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Abstrakt

Cilem bakalaiské prace je posouzeni ekonomické efektivnosti investice spolecnosti s
ru¢enym omezenym STAMACO engineering na zaklad¢ vybranych metod hodnoceni
investi¢nich projektl vcéetné¢ formulace doporuceni o realizaci. V prvni casti jsou
vymezena teoretickd vychodiska, dalSi Cast se zabyva aplikaci vybranych metod
hodnoceni investi¢nich projektti, nasleduje zhodnoceni finan¢ni situace podniku za
obdobi 2010 — 2012 vcetné formulovani doporuceni na zlepSeni v problémovych

oblastech.

Abstract

The goal of this bachelor thesis is an evaluation of investment project of STAMACO
engineering s. r. 0. on the basis of chosen methods of evaluation of investment project
including proposals regarding the implementation. The first part is dedicated to the
theoretical background, the next part concerns elementary financial analysis methods
application. Next, financial position of this company during the period 2010 — 2012 is

the object of an assessment including proposals for improvement in problem areas.
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UvVOD

Bakalaiska prace se vénuje problematice zhodnoceni ekonomické efektivnosti
investicniho zdméru vybraného stavebniho podniku ptisobiciho v Brné. Jedna se o
investici do nemovitosti situované v Ostrave, kterou podnik z¢asti pronajme a z¢asti
vyuzije pro své ucely jako kancelarské prostory. Investici tak mj. rozsiti své obchodni
zastoupeni na vychod Ceské republiky, kde se Ize rovnéz piedpokladat
existenci lukrativnich developerskych projektu. Tato piilezitost pfispé&je k budoucimu

rozvoji podniku a k jeho konkurenceschopnosti.

Hlavnim podkladem této prace je teorie Cerpand z odbornych zdroji, obsahujici
definice investic, investi¢ni strategie, metody hodnoceni ekonomické efektivnosti a dale
to jsou metody pro zpracovani finan¢ni analyzy. Jsou téz pouzity veiejné piistupné

ucetni vykazy spolu s podnikovymi materidly, které tvoii vychozi bod analytické ¢asti.

Stézejni cast bakalarské prace tvoii samotné zhodnoceni ekonomické
efektivnosti investicniho zdmeéru, které predchdzi analyza celkové finanéni situace.
Finan¢ni pozice (resp. finan¢ni stabilita) je totiz vyznamny faktor, ktery se pfi planovani
investic musi zohlednit. Zavérem budou formulovana doporuceni ke zlepsSeni finan¢ni
situace a konstatovani o ekonomické efektivnosti investice vcetné doporuceni pro

ptipadnou realizaci.
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CILE PRACE A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem bakalaiské prace je s vyuzitim ptislusnych metod zhodnotit ekonomickou
efektivnost investi¢niho projektu v podminkach vybraného podnikatelského subjektu v

oboru stavebnictvi.
Naplnéni cile bakalatské prace 1ze rozd¢lit do nasledujicich etap:

- Formulace teoretického zakladu

- Zhodnoceni finan¢ni situace podniku na zéklad¢ vybranych metod financni
analyzy

- Zpracovani planu predpokladanych kapitalovych vydajii a penéznich ptijmi
sledované investice

- Vycisleni diskontni sazby podniku

- Aplikace vybranych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic:
vynosnost investice, Cista sou¢asna hodnota, vnitini vynosové procento, index
ziskovosti a doba navratnosti

- Formulace doporu¢eni managementu sledované¢ho podniku

11



1 TEORETICKA VYCHODISKA

V nésledujicim oddilu jsou definovany zakladni pojmy tykajici se zhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku, investi¢nich projektli a faktory plisobici na rozhodovani
Vv oblasti investic. Ke konci oddilu jsou prezentovany metody zhodnoceni efektivnosti

investi¢nich projekta.

1.1 Elementarni metody finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti komplexni analyzy vykonnosti podniku.
Hlavnim ukolem je ptfedev§im posoudit soucasnou finan¢ni pozici a zkoumat jeji
priciny, predikovat finan¢ni situaci podniku v budoucnu, ptipravit podklady ke zlepseni

soucasného stavu a tim zefektivnit rozhodovaci procesy (10).

Vystupy finan¢ni analyzy slouzi jako podklady pro finanéni management pfi

rozhodovani o dalsim fungovani a smétovani podniku (9).

Mezi hlavni uzivatele finan¢ni analyzy muzeme fadit manazery, kteti potiebuji
znat ziskovost provozu, efektivnost vyuziti zdroji, likviditu podniku aj. Dale
zaméstnance, ktefi jsou zainteresovani z pohledu mzdové perspektivy a jistoty
zameéstnani. Mezi dal$i uzivatele miizeme zaradit véritele (zejména banky), kteti urcuji
riziko navratnosti poskytnutych zdrojli, zajimajici se zejména o likviditu a zadluZenost.
Dale konkurenty, ktefi chtéji srovnani s jejich vysledky, a v neposledni fadé to jsou
investofi (tj. akcionafi a spolecnici), ktefi rozhoduji o budoucich investicich. Tito se
zajimaji predevSim o miru rizika a ziskovost vloZeného kapitalu, dale je to stabilita a

likvidita podniku, disponibilni zisk a trzni hodnota podniku (10).

12



Vstupy do finan¢ni analyzy poskytuje systém ucetniho vykaznictvi, ktery generuje

finan¢ni vykazy. Jde zejména o nasledujici: (2)

- Rozvaha
- Vykaz zisku a ztraty
- Vykaz cash flow

Obecné plati dva piistupy k hodnoceni hospodarskych jevi, které 1ze aplikovat pii

finan¢ni analyze:
»  Fundamentdalni analyza

Je zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odborniki (nejen provozovateld, ale i
pfimych ucastnikii ekonomickych procesti), na jejich subjektivnich odhadech i na citu
pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich tdaj, a pokud
vyuziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouZiti

algoritmizovanych postupi (3).
» Technicka analyza

Pouzivd matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych metod ke
kvantitativnimu  zpracovani  ekonomickych dat snaslednym (kvalitativnim)
ekonomickym posouzenim vysledkd. Postup finan¢ni analyzy je rozlozen do

nasledujicich etap (3):

a)vypocet ukazateld zkoumané firmy

b) srovnani hodnot s odvétvovymi praméry

¢) analyza ¢asovych trendt

d) analyza vztahli mezi ukazateli pomoci pyramidoveé soustavy
e) navrhy na opatifeni ve finan¢nim planovani a fizeni

Dale v této praci bude pouzita technickd analyza, nebot” pies své nedostatky se jiz stala

nezbytnym nastrojem finan¢niho fizeni firem v trznich ekonomikach (3).
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Elementarni metody financni analyzy patii mezi nejvice vyuzivané. Zaméiuji se

zejména na tyto skupiny ukazatelt (3):
Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatela

- Horizontalni analyza (analyza trendii)

- Procentni analyza komponent
Analyza rozdilovych ukazateli (fonda finanénich prostredkii)

- Analyza cistého pracovniho kapitalu
- Analyza cistych pohotovych prostredkii
- Analyza cistych penézné-pohledavkovych fondii

Analyza pomérovych ukazateli

- Ukazatele rentability
- Ukazatele aktivity
- Ukazatele zadluzenosti

- Ukazatele likvidity
Analyza soustav ukazatelu

- Altmanova formule bankrotu (Z-score)
- Index ditveryhodnosti ceského podniku (IN 05)

V teoretické ¢asti bude nejdiive nastinéna problematika absolutnich ukazateli, po ni
budou nasledovat rozdilové ukazatele, na které navazi ukazatele pomérové. Zavér

kapitoly je vénovan soustavam ukazatell, konkrétné bankrotnim modelim.
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1.1.1 Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatela

K hodnoceni finanéni situace podnikl se pfi této analyze vyuzivad pfimo udaji
obsazenych v ucetnich vykazech. Kromé sledovani zmén absolutni hodnoty ukazateli
Vv Case se obvykle zjiStuji také jejich relativni (procentni) zmény (tzv. technika
procentniho rozboru). Konkrétni uplatnéni absolutnich ukazatelii 1ze najit v analyze

vyvojovych trendl a v procentni analyze komponent (3).
» Horizontalni analyza (analyza trendi)

Srovnava zmény ukazateli v ¢ase. Pii hodnoceni situace firmy se berou v potaz
rovnéz okolni podminky, jako napt. zmény v daiiové soustavé, zmény v poptavcee, Vstup

novych konkurenti na trh, aj. (3).
Vzorec pro vypocet horizontalni analyzy:

y %] = béiné obdobi — predchozi obdobi < 100
zmena [%] = predchozi obdobi

» Procentni analyza komponent

Pti této analyze posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv.
strukturu aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je slozeni
hospodarskych prostfedkli potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a z jakych
zdroji (kapitalu) byly pofizeny. Na schopnosti vytvafet a udrzovat rovnovazny stav

majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita firmy (3).

Vzorec pro vypocet procentni analyzy komponent:

v olozka
zména [%] = ————— x 100
celkova aktiva
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1.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli (fondi financnich prostiedkii)

Slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace firmy, pfedevsim jeji likvidity. Jedna
se o agregaci urCitych stavovych ukazatelll vyjadfujicich aktiva nebo pasiva, resp. je
chapan jako rozdil mezi sumou urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek

kratkodobych pasiv (tzv. ¢isty fond) (3).

> Cisty pracovni kapital

Nejpouzivangjsi rozdilovy ukazatel. Jde o rozdil mezi celkovymi ob&znymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Pro financniho manazera ptedstavuje tento
fond soucast obézného majetku financovaného dlouhodobym kapitalem, ¢ili jde o ¢ast

dlouhodobého kapitalu vazaného v obézném majetku (3).
Vzorec pro vypocet cCistého pracovniho kapitdlu:
Cisty pracovni kapitadll = obézna aktiva — (kr.zavazky + kr.bankovni Gvéry)

Cisty pracovni kapital? = (rezervy + obchodni zavazky + ptijaté zilohy) — DM

> Cisté pohotové prostiredky

Tento ukazatel je modifikaci Cistého pracovniho kapitalu, kdy odstrafiuje jeho
nedostatky. Jako jeden z nedostatkii se uvadi, ze se do CPK zahrnuji nékteré malo
likvidni (popf. nelikvidni) polozky obéZznych aktiv. V Ceskych podminkach to jsou
typicky nedobytné pohledavky. Tato skute¢nost muiize vést k rastu CPK, zatimco
likvidita bude klesat. Ukazatel CPK je téZ do jisté miry ovlivnén ocefiovanim majetku.
Cisté pohotové prostiedky vyuzijeme, pokud se chceme presvédéit o okamzité likvidité

prave splatnych zavazku (13).

! ManaZersky pfistup k vypo&tu.
2 Investorsky piistup k vypodtu.
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Vzorec pro vypocet cistych pohotovych prostiedkii (CPP):
CPP = pohotové finanéni prostiedky — okamZité splatné zavazky

Vyhodou CPP je jeho nizké souvislost s ocenovanim majetku, mize vSak byt ovlivnén

¢asovym posunem plateb vzhledem k okamziku zjistovani likvidity (3).

