 let, tzn.:

(8 860 000 — 350 000) / 30 = 283 667 K¢&/rok

4.1.7 Vypocet penéZzniho toku jednotlivych variant (cash flow)

Penézni tok piimo popisuje ¢innost podniku z hlediska piijmt a vydaji. Je to veskera
hotovost v podniku béhem daného obdobi. Jedna se tedy o Cisty zisk plynouci z vyse
uvedenych penéznich tokli spolecné s odpisy investicniho majetku. Penézni tok je
vychodiskem pro hodnoceni investicniho projektu na zédklad¢ vybranych metod, proto je
tato kalkulace nezbytnym piedpokladem. Uvedena tabulka, ktera se vztahuje K prvni

investi¢ni varianté, je jen pro zjednoduseni zaokrouhlena na tisice korun.
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Tab. 18  Vypodet provozniho vysledku hospodaieni po zdanéni 1. varianty (Zdroj: vlastni zpracovani)

VzZz 2015|2016 | 2017 |2018 | 2019 |2020 | 2021 |2022
A trzby [tis. K¢] 119211192|1192(1192|1192|1192|1192
A tispora vykonové spotieby [tis. K¢] 316| 316| 316| 316| 316| 316| 316
A ptidana hodnoty z investice [tis. K¢] 1508|1508|1508|1508|1508|1508|1508
A osobni naklady [tis. K¢] 0 0 0 0 0 0 0
A odpisy [tis. K¢] 319| 319| 319| 319| 319| 319| 319
A EBIT [tis. K¢] 1189/1189|1189|1189|1189|1189|1 189
A dan z piijma [tis. K¢] 226| 226| 226| 226| 226| 226| 226
A EBIT*(1-1) [tis. K¢] 963| 963| 963| 963| 963| 963| 963

Prvni varianta pfedpokldda narist trzeb pouze v souvislosti s ndjmem. Dalsi polozka
zvySujici pfidanou hodnotu investice je Uspora nakladi. Protoze je investini ptilezitost
spojovana s exitujicim podnikem a nikoliv jako zaCinajici projekt, je nutné o tuto usporu
pridanou hodnotu zvysit. Po odecteni osobnich nakladl a odpisti ndm vznikne provozni
vysledek hospodateni, z néhoz se vypocitd daflova povinnost, kterd je nasledné od této
polozky odectena. V piipadé zaporné hodnoty EBIT-u se dan taktéz pocita a naopak se
k vysledku pficte. Je to zpusobeno soubéznym pribéhem investice s existenci
spoleCnosti a hodnoty penéznich tokll zna¢i pouze zménu v zéavislosti na investici.
Takovy piipad nastane v pfipad¢é tfeti varianty. JelikoZ se b&hem zprostiedkovani
potiebnych nalezZitosti pro investici nezastavi béZny chod firmy a jeji pfemisténi
probéhne nasledné¢ pomérné okamzité, nepocita vysledek hospodatfeni se zmeénou
¢istého pracovniho kapitalu. Ackoliv firma usiluje o sniZeni svych zasoby, tyto polozky
jsou ve vétsin€ vysoce nelikvidni a tézko prodejné. Ostatni zasoby, s kterymi firma musi
vyrobu nutna. | v pfipad¢€, ze by spolecnost byla schopna tyto polozky zmensit, nelze
jejich pomér snizeni k soucasnému stavu odhadnout ani jejich sniZzeni zarucit. Proto
nepiedpokladam ani tuto zménu v rdmeci €istého pracovniho kapitalu.

Po vypocteni provozniho vysledku hospodateni po zdanéni se stanovi penézni toky
Vv jednotlivych letech, z kterého vychazeji metody hodnoceni investice. Zaokrouhlené

vysledky prvni varianty jsou nasledujici:
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Tab. 19  Cash-flow 1. Varianty (Zdroj: viastni zpracovani)

CF 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
provozni CF [tis. K¢] 1282 | 1282|1282 | 1282 | 1282 | 1282 | 1282
EBIT*(1-t) [tis. K¢] 963 963 963 963 963 | 963 963
Odpisy [tis. K¢] 319 319 319 319 319 319 319
kapitalovy vydej/ptijem [tis. K¢] -8 860 0 0 0 0 0 0 6 629
celkové CF [tis. K¢] -8860| 1282|1282 | 1282|1282 | 1282|1282 | 7911
diskontni sazba [tis. K¢] 1,0000|1,0963|1,2019 (1,3176 | 1,4445|1,5836 | 1,7361 | 1,9033
diskontované CF [tis. K¢] -8860 | 1170 | 1067 | 973 888 810 | 739 | 4157
kumulované diskontované CF [tis. K¢] | -8 860 | -7 690 | -6 624 | -5 651 | -4 763 | -3 953 | -3215 | 942

V ramci dalSich variant uvedu jen pro srovnani vysledné hodnoty. Presné ¢astky a cely

vypocet vSech variant jsou uvedeny v ptilohach ¢. 6-11.

Tab. 20  Zaokrouhleny vypocet provozniho vysledku hospodateni po zdanéni 2. a 3. Varianty (Zdroj:

viastni zpracovani)

EBIT*(1-t) 2015|2016 | 2017 | 2018|2019 | 2020 | 2021 | 2022
varianta 2 [tis. K¢] 801 | 801 | 801 | 801 | 801 | 801 | 801
varianta 3 [tis. K¢] -518 | -518 | -518 | -518 | -518 | -518 | -518

Vypocet vSech tii variant se zaklada na stejném principu, proto jsou zde uvedeny jen

vysledné hodnoty této polozky a postup vypoctu nebudu déle uvadét.

Tab.21  Zaokrouhlené cash-flow 2. a 3. varianty (Zdroj: viastni zpracovdni)

kumulované diskontované CF | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
varianta 2 [tis. K¢] -8860 | -7839 | -6907 | -6058 | -5283 | -4576 | -3931 | 140
varianta 3 [tis. K¢] -8860 | -9042 | -9208 | -9359 | -9497 | -9623 | -9738 | -6359

Z provozniho vysledku hospodareni po zdanéni je nasledné vykalkulovan penézni

tok zbyvajicich variant. Jsou zde uvedeny jen vysledné hodnoty zaokrouhlené na celé

tisice, avSak cely vypocet je uveden v pftiloze.

4.2 Metody hodnoceni investi¢nich prileZitosti

V predchozim textu byly popsany jednotlivé moznosti investi¢nich projektl spolecné se

stanovenymi cily urenymi pro kazdou z variant. Cile vychéazi bud’ ze snizeni naklad

podnikani, nebo ze zvySeni vyroby. Posuzovani investice pouze na zéklad¢ ndkladového
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v

¢i ziskového kritéria nema spravnou vypovidaci hodnotu. Nejpfesnéjsi jsou penézni
kritéria, ktera vychdzi z ocekavanych investiCnich penéznich tokd. Na zakladé
stanovenych metod investicniho rozhodovani bude pomoci jednoduchych vypocti
vyhodnoceno, zda navrhovany projekt piijmout ¢i nepiijmout, pfipadné jaka vynosnost

Z konkrétnich ptipadt vyplyva.

421 Statické metody

Diive nez budou jednotlivé investice porovnavany na zakladé dynamickych metod,
uvedeme si nékteré statické metody alespon pro rychly piehled efektivity projektd.
Statické metody jsou povéstné svou nizkou vypovidaci schopnosti, proto v soucasné

dobé nejsou tyto metody pfili§ vyuzivany.

Priumérna ro¢ni vynosnost
Prvnim z nich je primérna ro¢ni vynosnost. Tento ukazatel se v soucasné dobé

vyuziva spise vyjimecné. V tabulce jsou znazornény vypoctené hodnoty.

Tab. 22  Staticka metoda — primérna ro¢ni vynosnost (Zdroj: viastni zpracovaini)

Primérny roc¢ni vynos v jednotlivych letech investice

1. varianta 843 049 K¢
2. varianta 700 723 K¢&
3. varianta -517 978 K¢

Z uvedené tabulky je ziejmé, Ze nejvyS$i rocni vynosnost pfina$i prvni varianta.
Dalsi varianta, kterd svym piinosem zisku naznacuje, Ze za predpokladu 5% naristu
trzeb a zvySeni zaméstnanci o 3 pracovni sily, se tato varianta oproti predchozi
moznosti nevyplati. Posledni moZnost se na rozdil od ptedeslé alternativy lisi tim, Ze
usly zisk z najemnich prostor v centu mésta a pridruzené naklady na energie k témto
prostoram jsou vy$si, nez v situaci druhé moznosti. ReSenim tohoto problému by mohlo
byt uréeni minimalniho naristu trzeb tak, aby odpovidajici metoda hodnoceni investice
byla vyhodnocena jako vyhovujici, poptipad¢ za predpoklddaného rlstu trzeb zvolit
maximalni po€et novych zaméstnanci, kteti zna¢né zvySuji naklady firmy a snizuji tak

vysledek hospodafeni. Pomoci této metody jsou vSak vypoctena téméf bezvyznamna
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statisticka Cisla. Vysledky vyhodnocené statickymi metodami nediskontuji jednotlivé

CF a tim vyrazné zkresluji celkova hodnoceni.

Primérna ro¢ni navratnost

Dalsi staticka metoda, kterd je zaloZena na procentualni navratnosti investice, je
prumérnd rocni ndvratnost. Pfedchozi varianta zndzornovala absolutni vySi primérné
castky, kterd se prostfednictvim planovanych penéznich toka vratila do podnikéni.
Roc¢ni navratnost zobrazuje podil investovaného obnosu plynouciho zpét do podnikani.

Skute¢né hodnoty primérné ro¢ni navratnosti jednotlivych variant jsou uvedeny nize:

Tab. 23  Statisticka metoda - primérna ro¢ni navratnost (Zdroj: vlastni zpracovani)

prumeérna ro¢ni navratnost v jednotlivych letech investice
1. varianta 0,0952
2. varianta 0,0791
3. varianta -0,0585

Protoze je vypocet této metody zalozen na podobném principu a S vyuzitim stejnych
vyslednych hodnot jako primérna ro¢ni vynosnost, je potadi z pohledu vynosnosti zcela
identické s predchézejici metodou.

AvSak jiz pfi hodnoceni projektu pomoci statickych metod, se lze zamyslet nad
zietelnym rozdilem mezi poslednimi dvéma variantami. Ob& vychazi z ptedpokladu
naristu vyrobni ¢asti, jejichz plochu lze oznacit za shodnou. Moznosti taktéz
pfedpokladaji nabor nové pracovni sily, coZ znamena zvySovani nakladl, samoziejmé
stejnou merou. Na této bazi je ocekavan 5% nartst trzeb z kalkulovaného priméru. Na
cely problém tedy plsobi ndklady za uZzivani uréenych ¢asti a usly zisk, kterého se
podnik pro své potieby zkouSi vzdat. Rozdil v téchto ndakladech je wvydatny

a jednoznacné zvyhodiuje druhou variantu pted posledni moznosti.