> Cisty penéZné-pohledavkovy fond (Cisty penéZni majetek)

Podle zaméru financniho manazera a podle stupné likvidity, kterou je tfeba
posoudit, je mozné definovat rizné Cisté penézné-pohledavkové finanéni fondy, které se
li$1 zahrnutymi polozkami obéznych aktiv. Od obéznych aktiv se odecitaji zdsoby nebo i
nelikvidni (nedobytné, dlouhodobé apod.) pohledavky a od takto vymezené ¢asti
obéznych aktiv se odectou kratkodobé zavazky (10).

Vzorec pro vypocet Cistého penézniho majetku (CPM):

CPM = (obéina aktiva — zasoby) — kratkodobé zavazky

1.1.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Vychdzi se nejcastéji z ucetnich dat (vykazu
ziskil a ztrat, rozvahy). Udaje v rozvaze maji charakter stavovych veli¢in, naproti tomu
vykaz ziski a ztrat charakterizuji vysledky cinnosti za urcité obdobi. Pomérové

ukazatele jsou nejrozsitenéjsi metodou financ¢ni analyzy (3).

Ukazatele rentability

Hodnoti uspéSnost pii dosahovani cilli podniku srovnavanim zisku s jinymi
veli¢inami vyjadiujicimi prostfedky, které byly vynaloZeny na dosazeni tohoto vysledku

hospodareni. (10).
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» ROI (return on investment, ukazatel rentability vlozeného kapitalu)

ROI — zisk pred zdanénim + nadkladové Groky

celkovy kapital

Tento ukazatel vyjadiuje, s jakou Géinnosti ptisobi celkovy kapital, vloZzeny do firmy,

bez ohledu na zdroj financovani (3).

» ROA (return on assets, ukazatel miry vynosu aktiva)

EBIT
aktiva

ROA =

Tento ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy podniku investovanymi do podnikéani
bez ohledu na to, zjakych zdroji byly financovany (cizi, vlastni, dlouhodobé,
kratkodobé). Je-1i do citatele vzorce dosazen EBIT (ktery v ucetni metodice odpovida
zhruba provoznimu zisku), potom ukazatel méfi hrubou produkéni silu podnikovych
aktiv pfed odpoctem dani a nakladovych trokd. (3). EBIT se tedy hodi pro mezifiremni

srovnavani.
» ROE (return on common equity, ukazatel rentability vlastniho kapitalu)

Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

Jestlize podnik efektivné vyuziva cizi zdroje (pozitivni vliv ,,finan¢ni paky), mé¢lo by

platit (ROE > ROA) (10).
» ROS (return on sales, ukazatel rentability trzeb)

zisk
ROS

~ triby

Charakterizuje zisk vztaZeny k trzbam. Jmenovatel pfedstavuje trzni ohodnoceni

vykont podniku za ur¢ité ¢asové obdobi (3).

18



> Finanéni paka® (financial leverage)

aktiva

Financni paka = - —
P vlastni kapital

Ziskovost vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez ziskovost celkového kapitalu. Je to
prave tehdy, kdyz je hodnota paky vétsi nez 1 (10).

Ukazatele aktivity

Udavaji, jak efektivné firma hospodafi se svymi aktivy. Ma-li jich vice, nez je
ucelné, vznikaji tim zbytecné naklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich naopak nedostatek,
potom se musi vzdavat mnoha potencidlné vyhodnych piilezitosti a pfichdzi o vynosy,
které by tak mohla ziskat. Uvadéji se v podobé ukazatell vyjadiujicich vazanost

kapitalu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv nebo dobu obratu aktiv

(3).
» Obrat celkovych aktiv

trzby

Obrat celkovych aktiv = celkova aktiva

Plati, ze ¢im je tato hodnota vyssi, tim 1épe pro podnik. Doporuc¢ena hodnota je vyssi od
1. V ptipad¢, Ze je ukazatel niz$i, znamena to neimérnou majetkovou vybavenost a

zaroven jeho neefektivni uziti (11).

» Obrat stalych aktiv

- . triby
obrat stalych aktiv = —————
stala aktiva

Obrat stalych aktiv, téZ obrat dlouhodobého majetku se omezuje na posouzeni vyuziti

investi¢éniho majetku (11).

3 Termin ,,paka* je tieba chapat jako moZnost zvyseni ziskovosti vlastniho kapitalu pfipojenim cizich
zdroju k vlastnimu kapitalu (3).
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> Doba obratu zasob

zasoby

X
trzby 360

doba obratu zasob =

Jde o primérny pocet dntl, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
spotieby, nebo do doby jejich prodeje (3).

» Doba obratu pohledavek

ohledavk
p y 9

360
triby

doba obratu pohledavek =

Udava pocet dnt, béhem nichz je inkaso penéz za kazdodenni trzby zadrzeno
v pohledavkach. Po tuto dobu musi firma vyckavat na inkaso plateb za své jiz

provedené trzby (3).
» Doba obratu zavazku

) . kratkodobé zavazky
doba obratu zavazkd = - X 360
trzby

Jde o dobu od vzniku zavazku do Gthrady. Ukazatel ma idealné nabyvat vys§i hodnoty,

nez u doby obratu pohledavek (11).

Ukazatele zadluZenosti (finanéni zavislosti)

Finan¢ni struktura mé vliv na bonitu podniku a rentabilitu vloZeného
kapitalu. Existuji pravni normy, které vyzaduji v urCité mife vybaveni vlastnim
kapitalem. Je téZ potfeba zdlraznit 1 ditvod, jakym je napt. ratingovy proces, z n¢hoz
vyplyva nutnost nepiekrocit v oblasti zadluzeni urcitou ,kritickou* mez. Finanéni
strukturu vzhledem k vy$e uvedenym faktim, vyznamné ovliviiuji aspekty spojené
s rentabilitou vlozeného kapitalu, zejména jde pak o otazky vztahujici se k optimalni

mife zadluZenosti (5).

Ukazatele finanéni zavislosti udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji

financovani firmy, méfti rozsah, v jakém firma vyuziva k financovani dluhy (3).
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> Celkova zadluzenost

cizi zdroje

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

» Koeficient samofinancovani

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Ukazatel neptimo vypovidd o dluzich na penézni jednotku celkovych aktiv. Vétsi
hodnota ukazatele znamend pro podnik lep$i moznosti financovani. Kromé toho vlastni

kapital predstavuje rezervu tlumici ztraty a snizujici nebezpeci konkurzu z predluzeni
(10).

» Stupen kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
Vzorec pro vypocet:

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

dlouhodoby majetek

Cim vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Podkapitalizovani (nedostateéna vyse vlastniho
kapitalu vzhledem k podnikovym aktivitdm, pfiliSnad zadluZenost) znamend, Ze podnik
musi kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz je obecné

mnohem horsi, nez ptekapitalizovani (10).

» Doba splaceni dluhu

o cizi zdroje — kratkodoby financni majetek
doba splaceni dluhu =

provozni cash flow*
> Urokové kryti

EBIT
nakladové Groky

urokové kryti =

4 Sedlagek ve své publikaci nahrazuje provozni CF provoznim vysledem pted zdanénim (EBIT). EBIT je
pouzit i v analytické ¢asti této prace.
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Ukazatele likvidity

Vyjadiuji schopnost firmy dostat svym zavazkim. Navazuji na ukazatele
finan¢ni zavislosti. Ukazatele se zabyvaji nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv spolecnosti a dé€li se
podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do itatele. Nevyhodou je, ze ukazatele
hodnoti likviditu podle ztistatku obézného majetku, ale ta v daleko vEtsi mife zavisi na

budoucim penéznim toku (3).

» Bézna likvidita (likvidita II1. stupné)

obéind aktiva

bézna likvidita =
€zna fikviatta kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry

Udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Ukazatel je citlivy na
strukturu zasob a jejich realné ocenovani vzhledem k jejich prodejnosti a na strukturu
pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve Ihiité ¢i nedobytnosti (3).

» Pohotova likvidita (likvidita II. stupn¢)

obézna aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POROLOVa HeVLata = O A tkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry

V citateli pouziva jen penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé
pohledavky (ocisténé od tézko vymahatelnych a pochybnych, z divodu neopravnéného
zlepSovani hodnoty ukazatele) (3). Doporuéené hodnoty <1 —1,5>.

» Okamzita likvidita (likvidita . stupng)

kratkodoby finantni majetek

okamizita likvidita =
kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry

Jde o nejuzsi vymezeni likvidity. Pocitd pouze s penézi v hotovosti a penézi na
bankovnich uctech. Doporucena hodnota ukazatele <0,2 — 0,5>. Vys$§i hodnoty

upozoriiuji na neefektivni vyuzivani finanénich prostredka (11).
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1.1.4 Analyza soustav ukazateli

Rozdilové a pomérové ukazatele maji samy o sobé omezenou vypovidaci
schopnost, protoze charakterizuji pouze urcity usek ¢innosti podniku. Pro posouzeni jeji
celkové finan¢ni pozice se proto vytvari vybérové soubory (soustavy) ukazateld.
Rostouci pocet ukazatelli v modelu zajisStuje detailnéjsi vyjadieni ekonomické situace
podniku, avSak zaroven velky pocet ukazateli zt€zuje orientaci ve vysledcich a zejména

zavérecné hodnoceni pozice podniku (3).

Pti utvareni souborti ukazateld se rozlisuji:

- Soustavy hierarchicky uspofadanvych ukazatelu

Typickym ptikladem jsou pyramidové rozklady, které slouzi k indikaci ekonomickych a

logickych vazeb mezi ukazateli pomoci jejich rozklada (3).

- Utelové vybéry ukazatell

Sestavuji se na principu komparativné-analytickych ¢ matematicko-statistickych
postupi. UGelem je sestavit takové kombinace ukazateli, které by dokazaly
diagnostikovat finanéni pozici podniku (finan¢ni zdravi), resp. predikovat jeho krizovy
vyvoj (finan¢ni tisen) (3).
Dle tcelu pouZiti se ¢leni na:

a) Bonitni (diagnostické) modely

Ugelem je pomoci jednoho syntetického ukazatele indikovat finanéni pozici firmy
(mezifiremni srovnavani) (3).

b) Bankrotni (predikcni) modely

Slouzi jako systémy vcasného varovani, nebot dle chovéni vybranych ukazateli
predikuji pfipadné ohrozeni finan¢niho zdravi podniku (3).

V dal$im vykladu budou pouzity Gcelové vybéry ukazatell, které jsou pro dané téma
bakalarské prace vhodnéjsi.
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» Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

Ukazatel vyuziva metod matematické statistiky, konkrétné tzv.
diskriminaéni analyzu. Indikuje finanéni zdravi podniku za pomoci vybranych
pomérovych ukazateld (10).

Model se zabyva predikei financniho bankrotu sledovaného podniku.

Vypocet Altmanovy formule bankrotu:

Z = (0,717 * X1) + (0,847 * X2) + (3,107 * X3) + (0,420 * X4) + (0,998 * X5)

Kde

X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
X2 =nerozd¢leny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = zakladni kapital / celkové dluhy

X5 = trzby / suma aktiv

Indexy jsou véhy jednotlivych ukazatela.