4.2.2 Dynamické metody

Vzhledem k tomu Ze statické metody nemaji piili§ velkou vypovidaci schopnost
pro rozhodovani o investi¢ni ptilezitosti, nebudu v dalSim textu o téchto zpiisobech vice
pojednavat. Nasledujici metody jiz ptihlizeji k faktoru Casu, jehoz zéklad spociva

v diskontovani vstupnich dat. Jelikoz se tento zplsob vyuzivd pievazné pro
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dlouhodobg¢;jsi projekty, maji pro nas metody zohlednujici faktor ¢asu vétsi vypovidaci

zpusobilost.

Cista sou¢asna hodnota

Prvni metoda, na jejimz zdklad¢ se rozhoduje o vice variantach investice, je Cista
sou¢asna hodnota - NPV. Cista sou¢asna hodnota vychazi z tvrzeni, Ze hodnota penéz
V dnes mé vys$si hodnotu, nez je jejich hodnota zitra. Dale 1ze obecné fici, ze NPV zavisi
pouze na oc¢ekavanych penéznich tocich a nakladech obétované prilezitosti. Odlivodnéni
vySe a vypocet vazeného nakladu na kapital je uveden v kapitole 4.1.5 a ¢ini 9,63 %. Ze
statickych metod nelze dostatecné efektivné urcit navratnost investic, avSak dynamické
metody to stanovuji pomérné piesné. Dynamické metody maji vyssi vypovidaci

hodnotu a vysledky metody NPV jsou nasledujici:

Tab. 24  Cista sou¢asna hodnota jednotlivych variant (Zdroj: viastni zpracovani)

NPV
varianta 1 941 907 K¢
varianta 2 140 278 K¢
varianta 3 -6 359 184 K¢

Pii rozhodovani o investicich pomoci c¢isté soucasné hodnoty musi jeji vysledky
vykazovat kladnou hodnotu, jinak je dand investice zamitnuta. Ackoliv za
predpokladanych okolnosti vychazi pouze jeden zaporny vystup, nabizi se zjiSténi
podminek, pfi kterych bude posledni varianta vykazovat kladnou hodnotu. Predpoklady
posledni investice pro vyslednou kladnou hodnotu, byly zjiStény na zdkladé postupu
pokus — omyl pomoci vytvoienych vzajemnych propoéti v tabulkovém procesoru.

Pti stavajicim piedpokladu naboru tfech novych pracovnikii by muselo byt
procento narlstu trZzeb u tfeti varianty o 12 %, aby Cistd soucasna hodnota vykazovala
kladnou hodnotu. Jestlize by spolecnost nepiedpokladala vyssi narust trzeb, nez je 5 %,
musela by nabor pracovnikl Uplné eliminovat. Ani v takovém piipad¢ by vSak cista
souc¢asna hodnota nevykazovala kladnou hodnotu. I pfes Uplné vylouc€eni pfijeti novych
pracovnikll by trzby musely vzrist o 8 %.

Pro lepsi srovnani i s druhou variantou ponecham pfijeti pracovniki na ptivodni

podmince, ktera stanovuje tfi nové pracovniky. Za takového piedpokladu musi byt
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nariist trzeb pro kladnou cistou soucasnou hodnotu o 12 %. Neni nutné¢ zamitnout
alternativu nulové Cisté souCasné hodnoty tfeti varianty. Pii takové podmince by

netvoftila investice nadhodnotu podniku, ktery vsak tuto podminku preferuje.

Dopad vysSich trzeb na Cistou souc¢asnou hodnotu

Posledni dv€ varianty zvétSuji své vyrobni prostory na ukor pfilezitostného
najemného bud’ v brnénském sidle spolecnosti, nebo v Rousinove, kde ma aktudlné sviij
sklad jina firma. Soucasn¢ vSak vSechny tii1 investicni varianty zahrnuji vyuziti novych
vyrobnich prostor v nové hale, namisto nyn¢jsi nizsi rozlohy. Tato zména navysi oproti
aktualnimu stavu vyrobni prostory op&t téméf stejnou mérou, a to pfiblizné o 500 m?.
Pro zjednoduseni budu nové prostory oznacovat jako jednotky, jak je jiz uvedeno
v charakteristice investic. Lze tedy fici, ze druha a tfeti varianta navysi své prostory
0 dv& jednotky (1000m?), aviak prvni alternativa pouze o jednu jednotku (500m?). Proto
je vhodné ke kazdé jednotce pfisoudit urcité procento rostoucich trzeb. Kvili
zjednodusSeni vypoctu jsou tyto pfirtstky zaloZzeny na konstantni bazi a jejich vyse je
stanovena na zaklad¢ vypoctu posledni investice. Protoze posledni varianta, ktera pocita
s navySenim vyrobniho mista o dvé jednotky, potiebuje navysit své trzby o 12 %, lze
ptisoudit kazdému utvaru 6% narGst. Nyni je srovnavani zcela na jiné urovni. Vznikly
tak nové podminky, od nichz se budu nasledujici vypocet odvozovat. Pro pichlednost

jsou tyto pfedpoklady shrnuty v nasledujici tabulce:

Tab. 25  Souhrn podminek jednotlivych variant pfi nartstu trzeb

variantaPodminky

trzby z najmujnavyseni trzeb|A provoznich nakladiA poctu zaméstnanciijA osobnich nékladul

1 1 192 000 K¢ 6% -316 154 K¢
2 892 000 K¢ 12% -136 154 K¢ 3 921 720 K¢
o) 300 000 K¢ 12% 900 000 K¢ 3 921 720 K¢

Zména provoznich ndkladl je v prvnich variantdch niZ8i, protoze spolec¢nost zamysli
uvolnit vyrobni prostory v Brnég, které pohlcuji vysoké zdroje na jejich tdrzbu. Tieti
varianta vSak tuto moznost zamitd a proto se provozni naklady navySuji jesté o nové
prostory. Pro zajimavost alepsi komparaci prikladam rovnéz srovnani na zakladé

kumulovaného diskontovaného cash-flow vsech tiech variant za novych podminek:
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Tab.26  Pribé¢h kumulovaného diskontovaného cash-flow pti navyseni trzeb (Zdroj: viastni

zpracovéni)
kumulované diskontované CF [v tis. K¢]| 2015 2016/ 2017 2018 2019 2020y 2021|2022
varianta 1 -8 860|-6 626|-4 588|-2 729|-1 033| 514| 1 925|6 695
varianta 2 -8 860|-6 597|-4 532|-2 649| -9 31| 636| 2 065|6 852
Varianta 3 -8 860|-7 800|-6 832|-5 950|-5 145-4 411-3 742| 352

Posledni investice, ackoliv zahrnuje stejné velké nové prostory, nariist trzeb i pocet
novych pracovnikli jako druhd investi¢ni pfilezitost, md niz§i kumulované CF na
zaklad€ vysokych rezijnich nakladi a uslého zisku z ndjemného. Zajimavé je srovnani
prvnich dvou alternativ. Druha varianta ma jiz vys$si hodnotu NPV. Z tabulky lze tedy
pfedpokladat, ze v pfipad¢ narlstajicich trzeb podniku, je vhodné propustit stavajici
najemce v nové vyrobni hale a vyuzivat tyto prostory pro vlastni prospéch. Za takovych
podminek musi spole¢nost pocitat se zvySenim rezijnich nakladd, nartistu nakladi na
nové zaméstnance, a pozbytim ¢asti vynosti z ndjmu, avsak pii zvySujicich se trzbach je
to pro podnik spravny tah. Druha varianta neni vyhodna od kazdého nartstu trzeb,
avsak pfi 6% narastu v pripad€ prvni varianty tento rast musi byt u druhé varianty
minimalng 12 %. Ac¢koliv m4 tieti varianta s druhou moZznosti obdobné podminky, jsou
jeji néklady pfiliS vysoké a narlst trzeb této varianty by musel byt 26%."® Treti
alternativa se jevi proti ostatnim investicim jako neefektivni. Je tedy netcelné tuto

investici dale uvazovat.

Minimalni rust trZeb pro prijeti novych zaméstnanci

V praxi bychom se jen zfidka setkali snarazovym pfijetim tfech novych
pracovnikl. I kdyz je pfedpokladem k rozsahlejSimu mistu nabor takového poctu, je
praktické také uvaZovat pfijeti nizSitho po¢tu zaméstnancii. Protoze s kazdym novym
pracovnikem soucasné rostou i naklady na néj. V tabulce je uveden minimalni procentni
riist trzeb, pii kterych se vyplati prijmout daliho zam&stnance v ramci druhé varianty."

Soucasné je uvedena Cista soucasna hodnota, ktera z t€chto podminek vyplyva.

1 5 o v r : o Lo v rv ’
® P¥i 13% nartistu trzeb prvni varianty, z divodu zachovani pomérného navyseni vyrobnich prostor.

19 p#i predpokladu 6% nartistu trzeb u prvni varianty a z ni plynouci &isté soucasné hodnoty.
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Tab. 27  Podminky pro pfijeti novych pracovniki (Zdroj: viastni zpracovdani)

Varianta | pocet novych zaméstnanct | Minimalni narust trzeb v % | NPV

2. varianta 1 9,50% [ 6 907 768 K¢
2. varianta 2 11,00% |7 119 468 K¢&
2. varianta 3 12% |6 851 776 K¢
2. varianta 3 12,50% |7 331 168 K¢&

Ackoliv kumulované diskontované CF znazornuje, Ze pii predpokladanych hodnotach
je vyhodnéjsi druha investice, tabulka odhaluje detailnéj$i prubéh vzajemného vztahu
naboru pracovniki v souvislosti s ptirastkem trzeb. Jestlize u druhé alternativy nezvysi
trZzby svij objem o vice nez 9,5 %, je pro firmu U¢inné nadale pronajimat ¢ast vyrobni
plochy a tudiz pfijmout prvni variantu. Paklize se tato hranice piekroci, je efektivngjsi
najemci smlouvu vypoveédét a vyuzivat tyto prostory k vlastnimu uzitku. Prestoze se tim
zvysi osobni naklady a naklady na rezie, zvysi se rovnéz kapacita a potencial k vysSimu
vystupu. K narstu trzeb by mohlo dojit i v pfipadé prvni investice bez navySeni
vyrobni rozlohy, avSak bez dalsi podpory by takovy rozvoj nemél dlouhotrvajici trend.
Prestoze je ndbor tiech novych pracovnikl spojen s 12% rlstem trzeb a je vyhodnéjsi
nez v pfipadé prvni alternativy, je efektivngj$i, aby cistd soucasna hodnota
z jednotlivych rozhodnuti stale rostla, tzn., aby byla vys$i nez v pfipadé dvou

pracovnik. Bez konkrétni predikce budouciho vyvoje je vhodngjsi zvolit prvni

vvvvv

Diskontovana doba navratnosti

Jako dalsi provedu srovnani investic na zéakladé diskontované doby navratnosti
projektu. Komparace doby névratnosti na zakladé prostého cash-flow nema v tomto
ptipadé Zadny vyznam, protoze postup pracujici s diskontovanymi CF je presnéjSim
prostiedkem vyhodnoceni.