Interpretace hodnoty Z-faktoru:
Z>29 uspokojiva finan¢ni situace
12<Z7Z<2 ,Sedazbéna“

Z<1.2 riziko vaznych finan¢nich potizi
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» Index divéryhodnosti ¢eského podniku (INO5)

S ohledem na fakt, Ze n€které podniky mohou ptisobit v riznych odvétvich
ekonomiky zaroven, byla vytvofena i1 zjednoduSend verze indexu IN, ktera slouzi

Kk rychlému zjisténi, zda podnik tvofi hodnotu ¢i nikoliv (10).

Vypocet indexu ditveryhodnosti ceského podniku:

A EBIT
INOS5 = (—0,017 * —) + (4,573 *

) + (0 481 V) + (0 015 o4
* — *
CZ ’ A '

KCZ)
Kde:

A aktiva

CZ  cizi zdroje

V celkové vynosy

OA  ob¢zna aktiva

KCZ kratkodobé cizi zdroje (véetné kratkodobych bankovnich uvérh)

Zjednodusena verze se doporucuje v ptipadech, kdy nelze pracovat s trzni hodnotou
akcii vzhledem k jeji nizké vypovidaji schopnosti, nebo pokud nelze stanovit naklady na

vlastni kapital (10).

Vysledné hodnoty Ize interpretovat nasledovné:

IN > 2,070 podnik vytvaii hodnotu

1,420 <IN < 2,070 podnik spise tvoii hodnotu

1,089 <IN < 1,420 nelze urcit, zda podnik tvoti hodnotu
0,684 < IN < 1,089 podnik spise netvoii hodnotu

IN < 0,684 podnik netvoii hodnotu
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1.2 Analyza efektivnosti investic (budouci cash flow)

Rozhodovani o investicich je dllezitym strategickym rozhodovanim
finan¢nich manazeri, nebot’ ovliviiuje budouci firemni vyvoj a jeho efektivnost.
Investice zpravidla slouzi nékolik let, proto jsou dulezitym zdrojem pfirastka zisku
firmy, ale i zatéZzi, které zatézuje jeji chod piedevsim fixnimi naklady. Finan¢ni teorie
definuje investici jako vynaloZeni podnikovych zdroji za ucelem ziskani uzitkt, které

se v budoucnu ocekavaji. Investice 1ze rozdelit na (3):

- Kapitalové

- Finan¢ni

Financovanim podnikovych investic se obvykle rozumi financovani
prvotniho pofizeni, obnovy a ptipadné rozsifeni riznych forem investi¢niho celku. Ve
finan¢nim fizeni a rozhodovéani podniku by mélo platit ,,zlaté bilancni pravidlo*:
dlouhodoby majetek podniku je zapotiebi kryt dlouhodobym kapitilem - Kratkodobymi
zdroji pak lze financovat i kratkodoby majetek. Tam, kde se nepredikuji finan¢ni potize,

je vyhodnéjsi vyuzivat kratkodobé zdroje financovani (7).

Obecné mohou byt zdrojem financovani podnikovych investic vlastni
prostfedky podniku (tzv. samofinancovéni), jako napf. nerozdéleny zisk, odpisy,
dezinvestice z fixnich aktiv, nebo to mohou byt cizi zdroje, jako napf. leasing, investi¢ni
uvér, splatkovy prodej, aj. Kritériem pfi rozhodovani o investici je vynosnost (vztah
mezi vynosy z investice a naklady, které investici zatézuji), rizikovost (nebezpeci, ze
investice nepfinese ofekavané vynosy) a doba spldceni investice (rychlost pfemény

investi¢niho projektu zpét na penézni prostiedky) (3).

Celkova efektivnost investi¢nich zdmérii se musi hodnotit podle toho, do

jaké miry pfispivaji k maximalizaci trzni hodnoty podniku (7).

Pted dal$im vykladem definuji dva terminy, které jsou pro tuto kapitolu kli¢ové.
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Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje 1ze charakterizovat jako veskeré penézni vydaje vétsiho
rozsahu, u nichz se ofekava jejich pfeména na budouci penézni piijmy béhem delsiho
casového obdobi. Zuzi-1i se kapitalové vydaje na vydaje urCené na potizeni hmotného

investi¢niho majetku, pak by mély obsahovat zejména (7):

a) Vydaje na pofizeni investi¢éniho majetku
b) Vydaje na trvaly pfirtstek obézného majetku (konkrétné na trvaly pfirtstek

¢istého pracovniho kapitalu) vyvolany novou investici
PenéZni pFrijmy z investice

Jde o nejkriti¢téjsi misto celého procesu kapitdlového planovani a
investi¢niho rozhodovani. Je tomu tak proto, ze doba Zivotnosti investi¢niho projektu je
delsi, nez doba jejiho potizeni, takze vliv faktoru ¢asu se zde prohlubuje. Mnohem
citelnéji se zde promitda 1 mozny vliv inflace. V teorii moderniho finan¢niho

managementu se za roéni penézni piijmy z investice béhem jeji Zivotnosti povazuji (7):

a) Zisk po zdanéni, ktery investice kazdy rok piinasi

b) Rocni odpisy

C) Zmény ob&zného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) spojeného s investicnim
projektem v prib&hu zivotnosti

d) Zdanény ptijem z prodeje investi¢niho majetku koncem Zivotnosti
Specifické aspekty investovani do nemovitosti

Trh nemovitosti v mnoha aspektech pfipomina trh cennych papirt: v obou
pfipadech se obchoduje s majetkem, u néhoz se ptredpokladaji budouci vynosy.
V ptipadé cenin jde o dividendy, troky a kapitdlové zhodnoceni. U nemovitosti je
veétSinou spekulaéni motiv méné vyznamny, avSak kazdého zajima, jak se bude

v budoucnu vyvijet cena jeho bytu ¢i domu (12).

Kazdy dim, byt, kanceladfska budova ¢i pozemek je svym zplsobem
unikatni. Pravé proto byva trh nemovitosti obecné charakterizovan neprihlednosti,

malou likviditou a velkym vyznamem diavéryhodnych informaci. Proto na trhu

27



nemovitosti mohou experti a poradci poskytnout mnohem lepsi a cennéjsi sluzby ve

srovnani s roli analytikti na finan¢nim trhu (12).

Ceny nemovitosti (tim padem i jejich vynosy) zaviseji pfevazné na téchto faktorech
(12):

- Ngjemné
- Naklady
- Urokové sazby

- Rizikova prémie

V ramci celé ekonomiky kratkodobé o cenidch nemovitosti rozhoduje
zejména rust objemu penéz v ekonomice, kdezto dlouhodobé hraje roli rust zasoby
nemovitosti v pfepoétu na poCet obyvatel, a objem stavebni vyroby.

Z mikroekonomického pohledu hraje dominantni roli lokalita.(12).

1.2.1 Diskontni sazba podniku

investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za odlozeni spotfeby a kompenzaci za
podstoupeni rizika investovani. Pozadovana vynosnost projektu tésné souvisi (Casto 1
ztotoziuje) s prumérnymi naklady kapitalu (WACC), tj. naklady, které dany podnik plati
za ziskani raznych zdroji financovéani svého rozvoje. Plati pravidlo, ze ¢im vyssi jsou

WACC, tim vys$s§i musi byt pozadovand vynosnost investi¢niho zdmeéru (7).

Diskontni sazba pouzitd pro ocenéni by méla odpovidat vynosnosti alternativni

investice, ktera by svymi parametry byla ekvivalentni investici do oceiovan¢ho podniku

(8).
Ekvivalence se tyka zédkladnich parametrii investice, tedy zejména:

- Rizika
- Doby
- Likvidnosti
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Ocekévand vynosnost investora (z pohledu ocenovaného podniku), je
reprezentovana WACC. Proto pii vynosovém ocetiovani mluvime o tom, ze diskontni

mira je stanovena na urovni nakladu kapitalu (8).

V souvislosti s vyuzitim WACC podniku pro hodnoceni ekonomické efektivnosti

investi¢nich zaméru je tieba zdaraznit tyto skute¢nosti:

a) WACC podniku mohou byt bez uprav pouzity pro hodnoceni efektivnosti pouze
u téch investi¢nich zaméri, které maji piiblizn€ stejnou strukturu kapitalového
kryti, jako je soucasna kapitdlova struktura dané¢ho podniku. V ptipad¢€, ze se
kapitalova struktura kapitalu projektu zasadné odliSuje od soucasné kapitalové
struktury, je tteba WACC chépat pouze jako zaklad® pozadované vynosnosti,
ktery je nutno upravit (7).

b) WACC podniku mohou byt vyuzity dale jen pro hodnoceni téch investi¢nich
zaméru, které maji ptiblizné stejné podnikatelské riziko, jako je podnikatelské
riziko podniku jako celku. V ptipadé, Ze se investi¢ni zamér spojuje podstatné
vyssi rizikovosti, nez je riziko celého podnikani, je tfeba zdkladni diskontni

sazbu opirajici se 0o WACC, zvysit (7).

Financuje-li podnik celou investici vlastnim kapitalem, pak nakladem je pozadovany
vynos z tohoto kapitalu (vyjadfeny napt. v dividendach) nebo vynos dosahovany jinymi
moznymi projekty (oportunitni ndklady) nebo vynos stanoveny specidlnimi postupy

(napt. modelem CAMP, stavebnicovym modelem, apod.) (1).

Znana cast podnikll vyuzivd kombinovany zpiisob financovani — €ast investi¢nich
nakladi kryje vlastnimi zdroji, ¢ast cizimi. Podle konkrétnich kapitalovych slozek se

pak pocitaji primérné naklady kapitalu (1).

5 Lze se setkat i s terminem ,,referenéni* diskontni sazba
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1.2.2 Viazené primérné naklady kapitilu

V podnikové praxi je bézné, ze se kapitdl ziskava z rlznych zdroji a
v riznych formach se kapital i udrzuje. Z toho diivodu jsou néklady celkového kapitalu
podniku dany naklady jednotlivych forem kapitalu a jejich podilem na celkovém
kapitalu podniku (4). V podstaté jde o vazenou miru nakladovosti, protoze urcitou
vahou se podili na celkovém podnikovém kapitalu kapital vlastni a uritou vahou

kapital cizi.
» Vazené prumérné naklady kapitalu WACC (Weighted Average Cost of Capital)

WACC—Ckx'x(l d)+Vk><
=X X

Kde:

K - Celkovy kapital (Ck+Vk)

Ck - Cizi kapital

VK - Vlastni kapital

I - naklady ciziho kapitalu

d® - sazba dané z pi{jmi pravnickych osob

nv - naklady vlastniho kapitalu
Néklady vlastniho kapitalu byvaji interpretovany jako naklady uslé prilezitosti spojené
s podnikatelskou ¢innosti, kdeZto za néklady ciziho kapitalu byvaji dosazovany urokové

sazby veskerych pujcek a Gvéri podniku (6).

Vazené primérné ndklady kapitdlu jsou ve finanénim fizeni vyuZivany trojim

zpusobem:

- Slouzi jako zéklad pro stanoveni diskontni sazby podniku pii vypoctech
ekonomické efektivnosti investi¢nich zamérti u téch zamért, které maji zhruba
stejnou strukturu kapitalového kryti, jako je stavajici kapitalova struktura

podniku a jsou spojeny s podobnym podnikatelskym rizikem (4)

Vyraz ve vzorci ,,(1-d)*“ je definovan jako ,,arokovy danovy Stit“, coz je v podstate uspora, ktera vznika
v diisledku toho, Ze urok je odpocitatelna polozka pro zdanéni zisku (7).
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- Mohou byt vyuzity pro stanoveni optimalni vySe celkovych kapitdlovych
vydajt podniku (4)

- Jsou nejcastéjsim rozhodovacim kritériem pro vybér optimalni kapitalové

struktury (4)

1.2.3 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Podle toho, zda metody pftihlizeji nebo nepiihlizeji k faktoru casu, lze délit na dvé

skupiny metod (7):
- Statické metody (nerespektuji faktor ¢asu) — napft. prosta doba névratnosti

Lze aplikovat napt. v pfipadech, kdy jde o investovani formou jednorazové koupé

fixniho majetku (budovy, stroje, apod.) a kratkou dobu Zivotnosti potizené investice (7).
- Dynamické metody (respektuji faktor asu) — napt. vnitini vynosové procento

Pouziva se tam, kde se pocitd s delSim horizontem pofizeni investicniho majetku a
del$im casovym obdobim jeho ekonomické Zivotnosti. Respektovani faktoru Casu ve
vypoctech efektivnosti investi¢nich projekti zasadnim zpiisobem ovliviiuje tvahy o
akceptovani ¢&i zamitnuti projektu (7). Casova hodnota penéz je zaloZena na

presvédceni, Ze spotiebitelé maji pozitivni ¢asové preference pro spotfebu. To znamena,

Ze se obecné dava prednost spotiebé dnes pied spotiebou v budoucnu (14). Z tohoto
divodu v dal§im vykladu volim dynamické metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich

projektl. Pfispiva tomu i fakt, Ze jsou vhodné pro naprostou vétsinu investic.
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V soucasné teorii hodnoceni investi¢nich projektli jednoznacné pievazuje kritérium
opirajici se o penézni prijem plynouci z dané investice (tj. zdanény zisk vyvolany
investici plus odpisy, event. dal§i mozné piijmy). V praxi se setkadvame s nasledujicimi

metodami vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich ptilezitosti (7).

- Cist4 soucasna hodnota NPV (net present value)

- Index rentability PI (profitability index)

- Vnitini vynosové procento /vnitini mira vynosu/ IRR (internal rate of return)
- Doba navratnosti PP (playback period)

- Primérna vynosnost /rentabilita/ ROI

> Cista soudasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota investiéniho zaméru je rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy a diskontovanym kapitdlovym vydajem na investi¢ni zamér. Jedna se
o dynamickou metodu vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich zamért, ktera za efekt
Z investice povazuje penézni piijem plynouci z dané investice, jehoz zéklad tvori

oc¢ekavany zisk po zdanéni, odpisy a ostatni piijmy (7).

Vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV):

Py Py i

NV =amotaroet "aron ©

Kde:

P1,2,....,n  Penézni ptijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti.
i Pozadovana vynosnost

n Doba Zivotnosti projektu

K Kapitalovy vydaj
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Interpretace vysledkt NPV:

a) Je-li NPV > 0 (diskontované penézni ptijmy z investice prevysuji kapitalovy
vydaj), je investi¢ni projekt pro podnik piijatelny. Garantuje pozadovanou miru
vynosu a zvysuje trzni hodnotu podniku (7).

b) Je-li NPV < 0 (diskontované penézni piijmy z investice jsou mensi nez
kapitalovy vydaj), je investicni projekt pro podnik nepfijatelny. Negarantuje
pozadovanou miru vynosu a jeho akceptovani by snizilo trzni hodnotu podniku
(7).

c) Je-li NPV =0, je investi¢ni projekt z pohledu podniku indiferentni (7).

» Index rentability

NPV byva doplnéna indexem rentability, ktery pométuje soucasnou
hodnotu pifijmi z investice se sou¢asnou hodnotou kapitadlovych vydajia spojené

s investici (3).
Vypocet indexu rentability (Pl):

pI = PV prijmi z investice

kapitalové vydaje
Je-li hodnota indexu PI vétsi nez 1, 1ze investici pfijmout. Pfi srovnavani variant

projekti vybereme tu, jejiz PI je vétsi (3).

» Vnitini vynosové procento

Piedstavuje dalSi dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investi¢nich
zaméru, kterd za efekt povazuje penézni piijem z investice a respektuje faktor Casu.
Vnitini vynosové procento (téZ vnitini mira vynosu, vnitini mira ndvratnosti) lze
definovat jako takovou urokovou miru, pfi které soucasna hodnota penéZnich piijmi
Z investice se rovna kapitdlovym vydajim (resp. soucasné hodnoté kapitalovych

vydajl). Vnitini vynosové procento lze téz definovat vV ndvaznosti na ¢istou soucasnou
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hodnotu. Potom je to takova urokova mira, pfi niz je Cistd soucasna hodnota rovna nule
(7).
Vypocet vnitiniho vynosového procenta (IRR):

PV x (i-—i")

IRR = it +
PVt — PV~
Kde:
i urokova mira, pfi niz bude soucasnd hodnota penézniho toku kladna
I urokova mira, pti niz bude souc¢asné hodnota pené¢zniho toku zaporna
PV* kladny diskontovany penézni tok
PV zaporny diskontovany penézni tok

Ma-li byt na zéklad¢ vnitintho vynosového procenta posuzovan investi¢ni projekt se
standardnim penéznim tokem, potom plati, ze projekt je efektivni, pokud je vnitini
vynosové procento vyss$i, nez kalkulovana tirokova sazba zastupujici alternativni zamér.
Vnitini vynosové procento lze téz interpretovat jako kritickd urokova sazba, jako dé€lici
¢ara mezi efektivnosti investicniho zaméru a jeho neefektivnosti. Rozhodnuti o
akceptovani ¢i zamitnuti investicniho projektu podle vnitinitho vynosového procenta

identické s rozhodnutim dle soucasné hodnoty penézniho toku (11):

- Projekt je efektivni, a lze jej ptijmout, je-li i < IRR, protoze soucasna hodnota je
kladna
- Projekt je neefektivni, a nedoporucuje se jej prijmout, je-li i > IRR, protoze

soucasna hodnota je zaporna
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> Doba navratnosti

Obecn¢ feceno je to doba, za kterou se investice zaplati z penéznich
piijmil, které z investice plynou (zjednodusen& ze zisku po zdanéni a odpisti). Cim je
doba navratnosti kratsi, tim je investice hodnocena ptiznivéji (7).

Jsou-li vynosy z investice v kazdém roce stejné, vypocteme dobu navratnosti jako (3):

naklady na investici

doba navratnosti [roky] =
[roky] rocni cash flow

Jsou-1li vynosy z investice v kazdém roce jiné, zjistime dobu navratnosti postupnym
nacitanim ro¢nich castek cash flow tak dlouho, az se kumulované castky cash flow

rovnaji investi¢énim nakladim.

Nevyhodou ukazatele je, ze nebere tivahu vynosy po dobé splaceni a ¢asové rozlozeni
vynost po dobu splaceni (nepouzije-li se diskontovani). V piipadé, Ze se pouzije
diskontovani (napf. procentem ndkladii na investici nebo pozadovanou vynosnosti
investice), lze ziskat predstavu o likvidité investice a ptedevsim jeji rizikovosti (mens$im
rizikem je krat$i doba navratnosti nez delsi). Vyjadiuje pouze likviditu investi¢niho

projektu, nevyjadiuje vSak likviditu podniku jako celku (3).

Lze se téz setkat s jinou metodou vypoctu, jak uvadi Valach. Névratnost je ddna tim

rokem Zivotnosti investicniho zaméru, v némz plati poZadovana rovnost (7):

a
= Z(Zn +0)
i=1

Kde:

I kapitalovy vydaj

Zn ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti
On ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

n jednotliva léta zivotnosti

doba navratnosti
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» Primérna vynosnost

Primérnd vynosnost investice (téZ primérnd rentabilita ¢i UcCetni
rentabilita) nepovazuje za efekt z projektu usporu nakladi nebo penézni ptfijem (jako
NPV ¢i IRR), ale zisk, ktery investice generuje. Jde zpravidla o primérny ro¢ni zisk po
zdanéni. V zisku dosazeném investovanim se promita nejen hospodarnost v provoznich
nakladech a hodnotovy rozsah projektu pomoci odpisii, event. i Groku, ale také ceny
vystupt realizovanych projektem, objemem realizované produkce a jeji slozeni, coz
nakladova kritéria nerespektuji nebo respektuji jen z malé ¢asti. Kromé toho je mozné
porovnanim prumérné rentability investice s pozadovanou minimalni vynosnosti zjistit i
absolutni efektivnosti, tj. zjistit, zda je investi¢ni projekt jako takovy pro podnik

akceptovatelny ¢i nikoliv (7).

Vypocet priimerné vynosnosti projektu (ROI):

Celkovy Cisty prijem z investice

ROI — Pocet l.et, tTUaT’ll m,vestllce X 100
Kapitalové vydaje
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1.2.4 Naéklady na vlastni kapital

Vy¢isleni ndkladi na vlastni kapital je obecné komplikovana zalezitost. Existuji 2

pfistupy k jejich vycisleni.

a) Stavebnicova metoda

Model a jeho koeficienty vytvotilo Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky
pro mal¢ a stfedni podniky. Hodnotu vlastniho kapitalu stanovuje na zéklad¢ ptirazek za

rizna rizika, kterym je kapital ve firm¢ zatizen (16).
Stavebnicova metoda vypoctu

Te = Tf + Tpa + Tpodnikateiské T TrinStab

Kde:

i bezrizikova vynosova sazba, kterou MPO (15) stanovuje pro dané obdobi
r.a riziko velikosti podniku

I'podnikatelské podnikatelské riziko

IFinStab riziko financ¢ni stability

b) Model ocenovani kapitalovych aktiv

Model oceniovani kapitalovych aktiv CAMP (capital asset pricing model) je pies
vSechny své problémy v soucasnosti stale zakladnim pfistupem jak odhadovat

naklady vlastniho kapitalu pro trzni, pfipadné objektivizovanou hodnotu (8).

Model CAMP
Nyg = Tf+ ﬁ X(Rm— T'f)
Kde:
Nvk néaklady vlastniho kapitalu
't bezrizikovéa vynosova mira
B koeficient beta
Rm prumérna vynosnost kapitalového trhu
It - Rm prumérna rizikova prémie kapitalového trhu

V analytické cCasti je pro vypocet ndkladi na vlastni kapitdl podniku pouZita

stavebnicovd metoda Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Analyticka cast této prace navazuje na predchozi teoreticky oddil. Jsou zde
aplikovany zvolené metody finan¢ni analyzy, jejichz ucelem je zhodnotit uroven

finan¢niho zdravi vybraného podniku.