Z divodu nizké efektivnosti a eliminace posledni varianty budu zbyvajici dvé
varianty hodnotit opét na zakladé pivodnich podminek, kvili jejich redlnéjSimu
uskutecnéni. Ptilohy ¢. 7 a 9 uvadi kumulované diskontované CF, z kterych dynamické
doby navratnosti vychazi. Je zni patrné, Ze Cistd soucCasna hodnota je kladna az
V poslednim roce, coz znamena navratnost investice rovnéz az v poslednim roce. Nize

uvedend tabulka znazornuje vysledky vypoctii doby navratnosti pomoci diskontovani
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zbyvajicich alternativ, jez jsou pro firmu GOZ Metal zajimavé. Cely postup je uveden

Vv ptiloze ¢. 12.

Tab.28  Dynamicka metoda - Diskontovana doba navratnosti (Zdroj: viastni zpracovani)

: : 1. varianta 2. varianta
Diskontovana doba navratnosti

6 let 9 mésicti 9 dni | 6 let 11 mésict 19 dni

Vyhodngjsi variantu diskontované doby navratnosti vybirdme za podminek stejné
dlouhych zivotnosti investic, coz nam vylucuje moznost nepiijeti takové investice, které
plynou nejvyssi piijmy az po jeji dobé navratnosti. Proto 1ze obecné Fici, ze k takovému
chybnému vybéru v této situaci nemtize dojit. Pravdépodobnost nejvyhodnéjsich variant
se neméni ani pfi uziti této metody.

Stejné jako u Cisté souc¢asné hodnoty se jejich velmi podobna vynosnost projevila
vV dobé& ndvratnosti investice. PrestoZe je rozdil mezi nimi minimalni, prvni varianta ma
dobu navratnosti krat$i. Tento vysledek vyplyval také z predchazejici metody. Rozdil

mezi nimi se vSak S konstantnimi vydaji a s ptilezitostnym ristem trzeb vice zkracuje.

Index vynosnosti

Ur¢itym dodatkem K Cisté soucasné hodnoté je index vynosnosti. Vzhledem
k tomu, Ze ke svému vypoctu dava do poméru stejné hodnoty, které Cista soucasna
hodnota vyuziva pro sviyj rozdil, pomér a vyvoj jednotlivych alternativ zistava
nezménén. Investicni piileZitosti se sniZili na pouhé dv€é moznosti, které si vSak také
Vv pribéhu vypocti vyzadaly nepatrnou korekci. Vypocet indexu vynosnosti vSak budu
provadét taktéz na zakladé pavodnich podminek jednotlivych variant a stejné tak

I posledni metodu. Vysledky indexu ziskovosti vychazeji nasledovné:

Tab.29  Dynamicka metoda - index vynosnosti (Zdroj: vlastni zpracovani)

index soucasné hodnoty
1. varianta 1,1063
2. varianta 1,0158

v

Dosavadni vysledky oznacovaly za nejvyhodnéjsi investici prvni variantu, ktera se
tak prezentuje i v pfipadé indexu vynosnosti. Druha alternativa v sob& ukryva jisty
potencial, a v pfipad¢ navyseni trzeb by byl jeji index vyssi. Avsak pokud nedojde

k velkym zménam ocekavanych budoucich pfijmd, je vhodnéjsi ponechat podminky
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prvni alternativy. V piipad€ nizSich ocekdvanych trzeb hraje ukazatel ve prospéch této
varianty. Naklady na jednotlivé investice se lisi, ovSem po celou dobu realizace
predpokladaji nemeénny stav. Pti Gspésné ¢i neuspésné podnikatelské Cinnosti, se vyse
piijmi z trzeb mize ménit. To nésledné meéni zaddouci rozhodnuti o jednotlivych
investicnich  pfilezitostech. Jako nejefektivnéjsi plan se nabizi kombinace
porovnavanych alternativ. Pfi zahajeni vyroby v nové hale by bylo nejvhodnéjsi
ponechat najemni prostory jiné spoleCnosti, nicméné pii zvySovani poptavky po
vyrobcich tuto firmu z ndjmu vykazat a vyuzivat je pro vlastni prospéch. Béhem
konzultaci s vlastnikem spole¢nosti z jeho Ust tato kombinace rovnéz zaznéla. Také

proto bych Kk ni pfisuzovala vétsi pravdépodobnost realizace.

Vnitini vynosové procento

Dalsi vyznamny ukazatel, ktery se ve financich pouzivd velmi Casto, je vnitini
vynosové procento. Tato metoda dava do roviny Cistou soucasnou hodnotu s nulou, tedy
vnitini vynosové procento je takova urokovd mira, pfi které se NPV rovna
jednorazovym kapitalovym vydajim. Pravidlo vnitiniho vynosového procenta tika, ze
by mély byt pfijaty pravé takové projekty, jejichz naklady obétované piilezitosti jsou
mensi neZ vnitini vynosové procento. Aby bylo mozné urcit vnitini vynosové procento,
je nutné najit hodnotu diskontnich sazeb, pro které Cistd soucCasnd hodnota nabyva
zapornych hodnot, a pro které Cista soucasnd hodnota nabyva hodnot kladnych. Jedna se
o nalezeni vstupnich dat pomoci iteracni metody s cilem pfiblizeni se k co
nejpresnéj$im vstupnim hodnotam vnitiniho vynosového procenta. Vysledky IRR jsou
vypocteny pomoci vzorce linearni interpolace, které stanovi pifibliznou hodnotu tohoto

ukazatele.
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Tab. 30  Vypodet vnitiniho vynosového procenta pomoci iteraéni metody (Zdroj: viastni zpracovini)

Vstupni udaje pro vypocet vnitiniho vynosového procenta

1. varianta 2. varianta

investi¢ni vydaj | zvolené r NPV zvolené r NPV
8860 000 K¢ | 0,0963 | 941907 K¢ | 0,0963 |140278 K¢
8860 000 K¢ | 0,1170 |103 120,39 K¢ | 0,0970 |111 968 K¢
8 860 000 K¢ | 0,1180 65 250 K¢ 0,0980 | 71 743 K¢&
8860 000 K¢ | 0,1190 27 610 K¢ 0,0990 | 31 773 K¢
8 860 000 K¢ | 0,1200 -9 801 K¢ 0,1000 | -7945 K¢
8860 000Ke¢ | 0,1210 | -46985Ke¢ | 0,1010 |-47 412 K¢

Z tabulky je patrné, ze diskontni sazby r1 a rp, pfi které bude Cistd soucasna hodnota
nabyvat nulovych hodnot, se u prvniho investi¢niho projektu pohybuje mezi 11,9-12 %
u druhého investi¢éniho projektu se nachazi mezi 9,9 % a 10 %. Vnitini vynosova
procenta zjistime pomoci linearni interpolace dosazenim zjisténych hodnot do vzorce
uvedeného v kapitole 2.3.6. Zvolené sazby pro vypocet jsou v tabulce zvyraznény
tuéné. V ptipadé prvni varianty je hodnota IRR nasledujici:

IRR, = 0119+ — 21930 (412_0119) = 01197
27610 — (-9801)

Stejné tak se stanovi vysledek pro druhou alternativu:

IRR, = 0,099+ —1"3 ___(01-0,099) = 0,0998
31773 (~7945)

Ackoliv je vysledna hodnota ukazatele v procentech, jeho ekonomicka interpretace
nebyva piili§ jednoduché. Procento neni ziskem k vydaji na investici, avSak urcuje, jak
velké ndklady alternativni investice by musely byt, aby projekt nebyl ekonomicky
vyhodny. Pfi porovnavani investi¢nich projektd pomoci metody vnitiniho vynosového
procenta tedy plati, Ze vyhodnéjsi je ta varianta, jejiz vnitini vynosové procento ma

vvvvv

v

Vyhodnéjsi je tedy prvni investini ptilezitost, ponévadz aby tato investi¢ni ptileZitost
nebyla vyhodna, musely by byt jeji alternativni naklady vyss$i nez v piipad€ druhé
varianty. Vypocty jsou ovéteny jak v tabulkovém procesoru, tak za pomoci kalkulacky.
Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé hodnoty jsou zaokrouhleny na desititisiciny, vypocty na

kalkula¢né i v programu Excel se shodovaly.
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4.2.3 Souhrnné zhodnoceni investi¢ni efektivnosti projektu

Pro zhodnoceni investi¢nich projektti se uzivaji statické a dynamické metody. Vyssi
vypovidaci hodnotou disponuji dynamické metody, protoze zohlediuji ve svych
vypoctech faktor Casu, a jednotlivé penézni toky tak piepocitaji na soucasnou hodnotu
penéz. Tzn., ze vyuziti statickych metod nemd piili§ velky vyznam pro hodnoceni
dlouhodobych investic. Proto jsou tyto metody eliminovany z hodnoceni investi¢niho
planu spolecnosti GOZ Metal.

V ramci statistickych metod pro ucelenéjsi prehled jsem porovnavala jednotlivé
varianty pomoci prumérné ro¢ni vynosnosti a primérné ro¢ni navratnosti. Tyto hodnoty
vykazuji ur¢itou hodnotu a pomér vydaji, které se béhem nasledujicich let vraceji. Tyto
vypocty vsak nejsou pro hodnoceni investice ptili§ pfesné. Diskontni sazba, jez se od
téchto ndkladd odviji, mize znacné zaménit vystup jednotlivych variant, proto je
nezbytné s témito sazbami pocitat avsak statické metody je nezohlednuji.

V ramci dynamickych metod jsem pro hodnoceni projektu zvolila ¢istou souc¢asnou
hodnotu, diskontovanou dobu ndavratnosti, index vynosnosti a vnitini vynosové
procento. Od samého zacatku se jevila jako nejvyhodngjsi investicni pfileZitost prvni
varianta, protoze i za predpokladu stavajiciho poctu zaméstnancli a vysSe trzeb
vykazovala kladnou ¢istou soucasnou hodnotu. Ostatni varianty musi piedpokladat
alesponn minimalni narast trzeb. JelikoZ jsou soucasti druhé a tfeti varianty i vyss$i
vyrobni prostory nez je piedpokldddno u prvni varianty, je k témto moZnostem
pfisuzovano taktéZ pfijeti novych zaméstnancll. V souCasné dobé je strojirenstvi
perspektivni odvétvi, proto bylo nadale pocitano s rustem trzeb tak, aby vSechny
varianty vykazovaly kladnou &istou soucasnou hodnotu. Pro vyrovnani tieti a prvni
moznosti investice by bylo potieba navyseni trzeb na jednu jednotku o 13 %. Firma
GOZ Metal disponuje velkym mnozstvim potencialnich zakazek, které by ji vyrazné
navysily trzby, avSak v soucasné dobé je to pouze na spekulativni Grovni a nelze
s takovou variantou pocitat. Na zaklad¢ tohoto zhodnoceni se ostatni metody vénovaly
zbylym moznostem.
data. Doba navratnosti se mezi prvni a druhou variantou pfiili§ neliSila. Navratnost

Vv pfipad€ obou variant by probéhla az v poslednim roce investice a to zejména i pfi
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zpétném odprodeji nemovitosti, tudiZz neni tento faktor vyznamnym vychodiskem pro
rozhodnuti investi¢ni pfilezitosti. Index vynosnosti jednotlivych variant se 1iSi pomérné
vice. Je to dano nepftili§ vysokou castkou Cisté soucasné hodnoty V ptipadé druhé
varianty, ktera se pohybuje kolem pouhych 140 tisic. Naproti tomu prvni investice nema
daleko k1 mil K¢. Stejného vysledku bylo dosazeno rovnéz u metody vnitiniho
vynosového procenta, kdy jsou ob¢ varianty vyssi nez vazené naklady na kapital. Druha
varianta tuto hodnotu piekracuje velmi blizce. Vyhodnoceni efektivnosti investi¢ni
prilezitosti se tedy nemeéni.