2.1 Charakteristika spolecnosti

Nazev STAMACO engineering, s. . 0.
Vznik 8. Z4fi 2010
Sidlo Stefanikova 8, 602 00 Brno

Predmét podnikani  Stavba a rekonstrukce rodinnych domu,
inzenyrské a technické poradenstvi,
stavebni dozor

Zakladni kapital 200 000,- K¢

= (Obecné informace

Spole¢nost STAMACO engineering s.r.o. svou nabidkou sluZzeb navazuje na
uspéchy a zkuSenosti spole¢nosti STAMACO-stavebni materidly & consulting s.r.o.

zalozené v roce 2008 tymem zkuSenych profesionali v oblasti stavebnictvi.
= Zékaznici

Mezi zékazniky firmy Stamaco engineering, s. r. o. patii jak fyzické osoby, tak
osoby pravnické. Prevazuje stavba rodinnych domi a rekonstrukce. Déle se ucastni
vetsich projektt, kde se s dal§imi stavebnimi podniky podileji na ur¢itém sektoru.
Ptikladem muze byt neddvna vystavba Univerzitniho kampusu Bohunice, ur¢eného pro

Masarykovu univerzitu v Brng.
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= Konkurence

V Brn¢ a okoli ptisobi celd fada malych a stiednich stavebnich firem. Navzajem si
konkuruji a tim zlepSuji kvalitu vyslednych produktd i pfistup k zédkaznikim. Mezi
hlavni konkurenty patfi stavebni firma Metrostav, a. s., kterd je v tuzemsku lidrem

odvétvi.
» Predikce vyvoje

STAMACO engineering je relativné mladou a dynamickou stavebni firmou sidlici
v Brn¢. Diky osobnimu pfistupu k zdkaznikiim a kvalité poskytovanych sluzeb, nema
firma v soucasné dob¢ nouzi o zakazky. Podil vyznamnéjsich dlouhodobych zakazek
roste, firma nabira stale dal§i zaméstnance, a uvérové spolecnosti jsou ochotny ptijéovat

stale vyssi ¢astky.
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2.2 Financni analyza

Tato dil¢i cast posoudi vyvoj zmén vybranych financnich ukazateli v cCase.

W

Vychazi se zdat v ucetnich vykazech, které jsou dle zakona ¢. 563/1991 Sb. O

ucetnictvi vefejné pristupné.

2.2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Jedna se o prvni ukazatel pfimo patrny z ucetnich vykazi. Kromé sledovani zmén
absolutnich ukazateli v case se zjiStuji i jejich relativni zmény (tzv. technika

procentniho rozboru).

» Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy v letech 2010 - 2012

2010 2011 . 2012 .
. . . . Zmeéna . . Zmeéena
(v tis. KC) | (v tis. K¢) (v tis. K¢)
Aktiva celkem 11 897 14 303 20,22%| 20851 45,78%
Stala aktiva 186 87,17% 653 251,08%
ObézZna aktiva 11 896 14 096 18,49%| 20173 43,11%
Zasoby 70 1740 | 2385,71% 1200 -31,03%
Kratkodobé pohledavky 11 620 12 087 4,02%| 18295 51,36%
Vlastni kapital 498 685 37,55% 2239 226,86%
Cizi zdroje 11 399 13618 19,47%| 18612 36,67%
Kratkodobé zavazky 10 499 11 808 12,47%| 14295 21,06%
Bankovni uvéry 900 1810 101,11% 500 -72,38%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firma STAMACO engineering zahajila podnikani v roce 2010 s relativné malym
majetkem. Z tabulky 1 je patrné, ze vySe aktiv neustale roste. Vyrazny narust je jiz
v roce 2011, kdy nejvétsi skok zaznamenaly zdsoby, které vzrostly témét 24 nasobné

oproti predchozimu roku. Konkrétné to byly izola¢ni pasy, PWC folie a tepelné izolace,
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ktera firma v disledku prvnich zakazek zacala nakupovat. V roce 2012, kdy uz firma
pracovala na vétSich zakazkach, dosSlo k ubytku nedokoncené vyroby, a to témeéf o
tretinu. Velice dynamicky je 1 vyvoj stalych aktiv, ktery znac¢i potfizeni samostatnych
movitych véci. Nyni maji ve vlastnictvi 2 uzitkova a 3 osobni vozidla. Ve firmé
STAMACO tvoii cizi zdroje z nejvétsi Casti zdvazky z obchodnich vztaht, dale to jsou
dlouhodobé zavazky (v roce 2012 ve vysi 3,8 mil K¢), mensi, ale stidle vyznamnou casti
jsou také zavazky ke spoleCnikim. Zbytek spadd do kategorie jiné zavazky.
V poslednim sledovaném roce jsou jiné zavazky ve vysi 2 mil. K¢. V roce 2012 byl
zaznamenan nartist kratkodobych pohledavek, kde dominuji zejména pohledavky
z obchodniho styku. Vlastni kapital, interpretovany jako nositel podnikatelského rizika
(a jehoz podil na celkovych pasivech je ukazatelem finanéni jistoty) vzrostl v roce 2012
témert o Ctvrtinu, na kterém se velkou mérou podilel velmi dobry vysledek hospodareni,
je bezpochyby dobrym signalem vuci vétitelam. Co se ty¢e bankovnich uvért, firma

STAMACO v roce 2012 splatila téméf tii Ctvrtiny svych zavazkt vici bankam.

* Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Tabulka 2: Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztrat v letech 2010 - 2012

2010 2011 Zména 2012 Zmeéna
(v tis. KE) (v tis. KE) | (v %) [J(vtis.KS) ] (v%)
Vykony 13 253 19326 | 45,82% 31430 | 62,63%
Pridana hodnota 454 733 61,45% 2674 | 264,80%
Provozni VH 380 316 | -16,84% 2301 | 628,16%
VH po zdanéni 298 186 | -37,58% 1554 | 735,48%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vykony firmy zaznamenali nejvétsi zménu v obdobi 2011-2012, kdy vzrostly o
vice nez 60%, (v absolutnim vyjadieni o 12 104 000,- K¢). Pfiznivé se na nich podilel

zejména narust trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluZeb.

Ptestoze ve firmé v poslednim sledovaném obdobi vyrazné vzrostla vykonova

spotieba a hojné se téz vyuzivaly sluzby, ptidana hodnota vzrostla na sviij 2,5 nasobek.
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Co se tyCe provozniho vysledku hospodateni, za meziro¢ni pokles témét 17%
V obdobi
2010-2011 muze z velké casti skokova zména osobnich a mzdovych nakladii a s tim
souvisejici socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi. V dalSich letech navzdory
dal$imu rlstu osobnich, mzdovych a provoznich nakladi vzrostla hodnota provozniho
hospodarského vysledku vice nez Sestkrat. Lze to vysvétlit dynamickym vyvojem

vykonii.

Obrazek 1: Trend trzeb

Vyvoj trzeb
35000000 K¢
30000000 K¢
= 25000000 K¢ //
o 20000000 K¢ e
3 15000000 K¢ :
T 10000000 K¢
5000000 K¢
o Ke
2010 2011 2012
e—Trzby 13183 000K¢| 17 656 000 KE| 31970000 Ké
—\/ykony 13253 000K¢|19326000K¢| 31430000Ke
Vykonova spotfeba |12 799 000 K¢| 18 593 000 K¢| 28 756 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vynosech firmy STAMACO engineering dominuji trzby z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb. V poslednich dvou sledovanych letech byl meziro¢ni nartist vice nez
80% (v absolutnim vyjadieni 14 314 000,- K<), coz Ize vysvétlit vétsim poctem zakazek
a zvySenim vyrobnich kapacit. Néklady sice rostly zaroven s trzbami, av§ak pomalejSim

tempem, coZ umoznilo tak velky narist.
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® Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 3: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012

(v %) (v %) (v %)
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00
Stala aktiva X 1,30 3,13
Zasoby 00,59 12,17 5,76
Kratkodobé pohledavky 97,67 84,51 87,74
Vlastni kapital 04,19 4,79 10,74
Cizi zdroje 95,81 95,21 89,26

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 3 v polozce stala aktiva, miizeme pozorovat velmi mirny rostouci trend, ktery
znadi, ze firma STAMACO nedostatecné investuje do svych stalych aktiv dilezZitych
K posileni vlastni stability. V zasobach bylo v roce 2012 vazano 1,2 mil K¢. Jednalo se
pfedevsim o izolacni pasy, tepelné izolace a PWC folie, které firma hodné vyuziva.
Mezi kratkodobymi pohledavkami dominuji pohledavky z obchodnich vztahi.
Je ziejmé, Ze pohledavky jsou do velké miry kryty z pfevazné kratkodobych cizich

zdroju.

Co se tyce podnikovych pasiv, tak zietelné¢ dominuji cizi zdroje a to ve vSech
sledovanych obdobich. Struktura vlastniho kapitalu je tvofena zejména vysledkem
hospodateni, ktery je z velké casti dale v podniku zadrzovan, coz zpisobuje i rust

nerozdéleného zisku minulych let.
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» Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Z tabulky 4 - analyza komponent Vykazu zisku a ztrat je ziejmé, Zze na
celkovych trzbach se nejvice podili vykonova spotieba, a to ve vSech sledovanych

obdobich. Vroce 2011 vykonova spotifeba dokonce pievysila celkové trzby, coz

wrwe

Pozitivni je trend piidané hodnoty, ktery v ¢ase pozvolna roste. V obdobi 2011 —
2012 pridand hodnota vzrostla dokonce na dvojnasobek. Pozitivum lze nalézt i u jiz
zminéné vykonové spotieby, kterd v roce 2012 oproti roku piedchozimu klesla o 15

procentnich bodd.

Tabulka 4: Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012

(v %) (v %) (v %)
Celkové trzby 1,00 1,00 1,00
Vykonova spotreba 0,97 1,05 0,90
Pridana hodnota 0,03 0,04 0,08
Provozni VH 0,03 0,02 0,07
VH za ucetni obdobi 0,02 0,01 0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Po absolutnich ukazatelich néasleduje oddil vénovany ukazateltiim rozdilovym.

Tabulka 5 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu

15 000 000 K¢
10 000 000 K¢

—

—

5000 000 K¢
0 Ke

-5 000 000 K¢
-10 000 000 K¢

Hodnoty

———

-15 000 000 K¢
2010 2011 2012
e CPK-manazersky piistup 1397 000 K¢ 2 288 000 K¢ 5878 000 K¢
e CPK-investorsky pfistup 8 636 000 K¢ 10 364 000 K¢ 12 809 000 K¢
Cisté pohotové prostiedky | -10293 000 K¢ -11 539 000 K¢ -13 617 000 K¢
= Cisty penéini majetek 1327000 K¢ 548 000 K¢ 4 678 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapital, obecné piedstavuje rezervu pro kryti v budoucnu

nepiedvidatelnych vydaji, resp. jde o ¢ast dlouhodobého kapitalu vazané¢ho v obéZzném

majetku. Z tabulky 5 l1ze vy¢ist pfiznivé hodnoty vsech ukazateli.
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2.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele tvoii jadro finan¢ni analyzy. Vybrané pomérové ukazatele

budou pouzity i v analyze soustav ukazatelq.

e Rentabilita

Tabulka 6: Ukazatele rentability

2010 2011 2012
(v %) (v %) (v %)

ROI 3,19 2,21 11,04 X
ROA 2,5 1,3 7,45 3,3
ROE 59,84 27,15 69,41 6,8
ROS 2,26 1,05 4,86 X

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazd a diagnostického modelu INFA (MPO)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) je na prvni pohled do tabulky 6 ve
vSech letech vyssi, nez ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA).
Doklada to kladné ptisobeni finan¢ni paky, tedy ze firma STAMACO vyuziva cizich
zdroji financovani efektivné.