Jako dopln¢€k k Cisté souc¢asné hodnoté je ekonomickd piidand hodnota. Protoze
jsou jeji vysledky s NPV shodné, neuvadéla jsem ji jako dal$i moznost zhodnoceni
investice. Pro vétsi prehlednost a doplnéni klasifikaénich metod ptikladdm vypocet

ekonomické piidané hodnoty nejvyhodnéjsi varianty do piilohy ¢. 12.

4.3 Rizika investi¢niho planu
Pti analyze a vyhodnoceni investi¢niho pldnu je potieba také identifikovat rizika, jez se
mohou vazat k investici v této podnikatelské ¢innosti.

Hlavnim rizikem je riziko trzni, které mize zvysit urokovou miru pozadovaného
uvéru na investici a s nim i naklady, jez na zaklad¢ této pti¢iny mohou vzrist. Jelikoz
nema spolecnost dostateCny objem zdrojii vlastniho kapitdlu, je na poskytnuti Gvéru
véfitelem v jistém smyslu zavisla a financni kapitdl vydaj se od této skutecnosti
¢astecné rovnéz odviji.

Na vySe uvedené¢ navazuje dalSi riziko a to riziko piekroceni rozpoctu.
U dlouhodobéjsich investi¢nich plant je toto riziko typické a znacné. Toto riziko uzce
souvisi s rozborem planované koupé nemovitosti. S ditkkladnym rozborem a detailnimi
informacemi o potfebach nezbytnych K zprovoznéni vyrobni haly se riziko znacné
sniZzuje. V ptfipad¢ potfebného navySeni investicnich vydaji zéaleZi také na reakci
a schopnosti se s danym problémem vyrovnat. ZvySeni investi¢nich vydaju muze také
znamenat ¢asovy posun centralizace vyroby a tim i sniZzeni vynosu z investice.

Riziko se netykd pouze prvotnich kapitdlovych vydaji na investici, avSak
nebezpeci spo¢iva i v navysSeni provoznich nakladd. Takové ohrozeni muze mit ptivod

v zanedbané piipravé a nedostatecné kalkulaci naklad jiz v ptredinvesti¢ni fazi.
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DalSim nebezpecim je riziko dosazenych trzeb. Toto riziko se tykd moznych potizi
pfi generovani dostate¢nych piijmi. Ackoliv vybrana varianta ptedstavuje vyhodnou
investici 1 bez navySeni souCasnych trzeb, pfedpokladd vynosy plynouci z najmu.
V soucasné dobé najemce v Rousinové neni pro spolecnost velkym rizikem, protoze
S témito prostory k vyuziti svych potfeb ndjemce pocitd. Naproti tomu se firmé nemusi
podafit zajistit zajemce K vyuzivani prostor, které vlastni v Brn¢€. Ackoliv jsou tyto
prostory vyuzitelné k riznym Gcéelim, 0 nékteré z nich nemusi byt zajem. Firma GOZ
Metal by tak ziskala jen uréity podil z planovanych piijmi. Vzhledem k umisténi sidla
spoleCnosti vSak toto riziko pfili§ neocekava. Na druhou stranu mulze byt nedostatek
piijml kompenzovan pravé zvysenim trzeb, s kterymi investi¢ni plan nepocita, avsak
tuto prilezitost naopak vibec nevylucuje. Majitel spolecnosti by si mél byt védom
téchto rizik a snazit se jim piedejit minimaln¢ vyS$im usilim pro ziskani novych
najemct ¢i novych zakézek.

Jako mén¢ predpokladana rizika lze uvést naptiklad riziko pii pfevozu stroji
a zatizeni. Spolecnost planuje na transport vynalozit vysoké financni prostiedky
a zajistit tak hladky ptesun vyrobniho zatizeni, av§ak ne vzdy mize dojit k pfesunu bez
jakychkoliv problémil. Za méné vyskytujici pak lze oznalit riziko mimotfadnych
udalosti, jejichz vyskyt mutze zpasobit definitivni ukoncéeni podnikani, avSak
pravdépodobnost vyskytu je minimalni. Vzhledem k velice nizkému procentu
uskutecnéni vSak lze proti tomuto riziku zajistit opatfeni v podobé pojisténi. Ackoliv je
pfitomnost téchto udalosti nepravdépodobné, pojistka proti témto nahodam muze

zachranit existenci cel¢ firmy.

4.4  Navrh financovani investi¢niho projektu

v

Vybér nejvhodnéjsi investicni piilezitosti iizce souvisi s jejim financovanim. Podnik
musi fesit z jakych zdrojii a za jakych podminek budou finanéni zdroje plynout.

Pfi investovani do nemovitosti jsou odpisy jednim ze zplisobll vnitiniho
financovani. Jejich vyse je vSak odvozena od pofizovaci ceny dlouhodobého majetku.
Dal8imi moZnostmi interniho financovani je vysledek hospodafeni a nerozdéleny zisk
z minulych let. Spolecnost GOZ Metal nemad ve sledovaném obdobi pfili§ vysokeé

hospodaiské vysledky, proto neni jejich mira uspokojiva pro investicni ptilezitost. Vyssi
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hodnoty vykazuje podnik v ptipadé nerozdéleného zisku minulych let. Jelikoz tato
polozka setrvava v podniku jako ¢ast vlastniho kapitdlu a je urCena pro investini
prilezitosti, budu pifi navrhu financovani stimto ziskem kalkulovat. I pfestoze neni
firma piili§ zadluzena, pomér cizich zdroji a vlastniho kapitdlu se nachazi pod
oborovym primeérem, tudiz dal$i Gvér by zadluZenost pouze navysil.

Za nejvhodnéjsi zdroj externiho financovani z pohledu firmy je bankovni uvér.
Vzhledem k tomu, Ze bankovni instituce jiz podniku uvér poskytovala, ma vlastnik
spolecnosti vyjednanou urokovou miru. Take je jiz fadu let banka seznadmena se bonitou
klienta a tim se zna¢né snizuje riziko neschopnosti zadatele splacet. Jelikoz je firma
schopna zabezpeCit pozadovany obnos kapitalového vydaje ve formé uvéru budu
Vv ramci financovani uvazovat jako cizi zdroje Uvér nikoliv leasing, kterému nedéava
piednost ani firma.

Ze stavajicich moznosti, kterych lze vyuzit k ziskdni finan¢nich zdrojt, se bude
rozhodovat mezi bankovnim tvérem a financovanim pomoci nerozdéleného zisku.
Sazba dan¢ z ptijmi pravnickych osob ¢ini 19 %.

Optimalni kapitdlovou strukturu Ize urcit jako minimum ndklad na investovany
kapital. V nasledujici ¢asti budu pozménovat poméry vlastniho a ciziho kapitalu
a pocitat jejich danovou usporu. Odviji se od vySe tvéru a jeho uroktl, které snizuji
zéklad dan€ a zaroven zvysuji daitlovou usporu investice. Daflovou usporu také ovliviiuji
odpisy, av§ak budu uvazovat pouze rozdil mezi €etnimi a danovymi odpisy, o které se
celkovd danova tUspora navy$i na zdkladé¢ rozhodnuti podniku o této metodé
odepisovani. Vyse téchto odpisi se vSak v jednotlivych letech nebude meénit.
Pozménéna bude pouze soucasna hodnota uspory na dani, kterd se bude odvijet od
pomeéru ciziho a vlastni kapitalu a tim 1 rozdilnych vaZenych nédkladl na kapital. Pro

navrh financovani zhodnotim investi¢nich pfileZitosti téchto variant:

100% financovani z cizich zdrojt.

50% vlastniho kapitalu a 50 % cizich zdroja

25 % vlastniho kapitalu a 75 % cizich zdroji

100 % financovani z vlastnich zdrojt
Financovani pouze z vlastnich zdroja by pro jednatele ptipadalo v avahu, pokud by mél

dostatecné mnozstvi finan¢nich prostfedk. 1 za pfedpokladu, Ze témito zdroji
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nedisponuje, budu pro leps$i porovnani pocitat i s takovou variantou. Aby bylo
vyhodnoceni piesnéjsi je potieba vypocet daiiové tspory diskontovat na soucasnou
hodnotu. Jelikoz se v jednotlivych variantach objevuje rizny pomér vlastniho kapitalu a
cizich zdrojii, neni mozné pouzit primérnou hodnotu WACC, kterda se jiz v praci
vypocitala. Je nutné stanovit naklady na vlastni a cizi kapital a dle uvazované¢ho poméru
vycislit hodnotu WACC. Nejptesnéjsi metodou pro vypocet nakladii na vlastni kapital
je metoda CAPM, ktera jiz byla aplikovana pro prumérné vazené naklady a ¢inila
12,25 %. Naklady na cizi kapital se neméni a jsou ve vysi 5,23 %. Pfi zvySujicim se
podilu cizich zdroji bude na kazdych dalSich 25 % pocitano s vyssi urokovou mirou
0 0,5 %. V piipad¢ soucasné hodnoty danové uspory v letech 2017-2022 se tato hodnota
méni na zakladé diskontovani. V tabulce je uvedena hodnota z roku 2017, avSak soucet

soucasné hodnoty je vypoéten na zakladé skuteénych diskontovanych dat. Nasledujici

tabulka zndzorfiuje vypocet danové tspory pro financovani vlastnim kapitalem.

Tab. 31  Danova uspora pti vyuziti vlastniho kapitalu (Zdroj: viastni zpracovani)

100 % vlastni naklady

roky |ucetni - danové odpisy | A zakladu dané | danova uspora | SH danové tspory
2016 180277 K¢ | -180277 K& 34 253 K¢ 30515 K¢
2017 -7423 K& 7423 K¢ -1 410 K¢e -1 119 Ke
2018 -7423 K& 7423 K¢ -1 410 K¢ -997 K¢
2019 -7 423 K¢ 7423 K¢ -1410 K¢ -888 K¢
2020 -7 423 K¢ 7423 K¢ -1410 K¢ -791 K¢
2021 -7 423 K& 7423 K¢ -1410 K¢ -705 K¢
2022 -7 423 K¢ 7423 K¢ -1410 K¢ -628 K¢

celkem 135737 K¢ |  -135737Ke 25790 K¢ 25385 K¢

Pti vyuziti k financovani pouze z vlastnich zdrojl, je z tabulky ziejmé, ze takové
financovani snizi celkové vydaje na celou investici. Prostiednictvim nulového navySeni
urokti z ivéru a celkovému navyseni danové uznatelnych odpisti tato hodnota v pribc¢hu
let poklesne. Pfi pofizeni majetku v hotovosti je nezbytné, aby spole¢nost vykazovala
dostatecné velkym ziskem, jestlize by tuto investici chtéla financovat. V piipadé
potifeby vysSSich finan¢nich prosttedkit mize shroméazdéni potiebného kapitalu trvat

déle, nez bylo plivodné zamysleno, pfi¢emz zadrZzovani téchto zdroji zpisobuje jejich
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znehodnoceni. Proto je v pfipadé objemnéjsi investi¢ni pfilezitosti vhodné uvazovat
0 externich zdrojich financovani.

Jelikoz tolik volnych finan¢nich prostfedka podnik v podobé nerozd€lené¢ho zisku
nevlastni, dal§i zvolenou variantou financovani je pomér vlastniho a ciziho kapitalu
50:50. Tento pomér jsem zvolila na zaklad¢ vySe nerozdélného zisku minulych let,

ktery je aktualn¢ nad 50% hranici kapitalového vydaje investice. Jednotlivé hodnoty

a vyse danové uspory jsou uvedeny v tabulce.

Tab. 32

Darnova tspora pii vyuziti VK a CZ v poméru 50:50 (Zdroj: viastni zpracovani)

50 % vlastnich nakladi 50% cizich zdroja

ol umor uroky ucetni - dafiové odpisy|A zékladu dané|danova usporalSH dainové uspory|
2016 540 296 K¢231 689 K¢ 180277 K¢| -411966 K¢l 78 273 K¢ 72313 K¢
2017 568 554 K¢203 431 K¢ -7423 K¢|  -196 008 K¢l 37 242 K¢ 31785 K¢
2018 598 289 K¢|173 696 K¢ -7423 K¢| -166 273 K¢l 31 592 K¢ 24910 K¢
2019 629 580 K¢[142 406 K¢ -7423 K¢| -134982 K¢l 25647 Ke 18 682 K¢
2020 662 507 K¢|[109 479 K¢ -7423 K¢|  -102 055 K¢ 19 390 K¢ 13 049 K¢
2021 697 156 K¢| 74 829 K¢ -7423 K¢|  -67 406 K& 12 807 K¢ 7963 K&
2022 733 617 K¢| 38 368 K¢ -7423 K¢|  -30 945 K& 5 880 K¢ 3377Ke

celkem4 430 000 K¢|973 898 K¢ 135 737 K¢| -1 109 635 K¢l 210 831 K¢ 172 079 K¢

Cista soucasna hodnota dafiové uspory je vypoétena na zakladé WACC, které pométuje
stejnou mérou naklady na vlastni kapital a cizi zdroje. S pomoci vySe uvedenych hodnot
a vypoctu podle vzorce V teoretické Casti je tento ukazatel roven 8,24 %. Tato moznost
financovani  zahrnuje vramci vypoftu Uroky na investici nez V pfipadé
samofinancovani. Tyto Uroky vSak snizuji zaklad dan€¢ a navySuji hodnotu danové
uspory.

Stejny zplsob vypoctu provedu i v piipadé financovani pti vyuziti 25 % vlastnich
zdrojii. Protoze s vy$§im objemem cizich zdroji rostou i1 ndklady na tyto zdroje, je
nutno uvazovat alespot minimalni nartst rokové miry. V ptipadé 75% financovani
z cizich zdroji, bude Urokova sazba navysena o 0,5 %, tudiz ndklady na cizi kapitél
budou rovny 5,73 %. Vypocet danové uspory, jenz se odviji od novych podminek, je

uveden v tabulce niZe:
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Tab. 33

Darnova tspora pii vyuziti VK a CZ v poméru 25:75 (Zdroj: viastni zpracovani)

25% vlastnich nakladt 75% cizich zdroja

roky |tamor uroky ucetni - danové odpisy | A zakladu dan¢ | danova uspora | SH danové Gspory
2016 810445 Ke| 347 534Ke 180277Ke|  -527810K¢| 100 284 K& 94 125 K¢
2017 852 831 K& | 305147 Ke -7423 Ke|  -297 724 K¢ 56 568 K¢ 49 833 K¢
2018 897 434 K& | 260 544 K¢ -7423 K¢|  -253 121 K¢ 48 093 K¢ 39 765 K¢
2019 944370 K¢ | 213 608 K¢ -7423 K¢| -206 185 Ke 39175 Ke 30402 K¢
2020 993 760 K¢ | 164 218 K¢ -7423 Ke|  -156 795 Ke 29 791 K¢ 21700 K¢
2021 |1045734Ke| 112244 Ke -7423 Ké| -104 821 Ké 19916 K¢ 13 616 K¢
2022 | 1100426 K¢ 57 552 K¢ -7423 K¢ -50 129 K¢ 9524 K¢ 6 112 K¢
celkem | 6 645 000 K¢ | 1 460 848 K¢ 135737Ke| -1596 584 Ké| 303 351 Ke 255 551 K¢

Pii zvySeni cizich zdroji vzrostou nejen daniové uznatelné ndklady, avSak i celkovy
vazeny prumér naklad poklesne. Pro financovani investice pfi vyuziti 75 % cizich
zdroju je vazeny nédklad na kapital roven 6,54 %. Tato hodnota je pfi zjisténi soucasné
hodnoty danové uspory dulezita, protoze pii snizeni ndkladl na celkovy kapital je pii
diskontovani ¢ista soucasna hodnota daiiové tspory vyssi.

Jako posledni moZznost investovani je zabezpeceni celého objemu pottebnych
zdrojii z bankovniho tvéru. Vzhledem k tomu, ze naklady na Gvér jsou znacné niz$i nez
naklady na vlastni kapital, hodnota celkovych nékladl jednozna¢né opét klesne. Jelikoz
je uvazovany objem z bankovniho uvéru opét vyssi, je nezbytné zvysit taktéZ urokovou
miru. Cena za bankovni uvér bude oproti minulé alternativé opét navysena o 0,5 %.
ProtoZe tato moznost neuvazuje vlastni ndklady, wacc bude vypocteno nasledovné:

WACC/100 = 0,623*(1-0,19) = 0,050463.

Nasledujici tabulka uvadi posledni moZnou variantu, a to financovani pouze z cizich

zdroju:
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Tab. 34

Darnova tspora pii vyuziti ciziho kapitalu (Zdroj: viastni zpracovani)

100% cizich zdroju

roky |tamor uroky ucetni - danové odpisy | A zakladu dan¢ | danova uspora | SH danové Gspory
2016 |1080593 K¢| 463378 K& 180277 Ke| -643 655KE| 122294 K& 116 420 K¢
2017 |1137 108 K&| 406 863 K& -7423 K¢ |  -399 440 K¢ 75 894 K¢ 68 777 K¢
2018 |1196579K¢| 347392 Ke -7423 K¢|  -339 969 K& 64 594 K¢ 55725 Ke
2019 [1259160Kc¢| 284 811Ke -7423 K¢| -277 388 K¢é 52704 K¢ 43 283 K¢
2020 |1325014Ke¢| 218957 Ke -7423 Keé| -211534Ke 40 191 K¢ 31422 Ke
2021 |1394312Kc¢| 149 659 Ke -7423 Ké| -142 236 Ké 27 025 K¢ 20 113 K¢
2022 | 1467 235Ke 76 736 K¢ -7 423 K¢ -69 313 K¢ 13 169 K¢ 9330Ke
celkem | 8 860 000 K¢ | 1 947 797 K& 135737Ke| 2083533 KeE| 395871 Ke 345070 K¢

Jako posledni je zvaZovéana varianta pii 100% vyuziti cizich zdroji neboli bankovniho

uvéru. Protoze je investice financovana ze 100 % z cizich zdroji snizuje se nejvice

zaklad dan¢ a soucasn¢ jsou naklady na tento kapitdl nejnizS$i ze vsSech variant.

Souhrnny piehled vSech uvedenych variant financovani investice

Tab. 35  Souhrnny piehled jednotlivych variant financovani (Zdroj: viastni zpracovaini)
100/0 - VK/CZ | 50/50 - VK/CZ | 25/75 - VK/CZ | 0/100 - VK/CZ
. . 8 860 000 K& | 8 860 000 K& | 8 860 000 K& | 8 860 000 K&
investice
, " 8 860 000 K¢ | 4430000 K¢ | 2215000 K¢ 0 K¢
vlastni kapital
- . 0 Kc¢| 4430000Ke| 6645000 Kce| 8 860 000 K&
cizi zdroje
0,1225 0,0824 0,0654 0,0505
wacc
ZcriR o 25790 K¢ | 210831 K¢| 303351 KeE| 395871 Ke
danova Uspora
RmcrsR 25385K¢e 172079 K¢| 255551 Ke| 345070 K¢
SH danové uspory

Ackoliv se jako nejvyhodnéjsi financovani pomoci cizich zdroji, je tfeba zohlednit také

faktory, které dané rozhodnuti mohou ovlivnit. Nejniz8i Gspora a nejvyssi ndklady

vykazuje 100% pouziti vlastnich zdrojl. Je tedy zifejmé, ze tuto variantu nebude firma

realizovat. Dal§im divodem nemoZnosti provedeni této alternativy je, Ze firma nema

dostatecny objem vlastniho kapitalu. Za pfedpokladu, Ze by témito zdroji disponovala,

nabizi se zvazit, jestli by takovym vydajem neohrozila své zdravi a zejména likviditu

spolecnosti.

Se zvySujicim se podilem ciziho kapitalu naristad objem celkové danové uspory.

Protoze spolecnost nemé potiz se zajisténim zdrojii od dalSich subjektd, a nevykazuje
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dostatecné mnozstvi zdroji vlastnich, je alesponn Castecny uvér na financovani
nemovitosti evidentni. Nartst podilu ciziho kapitdlu na financovani také zajistuje
s rostoucimi uroky vzrGstajici usporu na danich, které vSak narGst arokid zcela
nepokryji. Prestoze ma podnik moznost zajistit ptjcku na investici v plné vysi, je
pravdépodobné, ze by takovym rozhodnutim rovnéz zvysoval zadluzenost firmy a dalsi
uvéry by mohly byt hiife dosazitelné, nebo by jejich opatfeni mélo vyssi cenu v podobé
navyseni urokovych sazeb.