Ukazatel ROA pievySuje v roce 2012 oborovy prumér o vice jak 4 procentni body.

Podnik tak se svym majetkem hospodafi Iépe, nez primérna stavebni firma.

Rentabilita celkového kapitalu (ROI) je na dobré Grovni az v roce 2012. Za toto
vyrazné zlepSeni mize skokovy narist provozniho vysledku hospodateni, ktery podnik

ve sledovaném roce vygeneroval.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery je srovnavan s oborovym
primérem, dosahl ve sledovanych letech nadprimérnych hodnot. Lze to vysvétlit
faktem, ze podnik je na trhu relativn€ novy a vyuziva tedy spiSe zaptjceny cizi kapital.
Vygenerovany zisk se tak pométfuje s menSim vlastnim kapitalem a proto hodnoty

vychézeji vyssi.
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V tabulce 7 je graficky znazornéno srovnani ukazatele ROE firmy STAMACO
S oborovym primérem. Zatimco u oborového priméru nedochazi k vétSim odchylkam,
volatilita ukazatele sledovaného podniku lze srovnat s volatilitou podniki, které si

vedou dobfe a tvori hodnotu.

Tabulka 7: Benchmarking dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu
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Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (15)
Kde:

TH — podniky tvotici hodnotu tj. s ROE > re

. — podniky majici ROE v intervalu rf < ROE <=re

Bl - podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <= rf

. — ztratové podniky a podniky se zdpornym vlastnim kapitalem
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Tabulka 8 Benchmarking (EBIT) dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu
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Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu (15)

Produk¢ni sila (EBIT) v Case stale roste. Zatimco prvni dvé sledované obdobi

byla hodnota podniku pod oborovym primérem, v roce 2012 se hodnoty vysplhaly
vyznamny nardst provozniho vysledku hospodareni, ktery vzrostl rychleji nez celkova

aktiva. Z velké ¢asti ukazatel ovlivnil fakt, ze firma STAMACO ve sledovaném roce

dokoncila vétsi zakazku, na kterou si vSak pottebné zatizeni a majetek zapujcila.
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Tabulka 9 Financni paka

Financni paka

30,00

25,00

20,00

15,00 L
esmmFinancni paka

Hodnota

10,00

5,00

0,00
2010 2011 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piestoze ma trend finanéni paky klesajici tendenci, pohybuje se stale v kladnych
hodnotach (viz. tabulka 9). Znaci to fakt, Ze rentabilita vlastniho kapitalu pfevySuje
rentabilitu celkového kapitalu vloZzeného do podnikéani. Podnik tak vytvaii hodnotu pro

vlastniky.
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e Likvidita

Celkovou likviditu firmy STAMACO lze hodnotit Kladné, piestoze se ukazatel
okamzité likvidity, jak zndzorfiuje tabulka 10, pohybuje mirn€¢ pod doporucenymi
hodnotami. Hodnotu ukazatele ,kazi“ zejména mirn¢ rostouci kratkodobé zavazky.

V roce 2012 vsak podnik zvysil svoji finan¢ni hotovost, a dosahuje tak doporucenych

hodnot.

Ukazatel pohotové likvidity se doporucuje v rozmezi hodnot [1 — 1,5]. Ve vSech

sledovanych obdobich se tedy podnik pohybuje v doporu¢ovanych hodnotach s mirné

rostoucim trendem.

BéZna likvidita dosahuje téméf doporu¢ovanych hodnot. S timto trendem bude brzy

kategorizovana jako finan¢né¢ zdravy podnik dle bankovnich standardi.

Na zékladé vyse uvedenych tvrzenich o likvidité, 1ze firmu STAMACO oznacit jako

solventni.

Tabulka 10 Vyvoj ukazateld likvidity

Ukazatelé likvidity

1,60
1,40
1,20 —\/
Z 1,00
2 0,80
3 A
b 0,60
0,40
0,20
0,00 e >
2010 2011 2012
e (Okamzita likvidita 0,02 0,02 0,05
@ Pohotova likvidita 1,13 1,05 1,33
Bézna likvidita 1,13 1,19 1,41

Zdroj: Vlastni zpracovani
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e ZadluZenost

Dle zlatych pravidel financovani je doporuc¢end struktura pasiv 50:50,
tzn., ze polovinu by mél tvofit vlastni kapitdl a polovinu cizi zdroje. K tomuto
doporuceni se podnik blizi zatim velmi pomalu. Je to ddno predevsim tim, ze na trhu

pusobi kratsi dobu a bez vyssiho zadluzeni by se zatim neobesel.

Na vybornou vychazi doba splaceni dluhi vi¢i bankam znazornéné v tabulce 11.

V roce 2012 by podnik pii své vykonnosti splatil své uvéry za méné nez pul roku.

Ukazatel trokové kryti informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk placené uroky.
Bankovni standard je zhruba trojnasobek. Firmé¢ STAMACO se to v priiméru ve vSech
sledovanych obdobich dafi téméf dvacetkrat. Na druhou stranu cizi zdroje tvofi
v podniku z nejvétsi ¢asti zavazky z obchodnich vztahi. Bankovni Gvéry a vypomoci

tvofi pouze malou ¢ast.

Tabulka 11 Vyvoj zadluZenosti

2010 2011 2012
Celkova zadluZenost 95,81% 95,21% 89,26%
Koeficient samofinancovani 0,04 0,05 0,11
Doba splacenidluht (roky) 3,02 9,73 0,31
Urokové kryti 38,00 6,72 13,95

Zdroj: Vlastni zpracovani
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e Rizeni aktiv (aktivita)

Ukazatele aktivity upozornuji v tabulce 12 na problém v provozni oblasti. Doba
obratu pohledavek je ve sledovaném obdobi vyssi, nez doba obratu zavazkii. Podnik tak
nevyuziva ,,levného provozniho uvéru“ a hrozi, ze se v budoucnu dostane do platebni
neschopnosti. Vyhled pro dalsi roky je skepticky. Primérna doba inkasa pohledavek pro

odvétvi stavebnictvi je 95 dnl. Tohoto priméru podnik nedosahuje, avsak se stavajicim

trendem se mu to mtize do péti let podarit.

Na druhou stranu z dal$ich ukazatelG aktivity lze vypozorovat trend v oblasti

produktivity z pfidané hodnoty. Ta pii poctu 14 stalych zamé&stnanct v ¢ase roste, coz je

zadouci. V letech 2011 — 2012 vzrostla dokonce na sviij 2,5 nasobek.

Tabulka 12 Vyvoj ukazatelQ aktivity

Ukazatele aktivity (vybér)

350

300

250
200

dny

150

100

50

0
2010 2011

2012

@ Doba obratu

pohledavek 317 246

206

@ Doba obratu zavazki 287 241

160

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.2.4 Analyza soustav ukazatelii

Analyza soustav ukazatelll neupozorni na piipadny problém. Jeji sila spociva

V tom, ze stakeholdertim nastini, kam podnik sméfuje.

V této praci jsou pouzity bankrotni modely, a to Altmanova formule bankrotu (Z —

score) a Index duvéryhodnosti ¢eského podniku (IN 05).

e Altmanova formule bankrotu
Model Altmanova indexu konstruovany pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Tabulka 13 Altmanova formule bankrotu (Z-score)

Altmanova formule bankrotu
2,5
2 _
g 15 //
£
:E 1
0,5
0
2010 2011 2012
|—Z— score| 1,302361334 1,555104823 2,098592542

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 13 je patrné, Ze se v obdobi 2010 — 2011 podnik nachazi v ,,Sedé zon&®,
kdy mu vSak diky kladnému trendu bezprostfedné nehrozi vazngjsi financni potize.
V poslednim sledovaném roce podnik piekrac¢uje hodnotu ukazatele 2 a pozvolna se tak
dostava do vyssi zony, ktera je pro investory piijatelnéjsi. Ukazateli napomohla zeyména

fakt, Ze trzby rostly rychleji nez celkova aktiva.
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e Index divéryhodnosti ¢eského podniku (INOS)

Dle tohoto indexu znazornéného v tabulce 14 podnik Vv prvnich dvou
sledovanych letech spiSe netvoii hodnotu pro vlastniky. V roce 2012 ovSem spada

do ,,vys8i zony* a je na nejlepsi cesté k tvorbé hodnoty. S timto trendem se brzy

dostane do stabilni zony, kterd je investory hodnocena Iépe.

Tabulka 14 Index divéryhodnosti éeského podniku

Index dlivéryhodnosti ceského podniku
1,4
1,2 -~
1 //
° 0,8
0,4
0,2
0 2010 2011 2012
—INO05 0,68 0,7 1,24

54




2.3 SWOT analyza

SWOT analyza firmy STAMACO vychdzi ze zavéra financni analyzy a jejich

interpretaci. Dlrraz je kladen na silné a slabé stranky finanéniho hospodaieni.

Tabulka 15 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
Vnitini | Financnée zdravy podnik. Zpusob financovani je rizikovy.
prostiedi Ukazatele Likvidity a Cistého Na financovani provoznich aktivit
pracovniho kapitalu prevazuje kratkodoby cizi kapital.
V doporucenych hodnotach. Prodluzuje se prumeérna doba
Podnik dodrzuje zlaté pravidlo inkasa pohleddvek. Riziko vzniku
financovani. Rentabilita je platebni neschopnosti.
dlouhodobé udrzitelnd, a ma
kladny trend.
Prilezitosti Hrozby
Vnéjsi -rozvoj a realizace -mozny pokles objemu statnich
prostiedi developerskych stavebnich zakazek v pripadeé politickych ¢i
projektu ekonomickych zmeén
-investice ze strukturdlnich fondit || -vstup zahranicnich stavebnich
-rozvoj bytové vystavby spolecnosti na cesky trh
podporeny vyvojem trhu -zakladni sazba DPH na stavebni
hypotecnich uveri, stavebniho parcely i v pristich letech
sporeni a hladiny urokovych -spojeni hrdcu na trhu
sazeb -cenové valky a nekala

konkurence

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (22)

Stavebnictvi je kapitaloveé naro¢né odvétvi, vyznacujici se narocnosti na kapital
a jeho pomaly obrat. Zejména to pro podniky s kratkou historii. Stav bilance firmy
STAMACO je déan tim, jak funguje zejména v provozni i v investi¢ni oblasti. Nema
zatim potfebu investovat do dlouhodobého majetku za ucelem posileni stability, a
Vv ptipad¢ potteby si jej najimd. Ve vykazech se tyto aktivity nepromitaji. Plati to 1 u

zamé&stnancu, kterych je v podniku trvale 14, a v pfipad¢ veétsi zakazky potiebné
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zamé&stnance najimd. Pro malé stavebni firmy je fakturovani prace typické. Pro cast

administrativy (zejména ucetnictvi) voli outsourcing.

V tcetnich vykazech dochdzi ke skokovym zméndm zejména smerem nahoru, je
to dano tim, Zze firma STAMACO je v odvétvi relativné nova a tedy jakakoliv zména je
vyraznd. Napiiklad v obdobi 2010 a 2011 vzrostly zdsoby meziro¢né témetr 24 Xx.
Skokova je i zména u Vysledku hospodafeni po zdanéni, ktery v v poslednich dvou

sledovanych obdobich vzrostl meziro¢né témert 7,5 x.

Celkova zadluzenost v poslednim sledovaném obdobi klesla na 90 %, ptic¢emz
schopnost uhradit nékladové uroky provoznim vysledkem hospodatfeni na nadmiru
dobry. Vyse bankovnich Gvérh je relativné nizkad, vétsi ¢ast dluhu tvoii zavazky viaci

dodavatelum.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkli a sluzeb maji dlouhodobé kladny trend.

1

zakazka, kterou firma ziskala.

Pohledavky jsou z velké casti kryty kratkodobymi cizimi zdroji, kde dominuji

zavazky z obchodniho vztahu.

Pfidana hodnota v Case roste, coz je pozitivni. Pozitivni je i trend pfidané
hodnoty, ktery v ¢ase pozvolna roste. V obdobi 2011 — 2012 vzrostl dokonce na sviij
dvojnasobek. Pozitivum Ize nalézt i u jiz zminéné vykonové spotieby, ktera v roce 2012

oproti roku pifedchozimu klesla o 15 procentnich bodd.
Zadrzovani zisku v podniku sniZuje efektivitu podnikani.

Firma STAMACO se jevi jako finan¢né stabilizovana a rentabilni. Ukazatele se
pohybuji v doporucenych hodnotach, a tyto hodnoty by mély byt udrzitelné 1 v delSim

¢asovém horizontu.

Finan¢ni zdravi dle bankrotnich modeli je uspokojivé s dobrym vyhledem

nutnym k budovani podnikové konkurenceschopnosti.

V ptipadé¢ firmy STAMACO lze uvazovat o investicnim zadméru, jehoz

ekonomické zhodnoceni je soucasti navrhové ¢asti bakalaiské prace.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

Firma STAMACO engineering zvazuje koupi nemovitosti v Ostravé za tcelem
zCasti prondjmu a zC¢asti vyuziti pro vlastni potfeby. Jednd se o nebytové prostory
star§iho domu, ktery chce podnik zrekonstruovat. Po rekonstrukci polovinu nemovitosti
nabidnou k pronajmu a druhou polovinu vyuziji pro své ucely jako kancelaiské

prostory.

Prestéhovanim ¢asti vedeni do Ostravy, firma sleduje rozsifeni své zékladny ve

smyslu obchodniho zastoupeni na vychodé Ceské republiky.

3.1 Charakteristika investice

Zahajeni kapitalové vystavby v 1. &tvrtleti 2014. Casovy horizont investice

zvolen 10 let. Jednotlivé polozky planu jsou znazornény v tabulce 16.

Tabulka 16 Financni plan investice

Predmét: Nemovitost
Potizovaci cena 1 100 000,- K¢
Financovani
- Bankovni Gvér 3 000 000,- K¢ (5% p. a. ; 8 let)
- Vlastni prostfedky 400 000,- K¢
Rekonstrukce 1 500 000,- K¢
Fixni naklady 10 000,- K&/mésic
Vynosy z pronajmu 18 000,- K¢/mésic
Prodejni cena 3 500 000,- K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova vyméra uzitné plochy je 380 m?, pfi¢emz chce podnik pronajimat pouze
140 m?. Ceny nemovitosti velmi siln& ovliviiuje trh prace. V oblastech, kde je nizka
nezaméstnanost, se nemovitosti prodavaji za  VySSi ceny (17).
V Ostravé jsou prodejni ceny uzitné plochy s obdobnou vymérou fddové o statisice
vy$s§i, nez kolik €ini planovana prodejni cena sledované investice (18). Prodat investici

tak nebude problém, avsak je to na ukor penézniho pifijmu. Vynosy z pronijmu jsou
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srovnatelné s konkurenci. Najemné kancelaiskych prostor v centru Ostravy s rozlohou
140 m? se pohybuje okolo 18 000 K¢&/mésic (19). Informace byly shromazdovany

z Ostravskych realitnich servert a nejsou garantovany CSU.

3.2 Vydisleni naklada na vlastni kapital (Re)

Naéklady na vlastni kapital jsou pocitdny Stavebnicovou metodou dle metodiky

Ministerstva praimyslu a obchodu Ceské republiky pro malé a stiedni podniky.
Re = Rf + RLA + RPOD + RFS
Re=22%+5%+138%+53%
R, =26,3%

Bezrizikovd vynosovd mira byla stanovena na trovni Urokové sazby desetiletych
statnich dluhopisit (20). VySe podnikatelského rizika byla pievzata ze statistik
Ministerstva primyslu a obchodu CR (15).

3.3 Vypocet vazenych priimérnych nakladi kapitalu (WACC)

Pro dalsi vypocty ne nutné vycislit WACC. Ve své podstat¢ WACC udava

aktualni minimalni poZadovanou miru vynosnosti, které musi podnik dosahnout.

3 000 000 400 000

WACC = | — x 0,05 x (1 -0,19)| + |[——— % 0,263
3400 000 3400000

WACC = 6,7%
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3.4 Stanoveni diskontni sazby podniku

WACC predstavuji minimalni pozadovanou vynosnost. Chce-li kterykoliv

podnik fungovat efektivné (na odvétvi nezalezi), mél by stanovit diskontni sazbu vyssi.

Obecné plati:
nv > WACC

Diskontni sazba (mira) podniku, byla po konzultaci Svedenim firmy STAMACO

stanovena na urovni 9 % a ptedstavuje tedy pozadovanou vynosnost.
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3.5 Vy¢isleni ro¢nich penéznich piijmu z investice
Jednou z nejpodstatnéjsich ¢asti zhodnoceni investi¢niho projektu, je vycisleni

penéznich ptijmi (resp. jejich odhad), které projekt podniku generuje.

Vyse odpist byla stanovena na urovni odpistt dafiovych s rovnomérnou metodou

vypoctu. Danovy efekt na fadku 10. v tabulce 17 vyjadiuje povinnost zaplatit dan ve

vys$i 19 % z pfijmu z investice a snizuje piijem z prodeje, a tim i celkovy ro¢ni piijem.

Tabulka 17 Kalkulace ocekavanych rocnich penéznich pFijmu z investice

Kalkulace ocekavanych rocnich penéznich prijmua

z investice (v tis. K¢)

Rok

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1. PFirastek trieb 216 216 216 216 216 216 216 216 216 216
2. Prirastek
provoznichnakladd ;00 15 114 104 85 67 48 29 10 10
bez odpisl
(v€etné uroku)
3. Prirastek
provoznich nakladd 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
bez odpisl, snizeny o
urok
4. P¥irtistek odpisti 31 60 60 60 60 60 60 60 60 60
5. Prirastek zisku
pied troky a 175 146 146 146 146 146 146 146 146 146
zdanénim
6. Dafi z pfijma 33,25 27,74 27,74 27,74 27,74 27,74 27,74 27,74 27,74 27,74
7.Pfirdstekziskupo 145 198 118 118 118 118 118 118 118 118
zdanéni
8. Prirastek odpis 31 60 60 60 60 60 60 60 60 60
9. Prijem z prodeje na X X X X X X X X X 3500
konci zivotnosti
10. Danovy efekt z X X X X X X X X X 665
prodeje
Celkovy rocnipfilemz 453 4178 178 178 178 178 178 178 178 3013

investice

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financ¢niho planu uvedeného v tabulce 16
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3.6 Vycisleni kapitalovych vydaji na investici

Penéznim piijmim z investice budou predchazet kapitadlové vydaje, které podnik
vynalozi nardz uz v roce 2014. Jedna se o samotnou potizovaci cenu nemovitosti spolu
Sjeji okamzitou rekonstrukci (ukonfenou koncem roku 2014). Rekonstrukce

nemovitosti zde piedstavuje technické zhodnoceni.

Piedpoklada se, Ze firma STAMACO uvede investici do provozu v lednu roku 2015.

Tabulka 18 Kapitalové vydaje na investici

Rok 2014
Pofizovaci cena 1100 000 K¢
Technické zhodnoceni 1 500 000 K¢
Vybaveni nemovitosti 800 000 K¢
Kapitalové vydaje celkem 3400 000 K¢

V tabulce 18 jsou vy¢isleny celkové kapitalové vydaje na zamyslenou investici na

uarovni 3 400 000,- K¢.

3.7 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

Investice bude postupné podrobena fadé metod, které dolozi jeji efektivitu, nebo
neefektivitu. Metody byly vybrany s ohledem na typ investice. Na zaklad€ vystupli bude

formulovéano doporuceni, zda investici realizovat, ¢i nikoliv.

3.7.1 Cista sou€asna hodnota

Ztabulky 19 je zfejmé, Ze po diskontovani kapitdlovych vydaji a planovanych
penéZnich piijma vySel soucet zaporny. Hodnota ukazatele je nepfijatelnd. Na zakladé
tohoto ,,testu® nelze investici doporucit, nebot’ je ztratovd. Vyznamnou roli zde hraje
doba trvani. Kdyby se podnik rozhodl pockat s prodejem investice o néco déle,
kumulované penézni piijmy z prondjmu by pievysily vydaje a ukazatel by vysel kladny,
¢ili by investice vytvoftila hodnotu pro vlastniky.
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Tabulka 19 Cista soucasna hodnota (tidaje v Kg¢)

Rok Penésni tok Diskontni Diskovrltctvanv

faktor penézni tok
2014 -3 400 000 1 -3400 000
2015 173 000 0,917 158 641
2016 178 000 0,842 149 876
2017 178 000 0,772 137 416
2018 178 000 0,708 126 024
2019 178 000 0,659 117 302
2020 178 000 0,596 106 088
2021 178 000 0,547 97 366
2022 178 000 0,502 89 356
2023 178 000 0,461 82 058
2024 3013000 0,422 1271486

Celkem 1210000 X

3.7.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Dle vzorce uvedeného v teoretické Casti je nejprve potieba stanovit

a) Diskontni miru, pfi které vyjde ukazatel NPV kladny

b) Diskontni miru, pfi které vyjde ukazatel NPV zaporny

e ve vOpodty i Wita iy zminénd pozadovand ve 6, Di L v
Dale ve oCtu je pouzita jiz zminénd pozadovana vynosnost 9 %, pii které vysel

ukazatel NPV — 264 387,- K¢&. Druha diskontni mira, pti které¢ vyjde NPV kladny, byla

po testovani stanovena na Urovni 5 %. Ukazatel NPV pfi této mife vychazi 110 151,-

K¢.