Obecné je pozadovano, aby podnik disponoval vlastnim kapitdlem minimalné ve
vysi cizich zdroji. Proto je nevhodné navysSovat zadluzenost kapitalu, a to zejména
kvali vy$si zadluzenosti nez je prumér celého odvétvi. Naopak chybéjici mnozstvi
vlastniho kapitali v uspokojivé vysi potlacuje rovné€z opacnou variantu. Jako
nejefektivnéj$i moznost se tedy jevi pomér vlastniho kapitdlu a cizich zdroji na
financovani v poméru 1:1. Podnik tak nebude zbytecné vynakladat vysoky objem
vlastnich zdroji, a soucasné se nebude pfipravovat o usly zisk z méné rizikové ci
vynosnéjsi investice. Naproti tomu, nebude podnik pfili§ zvySovat a prohlubovat riziko
svého zdravi. Jelikoz ma podnik v soucasné dobé strukturu zdroji pomérné vyvazenou.
Je vhodné tento pomérny vztah zachovat a neohrozovat podnik navySenim ani vlastniho
kapitalu ani cizich zdroji. Pokud bych tedy uvazila jako nejefektivnéj$i moznost
financovani 50 % z vlastnich i cizich zdroju, hodnota celkovych nékladi na kapital je
8,24 % a soucasna hodnota danové uspory 172 079 K¢&. PfestoZe by se navySenim cizich
zdrojii zvysila celkova Uspora a zaroven se sniZovaly naklady obé&tované prileZitosti, je
z hlediska struktury zvolena varianta nejvice piijatelna.

V ptipad€ rozhodnuti spolecnosti o pouziti financovani ve stejném pomeéru
vlastnich zdrojl 1 ciziho kapitalu, je vhodné tento zpiisobu financovéani zakomponovat

a vycislit ¢isté vydaje na financovani.
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Tab. 36

Cisté vydaje na financovani avérem

Cisté vydaje na financovani uvéru

roky | amor uroky ucetni-datiové odp. | A zakladu dané | Dan. tispora | penézni vydaj | Disk. sazba | Disk. vydaje
[vtis. K& | [vtis. K& | [v tis. KE] [v tis. K¢] [vtis. K] | [vtis. KE] [v tis. K¢]
2016 540,30 231,69 180,28 -411,97 78,27 693,71 1,0824 640,88
2017 568,55 203,43 -7,42 -196,01 37,24 734,74 1,1717 627,10
2018 598,29 173,70 -7,42 -166,27 31,59 740,39 1,2682 583,80
2019 629,58 142,41 -7,42 -134,98 25,65 746,34 1,3728 543,67
2020 662,51 109,48 -7,42 -102,06 19,39 752,59 1,4859 506,48
2021 697,16 74,83 -7,42 -67,41 12,81 759,18 1,6084 472,00
2022 733,62 38,37 -7,42 -30,94 5,88 766,11 1,7410 440,03
celkem | 4430,00 973,90 135,74 -1109,64 210,83 5193,07 0,00 3813,96

Pfi financovani investice z vlastnich a cizich zdroji ve stejném poméru, je castka

4 430 000 K¢ pouzita z nerozdéleného zisku a stejné tak je tato Castka ¢erpana pomoci

uvéru. Nezaokrouhlené vysledky jsou uvedeny v pfiloze ¢. 14. Kapitalovy vydaj

hrazeny majitelem je vynaloZen jiz pti realizaci investice. Tato platba je rovna soucasné

hodnoté a to proto, ze jeji diskontni sazba je v nultém roce rovna 1. Celkové cCisté

vydaje na financovani jsou tedy vypocteny jako soucet hodnoty vlastniho kapitalu

a soucasné hodnoty kapitalovych vydaji z cizich zdroji, od kterych je jiz v tabulce

odectena danova Uspora. Celkova castka Cistych vydaji na financovani se rovna

hodnoté 8 243 960 K¢.
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Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo posouzeni soucasného stavu strojirenské
spolecnosti GOZ Metal s.r.o. pomoci vybranych metod finan¢ni a strategické analyzy
a nasledné zhodnoceni efektivnosti jednotlivych variant planovaného projektu ve firmé.

Diplomové prace byla rozdélena do nékolika hlavnich kapitol. V prvni kapitole
jsou zachycena teoretickd vychodiska, ktera byla podkladem pro tvorbu analytické ¢asti
prace. Popisuje metody investicniho rozhodovani, problematiku financovani zvolenych
projekti a dale podavd informace k metodam a ukazatelim financni analyzy. Pro
analyzu podnikového okoli byla vybrana PEST analyza a Porteriiv. model
konkurenénich sil. Pro analyzu vnitiniho okoli byla zvolena Mc Kynseyho 7S analyza a
pro zhodnoceni silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb jsem zvolila SWOT
analyzu.

Dalsi kapitola zahrnuje ptedstaveni spoleCnosti, vcetné jeji analyzy soucasné
situace a posouzeni vnitiniho a vnéjsitho okoli podniku prostiednictvim zvolenych
podnik byly stanoveny jednotlivé varianty investiéniho planu a byly podrobeny
dikladnym propoctiim dle vybranych metod investi¢niho rozhodovani. Pro tyto vypocty
byly pouZity Gcetni vykazy, a to konkrétné rozvaha a vykaz zisku a ztrat spole€nosti
GOZ Metal s.r.0. Ze ziskanych vysledki metod investi¢niho rozhodovani byly postupné
vymezeny problematické oblasti jednotlivych variant. Na zékladé téchto vypoctl doslo
k ¢astecné eliminaci a k naslednému vybéru nejefektivnéjsi varianty investi¢niho
projektu.

Pfi rozhodovani o investi¢ni pfileZitosti podstupuje investor také jistd rizika
z nich.

Nakonec byly posouzeny rozdilné moznosti finanénich zdroji tohoto projektu.
Varianty se zakladaly na rtizném podilu financovani pomoci vlastnich ¢i cizich zdroji.
Vzhledem Kk tomu, ze podnik, pfestoze nepatrné, disponuje vys$$im objemem cizich
zdrojii nez vlastniho kapitalu, je vhodné zachovat pomét zdroji financovani i v ptipadé

zamyslené investice. Zvoleny pomér finan¢nich zdroj, které by méla firma pro
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investici vyuzit, je nasledné¢ vycislen jako Cisté vydaje financovani investi¢niho

projektu.
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Piiloha 1a — Rozvaha aktiv spole¢nosti GOZ Metal s.r.o. (2008-2014)

AKTIVA ¢. fadku | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AKTIVA CELKEM 001 | 2175519337 |14287|12002 | 12590 | 12443 | 14112
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0
Dlouhodoby majetek 003 | 4589 | 4703 | 1305 | 1284 | 1087 | 1190 | 1955
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0 0 199 | 206
Ztizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0 0
Software 007 0 0 0 0 0 124 62
Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0 75 144
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 4589 | 4703 | 1305 | 1284 | 1087 | 991 | 1749
Pozemky 014 598 | 598 83 0 0 0 0
Stavby 015 | 2791 | 2711 | 182 | 175 | 169 | 161 | 161
Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych véci | 016 1199 | 1394 | 1040 | 1107 | 919 | 872 | 1567
Péstitelské celky trvalych porostt 017 0 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0 -42 21
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 0 0 0
Oceinovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 023 0 0 0 0 0 0 0
Podily - ovladana osoba 024 0 0 0 0 0 0 0
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvery - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 031 | 16687 14346 | 12795 |10594 | 11183 | 10991 | 11909
Zasoby 032 | 9578 | 8044 | 7654 | 6472 | 5972 | 6225 | 6329
Material 033 | 4299 | 4056 | 3997 | 3350 | 2952 | 2844 | 2815
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 034 3641 | 2713 | 2473 | 2825 | 2654 | 3037 | 3045
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Vyrobky 035 | 1535 | 1216 | 1094 | 221 | 288 | 281 | 281
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0 0 0
Zbozi 037 46 57 64 71 71 63 63
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 56 1 27 4 27 0 125
Dlouhodobé pohledavky 039 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0 0 0 0 0
Pohledéavky - ovladana nebo ovladajici osoba 041 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0 0 0
Pohledéavky za spole¢niky 043 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0 0 0 0
Dohadné uéty aktivni 045 0 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 046 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 047 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 048 | 6377 | 5609 | 4952 | 4058 | 4865 | 4695 | 5419
Pohledavky z obchodnich vztahti 049 | 5277 | 4926 | 4641 | 3788 | 4603 | 4553 | 5282
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 050 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 052 0 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 054 567 | 177 25 1 1 2 1
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 240 | 222 | 254 | 249 | 255 | 140 | 136
Dohadné ucty aktivni 056 252 | 252 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 057 36 31 31 20 6 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 058 732 | 693 | 189 64 346 71 161
Penize 059 17 146 64 53 15 26 3
Ucty v bankach 060 715 | 547 | 125 11 331 45 158
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 062 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 063 479 | 288 | 187 | 124 | 320 | 262 | 248
Naklady ptistich obdobi 064 479 | 220 | 187 | 124 | 320 | 262 | 237
Komplexni naklady pristich obdobi 065 0 0 0 0 0 0 0
Pi{jmy pfistich obdobi 066 0 68 0 0 0 0 11
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Piiloha 1b — Rozvaha pasiv spole¢nosti GOZ Metal s.r.o. (2008-2014)

PASIVA 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
PASIVA CELKEM 06721755 (19337 | 14287 | 12002 | 12590 | 12443 | 14112
Vlastni kapital 068 | 6969 | 7429 | 8438 | 6854 | 5501 | 5534 | 5976
Zékladni kapital 069| 681 | 681 | 681 | 681 | 681 | 681 | 681
Zakladni kapital 070 O 0 0 0 0 0 0
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 071] O 0 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 072) 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 073] O 0 0 0 0 0 0
Azio 074 O 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 075| O 0 0 0 0 0 0
Oceinovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazka 076| O 0 0 0 0 0 0
Oceinovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach obchodnich korporaci | 077 | 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 078 | 62 62 68 68 68 68 68
Rezervni fond 079| 62 62 68 68 68 68 68
Statutarni a ostatni fondy 080| O 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let 081| 8442 | 6227 | 6679 | 7689 | 6105 | 4751 | 4785
Nerozdéleny zisk minulych let 082 | 8442 | 6227 | 6679 | 7689 | 6105 | 4751 | 4785
Neuhrazena ztrata minulych let 083| O 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi 084 |-2216 | 459 | 1010 |-1584 | -1353 | 34 442
Cizi zdroje 085 | 14221 | 11286 | 5623 | 4937 | 6695 | 6692 | 7922
Rezervy 086| O 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 087| 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na diichody a podobné zavazky 088 O 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmt 089 O 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 090| O 0 0 0 0 0 0
Dlouhodob¢ zavazky 091 | 2107 | 2080 | 41 12 195 | 203 | 409
Zavazky z obchodnich vztahti 092| O 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 093| O 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 094 O 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim 095 O 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé ptijaté zalohy 09| O 0 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 097| O 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k tthradé 098 O 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 099| O 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 100 | 2107 | 2080 | 41 12 195 | 203 | 409
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Odlozeny danovy zavazek 101| O 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 102 | 7114 | 5177 | 5582 | 4224 | 4000 | 3889 | 4513
Zavazky z obchodnich vztaht 103 | 5231 | 3676 | 4432 | 3252 | 2837 | 2572 | 3340
Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 104 O 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 105| O 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim 106 | 362 | 334 | 237 | 190 75 48 44
Zavazky k zaméstnanciim 107| 505 | 497 | 461 | 374 | 502 | 422 | 343
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 | 284 | 243 | 223 | 187 | 261 | 227 | 334
Stat - danové zavazky a dotace 109 | 339 46 45 54 140 | 221 | 303
Kratkodobé ptijaté zalohy 110| 277 | 252 43 45 69 384 | 149
Vydané dluhopisy 111 O 0 0 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 112| 64 93 105 | 115 | 115 15 0
Jiné zévazky 113| 45 35 37 4 3 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 114| 5000 | 4029 0 701 | 2500 | 2600 | 3000
Bankovni uvéry dlouhodobé 115 O 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni tivéry 116 | 5000 | 4029 0 701 | 2500 | 2600 | 3000
Kratkodobé finanéni vypomoci 117] O 0 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 118| 565 | 622 | 226 | 211 | 394 | 217 | 214
Vydaje piistich obdobi 119| 564 | 602 | 207 | 191 | 374 | 217 | 214
Vynosy piistich obdobi 120f O 20 19 20 21 0 0
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Piiloha 2 - Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti GOZ Metal s.r.o. (2008-2014)

\ 4 ¢. fadku | 2007 [2008 |2009 |2010 [2011 |2012 |2013 |2014
Trzby za prodej zbozi 1 295 | 1130 | 2304 | 828 | 1182 | 1428 | 1194 | 873
Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 227 | 920 | 2168 | 713 | 781 | 1022 | 783 | 646
Obchodni marze 3 68 210 | 136 | 115 | 401 | 406 | 411 | 227
Vykony 4 38193 | 32764 | 29227 | 20779 | 18755 | 19901 | 22953 | 22522
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 32302 | 30459 | 21155 | 19235 | 20137 | 22569 | 22270
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 462 | -1232| -376 | -480 | -236 | 384 | 252
Aktivace 7 0 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 8 26151 | 21358 | 17348 | 14397 | 12374 | 12259 | 13709 | 14644
Spotfeba materialu a energie 9 12869 | 11183 | 8226 | 7690 | 6992 | 8035 | 9109
Sluzby 10 8689 | 6165 | 6171 | 4684 | 5267 | 5674 | 5535
Pfidand hodnota 11 | 12110 (11616 | 12015 | 6497 | 6782 | 8048 | 9655 | 8105
Osobni naklady 12 10639 | 11936 | 9609 | 9219 | 7706 | 8756 | 9339 | 7681
Mzdové naklady 13 8625 | 7122 | 6845 | 5729 | 6585 | 6970 | 5695
Odmény ¢lentim organt spolecnosti a druzstva 14 0 0 0 0 0 0 0
Néklady na socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 15 2959 | 2307 | 2266 | 1879 | 2079 | 2254 | 1869
Socialni naklady 16 352 | 180 | 108 98 92 115 | 117
Dang a poplatky 17 22 55 143 | 347 78 34 31 29
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 523 | 605 | 614 | 543 | 532 | 462 | 107

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 583 | 325 | 389 | 7917 | 525 | 381 | 152 | 443
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 85 | 7652 | 280 | 100 0 291
Trzby z prodeje materialu 21 325 | 304 | 265 | 245 | 281 | 152 | 152
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 22 0 113 | 217 | 3109 | 192 10 4 15
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 117 | 3028 | 96 0 0

Prodany material 24 113 | 100 81 96 10 10 15
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

a komplexnich nakladu pfistich obdobi 25 -721 | -21 0 0 -8 -12 0 0
Ostatni provozni vynosy 26 25 48 71 312 191 57 229 143
Ostatni provozni naklady 27 642 | 1094 | 957 | 321 | 379 198 176 154
Ptevod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich naklada 29 0 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodateni 30 1613 | -1793 | 935 | 1187 |-1381 | -962 | 379 | 812
Trzby z prodeje cennych papirt a podili 31 0 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 33 0 0 0 0 0 0 0
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Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem 34 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podila 35 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0 0
Néklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 39 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni cennych papirQ a derivati 40 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 42 0 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 43 292 | 235 26 41 161 | 151 | 157
Ostatni finanéni vynosy 44 20 96 32 76 45 96 66
Ostatni finanéni naklady 45 151 | 337 | 183 | 238 | 276 | 290 | 279
Prevod finan¢nich vynosa 46 0 0 0 0 0 0 0
Ptevod finan¢nich naklada 47 0 0 0 0 0 0 0
Fominleledekbospodstenl | % | |76 [ 7] 28] 02 [ 3 | 90|
Dan z piijmt za béznou ¢innost 49 0 0 0 0 0 0 0
- splatna 50 0 0 0 0 0 0 0
- odloZena 51 0 0 0 0 0 0 0
|Visledekbospodafenlsabimontimost [ %2 | [216] 459 | 1000 | 1SR4 R4 ] 54 | 42 |
Mimofadné vynosy 53 0 0 0 0 0 0 0
Mimotadné naklady 54 0 0 0 0 0 0 0
Daii z piijml z mimofadné ¢innosti 55 0 0 0 0 0 0 0
- splatna 56 0 0 0 0 0 0 0
- odlozena 57 0 0 0 0 0 0 0

Prevod podi na visedku hospodatenf spoletnikim | 89 | | 0 | 0 | 0 ] 0 ] 0] 0 | O
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Priloha 3 — Predpokladany pFijem z najemnich prostor

Ptedpokladany pfijem z pronajmu prostor
prostory plochavm® | najem/m’ | ro&ni pfijem

Brno - dilna 500 900 K¢ 450 000 K¢

Brno - kancelate 130 1 600 K¢ 208 000 K¢

Brno - obchodni prostory 90 2 600 K¢ 234 000 K¢

Rousinov 600 500 K¢ 300 000 K¢

Celkem 1 192 000 K¢
Priloha 4 - Vypocet daiiovych odpisti budovy
Budova |rok |vstupnicena odpis opravky celkem zlstatkova cena
1. rok 2016 8510 000 K¢ 119 140 K¢ 119 140 K¢ 8390 860 K¢
2. rok 2017 8510 000 K¢ 289 340 K¢ 408 480 K¢ 8101 520 K¢
3. rok 2018 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 697 820 K¢ 7 812 180 K¢
4. rok 2019 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 987 160 K¢ 7 522 840 K¢
5. rok 2020 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 1276 500 K¢ 7233 500 K¢
6. rok 2021 8510 000 K¢ 289 340 K¢ 1565 840 K¢ 6 944 160 K¢
7. rok 2022 8510 000 K¢ 289 340 K¢ 1 855 180 K¢ 6 654 820 K¢
8. rok 2023 8510 000 K¢ 289 340 K¢ 2 144 520 K¢ 6 365 480 K¢
9. rok 2024 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 2433 860 K¢ 6 076 140 K¢
10. rok 2025 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 2723200 K¢ 5786 800 K¢
11. rok 2026 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 3012 540 K¢ 5497 460 K¢
12. rok 2027 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 3301 880 K¢ 5208 120 K¢
13. rok 2028 8 510 000 K¢ 289 340 K¢ 3591 220 K¢ 4918 780 K¢
14. rok 2029 8 510 000 K¢ 289 340 K¢ 3 880 560 K¢ 4 629 440 K¢
15. rok 2030 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 4169 900 K¢ 4340 100 K¢
16. rok 2031 8 510 000 K¢ 289 340 K¢ 4 459 240 K¢ 4 050 760 K¢
17. rok 2032 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 4 748 580 K¢ 3761420 K¢
18. rok 2033 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 5037920 K¢ 3472 080 K¢
19. rok 2034 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 5327260 K¢ 3182 740 K¢
20. rok 2035 | 8510000K¢ 289 340 K¢ 5616 600 K¢ 2 893 400 K¢
21. rok 2036 8 510 000 K¢ 289 340 K¢ 5905 940 K¢ 2 604 060 K&
22. rok 2037 8 510 000 K¢ 289 340 K¢ 6 195 280 K¢ 2314 720 K¢
23. rok 2038 8 510 000 K¢ 289 340 K¢ 6 484 620 K¢ 2025380 K¢
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24. rok 2039 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 6 773 960 K¢ 1736 040 K¢
25. rok 2040 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 7063 300 K¢ 1 446 700 K¢
26. rok 2041 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 7 352 640 K¢ 1157 360 K¢
27. rok 2042 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 7 641 980 K¢ 868 020 K¢
28. rok 2043 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 7931 320 K¢ 578 680 K¢
29. rok 2044 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 8220 660 K¢ 289 340 K¢
30. rok 2045 | 8510000 K¢ 289 340 K¢ 8 510 000 K¢ 0 K¢

Piiloha 5 - Vypocet datniovych odpisii transformatoru

Transformator rok vstupni cena | odpis opravky celkem | zistatkova cena
1. rok 2016 350000 | 19250K¢ 19 250 K¢ 330 750 K¢
2. rok 2017 350000 | 36 750 K¢ 56 000 K¢ 294 000 K¢
3. rok 2018 350000 36 750 K¢ 92 750 K¢ 257 250 K¢
4. rok 2019 350000 36 750 K¢ 129 500 K¢ 220 500 K¢
5. rok 2020 350000 36 750 K¢ 166 250 K¢ 183 750 K¢
6. rok 2021 350000 36 750 K¢ | 203 000 K¢ 147 000 K¢
7. rok 2022 350000 | 36750Ke | 239 750Ke 110 250 K¢
8. rok 2023 350000 | 36750K¢e | 276 500 K¢ 73 500 K¢
9. rok 2024 350000 |36750Ke | 313250K¢e 36 750 K¢
10. rok 2025 350000 36 750 K¢ | 350 000 K¢ 0 K¢
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pFiloha 6 - Vysledek hospoda¥eni - varianta 1

VzzZ 2015|2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

A trzby 1192000Kc¢|1192000Ke¢|1192000Ke|1192000Ke|1192000Ke|1192000Ke|1 192 000 Ke

uspora vykonové spotieby 316 154 K¢ | 316 154K¢| 316154 KeE| 316154 Ke| 316 154Ke| 316154 Keé| 316 154 Ke

pridana hodnota z investice 1508 154 K¢ | 1508 154 K¢ | 1508 154 K| 1508 154 KeE | 1508 154Ke | 1508 154 Ke| 1508 154 Ke

A osobni naklady 0Ke 0Ke 0Ke 0Ke 0Ke 0Ke 0Ke

A odpisy 318667 K¢ | 318667 Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318 667 K¢

EBIT 1189487 Kc|1189487Ke|1189487Ke|1189487Ke|1189487Ke |1 189487 Ke|1 189 487 K¢

A daini z pfijmi 226 003 K¢| 226003 K¢| 226003 K¢| 226003 K¢| 226003 K¢| 226003 K¢| 226 003 K¢

EBIT*(1-t) 963 484 KC€| 963484 KC| 963484 KcE| 963484 Kce| 963484 Kce| 963 484 KE| 963 484 K¢

Priloha 7 - PenéZni tok - varianta 1

CF 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
provozni CF OKE| 1282151 Ke¢| 1282151 KeE| 1282151 Ke| 1282151 Ke| 1282151 K& | 1282151 K¢ |1 282 151 KE
EBIT*(1-t) OKE| 963484Ke| 963484Ke| 963484 KE| 963484 KeE| 963484 Ke| 963484 Ke| 963 484 K¢
odpisy OKe| 318667Ke| 318667Ke| 318667KE| 318667Ke| 318667Ke| 318667Ke| 318 667 K&
kapitalovy vydej/ptijem -8 860 000 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K&| 6629 333 K¢
celkové CF -8 860 000 K¢ | 1282151 K¢ | 1282151 Ke| 1282151 Ke| 1282151 Ke| 1282151 Ke| 1282151 Ke|7911 484 K¢
diskontni sazba 1,0000 1,0963 1,2019 1,3176 1,4445 1,5836 1,7361 1,9033
diskontované CF -8 860 000 K¢ | 1169526 K& | 1 066 794 K& 973 085 K¢ 887 609 K¢& 809 640 K¢ 738 521 K¢ |4 156 732 K¢
kumulované diskontované CF | -8 860 000 K¢ | -7 690 474 K¢ | -6 623 681 K¢ |-5 650 595 K¢ | -4 762 987 K¢ | -3 953 346 K¢ | -3 214 826 K& | 941 907 K¢
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Piiloha 8 - Vysledek hospodareni - varianta 2

VzzZ 2015|2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

A trzby 2092907 K¢ |2 092907 K¢ |2 092907 K& |2 092907 K& |2 092907 Ke |2 092907 Ke |2 092 907 Ke

uspora vykonové spotieby 136 154 K¢ | 136 154 Ke| 136154 Ke| 136 154 Ke| 136154 Ke| 136 154 Ke| 136 154 Ke

pridana hodnota z investice 2229061 K& |2 229 061 K& |2 229 061 K& |2 229 061 K& |2 229 061 K& |2 229 061 KE |2 229 061 K&

A osobni naklady 921 720 K¢ | 921 720 K¢ | 921 720K¢| 921 720Ke| 921 720 Ke| 921 720 K¢ | 921 720 K&

A odpisy 318667 K¢ | 318667 Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318 667 K¢

EBIT 988 674 K¢ | 988 674 K&| 988674 KcE| 988 674 Ke| 988 674 KE| 988 674 K¢ | 988 674 K&

A daini z pfijmi 187 848 K| 187848 Kc¢| 187848 Kc| 187 848Kce| 187 848Kce| 187 848Kce| 187 848 K¢

EBIT*(1-t) 800 826 K¢ | 800826 K¢| 800826 K¢| 800826 K&| 800826 K¢| 800 826 Ke| 800 826 K¢

Priloha 9 - PenéZni tok - varianta 2

CF 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
provozni CF OKCE| 1119493 Ke¢| 1119493 K| 1119493 Ke| 1119493 Ke| 1119493 Ke| 1119493 Ke |1 119493 Ke
EBIT*(1-t) OKe¢| 800826Ke¢| 800826Ke| 800826 Ke 800 826 K&| 800 826 K&| 800826 K¢| 800 826 K&
odpisy OKe| 318667Ke| 318667Ke| 318667KE| 318667Ke| 318667Ke| 318667Ke| 318 667 K&
kapitalovy vydej/ptijem -8 860 000 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K&| 6629 333 K¢
celkové CF -8 860 000 K& | 1119493 Ke¢| 1119493 Ke| 1119493 Ke| 1119493 Ke| 1119493 Ke| 1119493 Ke|7 748 826 K¢
diskontni sazba 1,0000 1,0963 1,2019 1,3176 1,4445 1,5836 1,7361 1,9033
diskontované CF -8 860 000 K¢ | 1021 155 K¢ 931 456 K¢ 849 636 K¢ 775 003 K¢ 706 926 K¢ 644 829 K¢ |4 071 271 K¢
kumulované diskontované CF | -8 860 000 K¢ | -7 838 845 K¢ |-6 907 388 K¢ | -6 057 752 K¢ | -5 282 749 K¢ | -4 575 823 K¢ |-3 930993 K& | 140278 K¢
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Piiloha 10 - Vysledek hospoda¥eni - varianta 3

VZZ 2015|2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

A trzby 1500907 K& | 1500907 Ke| 1500907 Ke|1500907Ke|[1500907Ke| 1500907 Ke|1500907 Ke

uspora vykonové spotieby 900 000 K¢| 900000 K¢ | 900000 Ke| 900000 Ke| 900000 KE|[ 900 000 Ke| 900 000 K¢

ptidana hodnota z investice 600 907 K¢| 600907 KE| 600907 K¢| 600907 KE| 600907 Ke| 600907 K¢| 600907 K&

A osobni naklady 921 720 K¢ | 921 720 K¢ | 921 720 K¢ | 921 720 K¢ | 921 720 K¢ | 921 720 K¢ | 921 720 K&

A odpisy 318 667 K¢| 318667 Ke| 318 667Ke| 318667 Ke| 318667 KE| 318667 KE| 318 667 K&

EBIT -639 480 K& | -639 480 K¢ | -639 480 K¢ | -639 480 K& | -639 480 K¢ | -639 480 K& | -639 480 K¢

A daini z pfijmi -121 501 K¢ | -121 501 K¢ | -121 501 K¢ | -121 501 K¢ | -121 501 K¢ | -121 501 K¢&| -121 501 K¢

EBIT*(1-1) -517 978 K& | -517978 K¢ | -517 978 K¢ | -517978 K& | -517 978 K& | -517 978 K& | -517 978 K¢

Piiloha 11 - PenéZni tok - varianta 3

CF 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
provozni CF 0K¢| -199312Ke¢| -199312KeE| -199312Kce| -199312Ke| -199312KeE| -199312 Keé| -199 312 KE
EBIT*(1-1) 0Ke¢| -517978 KE| -517978 K&¢| -517978 K&| -517978 K&| -517978 K&| -517978 K&| -517 978 K&
odpisy 0 K¢ 318 667 K¢ 318 667 K¢ 318 667 K¢ 318 667 K¢ 318 667 K¢ 318 667 K¢ 318 667 K¢
kapitalovy vydej/ptijem -8 860 000 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K& 0 K&| 6629333 K&
celkové CF -8 860 000 K¢ | -199312Ke¢| -199312K¢| -199312K¢| -199312Ke| -199312Ke| -199 312 KE| 6430 022 K¢
diskontni sazba 1,0000 1,0963 1,2019 1,3176 1,4445 1,5836 1,7361 1,9033
diskontované CF -8 860 000 K¢ | -181804 KE&| -165834KeE| -151267Ke| -137980 K¢&| -125859 K¢ | -114 804 KE| 3 378 365 K¢
kumulované diskontované CF | -8 860 000 K¢ |-9 041 804 K¢ | -9 207 638 K& | -9 358 905 K¢ | -9 496 885 K¢ [ -9 622 745 K& | -9 737 548 K¢ | -6 359 184 K¢
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Priloha 12 - Vypocet diskontované doby navratnosti

diskontovana doba navratnosti

1. varianta

2. varianta

NPV v predposlednim roce

-3214 826 K&

-3930 993 K¢

diskontované CF posledniho roku

4156 732 K¢

4071 271 K¢

mesicni diskontované CF v poslednim roce 346 394 K¢ 339273 K¢
pocet mesicti doby navratnosti v poslednim roce 9,28 11,59
Pocet dni doby navratnosti v poslednim mésici 8,71 18,18

diskontovana doba navratnosti

6 let 9 mésict 9 dni

6 let 11 mésicu 19 dni
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Piiloha 13 — Ekonomicka piidana hodnota — varianta 1

EVA

rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

trzby z investice 1192 000K¢|1192000Ke¢|1192000Ke|1192000Ke|1192000Ke |1 192000 Ke |1 192 000 K¢
A vykonova spotieba 316 154 K¢ | 316 154Ke| 316154Ke| 316154 Ke| 316 154 Ke| 316 154 Ke| 316 154 K¢
pfidana hodnota z investice 1508 154 K¢ | 1508 154 K¢ |1508 154 K&| 1508 154 K& | 1508 154 Ke | 1508 154 Ke | 1508 154 K¢
osobni naklady 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢
A odpisy 318667 K¢ | 318667Ke| 318667Ke| 318667 Ke| 318667 Ke| 318 667 Ke| 318 667 K¢
EBIT 1189487 Ke|1189487Ke|1189487Ke|1 189487 Ke|1 189487 Ke |1 189487 Ke |1 189487 Ke
Cisty provozni zisk - NOPAT 963 484 K& | 963484 K&| 963484 KE| 963484 KeE| 963484 KE| 963484 Ke| 963 484 K¢
hodnota inv. kapitalu na zacatku roku | 8 860 000 K¢ | 8 541 333 K¢ |8 222 667 K& |7 904 000 K¢ |7 585 333 K& | 7 266 667 K¢ | 6 948 000 K¢
naklady na kapital 853218 K¢ | 822530Ke| 791843 Ke| 761 155KeE| 730468 KE| 699 780 K& | 669 092 K¢
EVA 110266 K&| 140954 Ke| 171 642Ke| 202329Ke| 233017 KeE| 263 704 KE| 294 392 K&
soucasna hodnota EVA 100580 K¢ | 117279Ke| 130267 Ke| 140069 K& | 147 143 Keé| 151894 KeE| 154 675 Ke
soucet diskontovanych hodnot EVA 941 907 K¢

133




Piiloha 14 - Cisté vydaje na financovani

Cisté vydaje na financovani pro vyuziti vlastniho kapitalu a cizich zdroji 50:50

roky umor uroky ucetni - danové odpisy | A zakladu dané | danova tspora | penézni vydaj | diskontni sazba | diskontované vydaje
2016 540296 K¢ [231 689 K¢ 180277 Ke|  -411 966 K& 78 273 K&| 693 712 K¢ 1,0824 640 883 K¢
2017 568 554 K¢ 203 431 K¢ -7423Ke|  -196 008 K¢ 37242 Ke| 734 744 K& 1,1717 627 098 K¢
2018 598 289 K¢ | 173 696 K¢ -7423Ke|  -166 273 K& 31592 Ke| 740394 K¢ 1,2682 583 796 K¢
2019 629 580 K¢ | 142 406 K¢ -7423Ke|  -134982 K¢ 25647 Ke| 746 339 Ké 1,3728 543 669 K¢
2020 662 507 K¢ | 109 479 K¢ -7423K¢|  -102 055 Ké 19390 K¢ | 752595 K¢ 1,4859 506 476 K¢
2021 697 156 K¢ | 74 829 K¢ -7 423 K¢ -67 406 K¢ 12807 Ke| 759 178 K¢ 1,6084 471999 K¢
2022 733 617 K¢ | 38 368 K¢ -7 423 K¢ -30 945 K¢ 5880Ke| 766 106 K¢ 1,7410 440 034 K¢
celkem 4430 000 K¢ [ 973 898 K¢ 135737 K¢ | -1 109 635 K¢ 210 831 K¢ | 5193 068 K& 3813 955 K¢
vlastni kapital 4 430 000 K¢
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