IRR =5 %+

110 151 X (0,09 — 0,05)
[110 151 — (—1 064 387)]

IRR =5,4%
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IRR reprezentuje hranicni miru pozadované vynosnosti. Lze akceptovat pouze
vynosnost nizs§i nez je IRR, v opaéném piipadé je investicni zdmér spojen se zdpornou

NPV.

U hodnocené investice je pozadovana vynosnost vyssi, nez je IRR, proto vysla NPV

zaporna. Na zaklad¢ IRR téZ nelze investici doporucit.
3.7.3 Doba navratnosti investice
Vychozi hodnoty pro vypocet doby néavratnosti investice jsou Cerpany prevazné

z tabulky 17 uvedené vySe. Kumulativni pfijem reprezentuje sumu celkovych penéznich

ptijmut za doposud ubé&hlé roky trvani investice.

Tabulka 20 Vypocet doby navratnosti investice

Vypocet doby navratnosti investice

Rok Zisk po zdanéni Odpisy CEIkOVX penezni KUTUI,atE\,I,ni
prijem penézni prijem

2015 142 000 K¢ 31 000 K¢ 173 000 K¢ 173 000 K¢

2016 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 351 000 K¢

2017 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 529 000 K¢

2018 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 707 000 K¢

2019 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 885 000 K¢

2020 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 1 063 000 K¢
2021 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 1241 000 K¢
2022 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 1 419 000 K¢
2023 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 1 597 000 K¢
2024 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 1775 000 K¢
2025 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 1953 000 K¢
2026 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 2 131 000 K¢
2027 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 2 309 000 K¢
2028 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 2 487 000 K¢
2029 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 2 665 000 K¢
2030 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 2 843 000 K¢
2031 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 3021 000 K¢
2032 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 3199 000 K¢
2033 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 3377 000 K¢
2034 118 000 K¢ 60 000 K¢ 178 000 K¢ 3 555 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé tabulky 16; 17 a 18.
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Za ptedpokladu, Ze kapitalové vydaje jsou 3 400 000 K¢ se investice ve stanovené
dob¢ nevrati (viz. zelené pole). Pokud se ale firma STAMACO rozhodne investici
odprodat pozdéji, prijmy prevysi vydaje a cely projekt tak bude ziskovy.
Z tabulky 20 je ziejmé, Ze se investice vrati mezi rokem 2033 a 2034, ¢ili po 19 letech
uvedeni do provozu. Konkrétné (pfi rovnomérném rozdéleni zisku a odpisit béhem

roku) ¢ini 19,9 roku.

3.7.4 Index ziskovosti (PI)

Pro vypocet tohoto ukazatele je nutno vycislit soucasnou hodnotu penéznich
pfijmt z investice. Ta po diskontovani pozadovanou vynosnosti ¢ini 2 335613 K¢.

Kapitalové vydaje jsou na urovni 3 400 000 K¢.

2335613
"~ 3400000

PI =07

Index PI doplituje ukazatel NPV, ktery vySel nevyhovujici. Index PI je taktéz
nevyhovujici pfedev§im z divodu nizkych ptijmi. Pokud by se doba kapitalové
vystavby prodlouzila, penézni pifijmy by vzrostly na minimalni pozadovanou mez a dle
ukazatele PI by potom bylo moZné o investici uvazovat. Za stavajici situace vSak neni

mozné investici doporucit.
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3.7.5 Prumérna rentabilita

Tabulka 21 Priimérna rentabilita investi¢éniho zaméru

Vypocet primérné rentability investicniho zaméru (udaje v tis. K¢)

2015|2016 |2017|2018|2019|2020 2021|2022 |2023 | 2024

Rust trzeb 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216
Rust zisku 175 | 146 | 146 | 146 | 146 | 146 | 146 | 146 | 146 | 146
Dan z pfijma 33| 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28 | 28

Zisk po zdanéni | 142 | 118 | 118 | 118 | 118 | 118 | 118 | 118 | 118 | 118

Celkovy Cisty ptijem z investice

ROI = Pocet l.et,trvar,u m,vestz.ce x 100
Kapitalové vydaje

1206000

ROI = 10 100
3400 000

ROI =3,5%

Primérnd vynosnost investice je 3,5 %, pficemz poZadovana vynosnost je 9 %.
Ukazatel znaci, Ze vynosnost investice neuspokoji pozadavky vlastnikti a je ztratova. Na

zaklade¢ ukazatele ROI nelze investici doporucit k realizaci.

65



3.8 Shrnuti

Po analyze finan¢ni situace firmy STAMACO a podrobeni jejiho investicniho
zaméru vybéru ukazateld hodnoceni ekonomické efektivnosti, nasleduje cast Vlastni

navrhy feseni, jejiz soucasti je i doporuceni na zlepseni v problémovych oblastech.

Brnénské firma STAMACO uvazuje o investici do nemovitosti v Ostravé, coz je
lokalita, kde by se chtéla v budoucnu rozvijet a vybudovat obchodni zazemi.
Pfedmétem investice je star§i nemovitost o rozloze 380 m?, kterou si firma do konce
roku 2014 sama zrekonstruuje, a od prvniho kvartdlu roku 2015 nabidne ¢ast (140 m?)
K prongjmu jako nebytové prostory. Planovany penézni tok tvofi ndjemné spolu
s danovymi odpisy. Kapitdlové vydaje se skladaji z pofizovaci ceny nemovitosti a ceny
samotné rekonstrukce. Casovy horizont investice byl zvolen 10 let, a po jeho uplynuti

firma zvazuje jeji odprode;.

Po podrobeni investicniho zaméru vybranym metodam hodnoceni ekonomické
efektivnosti, vysla investice jako nevyhovujici. Ukazatel NPV vysel zaporny (konkrétné
1 064 tis. K¢), coz je prvni signdl, Ze za investiéni horizont 10 let nestihnou
s pozadovanou urokovou mirou penézni piijmy prevysit kapitdlové vydaje. Po analyze
ostravskych realit se ukdzalo, Ze zvySovani najjemného v ramci konkurenceschopnosti
nepiipadd v uvahu. Pfi navySeni byt jen 0 3000 K¢ za mésic hrozi, Ze prostory
K pronajmu budou delsi obdobi nevyuzité.
Na druhou stranu z prizkumu nabidek realitnich kancelaii se ukazalo, Ze prodejni ceny
nebytovych prostor v Ostravé s podobnou vymeérou se pohybuji v fadech statisict K¢
vyse, nez je planovana prodejni cena uvazované investice na konci investi¢niho
horizontu. V ramci propoc¢tu ekonomické efektivnosti investice by bylo vhodné prodejni
cenu V desatém roce zvysit, a to na hladinu 4 mil. K¢. Vyznamnou roli hraje 1 fakt, Ze

cena nemovitosti dnes, miiZze byt v horizontu deseti let diametraln€ odlisna.

Ukazatel doby néavratnosti téz signalizuje, Ze se investice do konce investi¢niho
horizontu nevrati. Ani na zéklad¢ tohoto ukazatele nelze investici k realizaci doporucit.
Roli zde miize hrat, pro dany typ investice, nevhodné¢ zvoleny investicni horizont.

Z vypoctu je patrné€, ze se investice teoreticky vrati za 19 let. Za predpokladu, Ze by se
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pivodné planovany investi¢ni horizont prodlouzil (tj. na 20 let), ukazatel doby

navratnosti by vysel pfiznivy.

Index ziskovosti vySel téz zna¢né nevyhovujici. Zapficinili to nizs§i penézni piijmy,
kterych se za zvoleny investicni horizont podafi dosdhnout. Najemné jako cast
penéznich piijml zvySovat neptjde, avSak feSeni se miize skryvat v prondjmu veEtsi
uzitné plochy. Stale totiz zbyva 240 m?, které firma STAMACO vyhradila pro své
ucely. V piipad¢, ze by sama vyuzila mensi ¢ast budovy (a technicky by tomu budovu
prizpusobila), volné prostory by mohla nabidnout bez cenového zvyhodnéni dal§imu

najemci.

Primérné vynosnost planované investice vysla o vic jak 5 procentnich bodi méné,
nez je pozadovana vynosnost vlastnikd. Ani na zakladé tohoto ukazatele tedy nelze

investici doporucit.

Motiv investovani ze strany firmy spo¢iva ve zhodnoceni volnych penéznich
prostiedkd, kterymi v soucasné dobé disponuje. Investice do nemovitosti je v dnesni
dob¢ jednou zmala relativné dostupnych alternativ pro konzervativni investory.
PfinasSeji totiz jak potencidl stabilniho uchovatele hodnoty (zejména pak odolnost vici
inflaci) a zhodnoceni v Case, tak i pravidelné pfijmy plynouci z pronajmu. Klasické
nemovitosti nabizeji v atraktivnich lokalitich podobné parametry v oblasti stability
hodnoty, potencial vynosu je vSak v ptipadé komercnich nemovitosti vyssi. Navratnost
komer¢nich nebytovych prostor je diky tomu zpravidla o polovinu krat$i nez u byt
(21). Z hlediska investora je tedy vyhodné investovat do komer¢nich nemovitosti,
jestlize mad volny vlastni kapital, ktery chce relativné bezpecné investovat. Jeho

pozadavek na vynosnost je o néco vyssi, neZ je irokova sazba u terminovych uctu.

Pfi danych néakladech na kapital a ¢asovém horizontu je hodnocena investice firmy
STAMACO neefektivni. Vlastnici maji neredlnd ocekdvani a méli by pivodné

planovanych 9% vynosnosti nahradit jinym poZadavkem.

Za puvodné planovanych podminek tedy na sebe investicni zamér nemtze vydeélat a
k investici se nedoporucuje. Zave€reéné hodnoceni tedy zni neinvestovat, pfi¢emz o
zdméru lze uvazovat pouze v piipad¢ respektovani vysSe zminénych skute¢nosti a

navrhu.

67



ZAVER

Hlavnim cilem této bakalafské prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti
investice firmy STAMACO engineering a formulovat doporuceni o jeji piipadné
realizaci. Investicnim zamérem podnik sledoval rozsifeni obchodniho zastoupeni na
vychodé Ceské republiky. K hodnoceni ptispély i vysledky finanéni analyzy podniku,
ktera zhodnotila vysledky hospodateni (jednalo se zejména o ukazatele vykonnosti,
likvidity, celkového zadluzeni, aj.) Chybné rozhodnuti vedeni spolecnosti v oblasti
investovani mize malé firmé jako je STAMACO zpusobit zdvazné financni problémy,

popiipad¢ vést k jejimu zaniku.

Vétsina financnich ukazatelii znaci, Ze se podnik pohybuje pod ¢eskym oborovym
primérem, v rentabilit¢ vlastniho kapitdlu vSak vykazuje nadprimérné hodnoty a
dokonce prevysuje i financné velice zdravé podniky tvofici hodnotu. Bezprostiedni
upadek podniku nehrozi, pfesto musi provést nezbytné kroky, kterymi se piipadnému
upadku vyhne. Nejaktualnéjsi hrozbou pro podnik zlstava platebni neschopnost, ktera
muze vést pres zastaveni investic az po konkurzni fizeni. Faktem téz zlstava, ze
platebni neschopnost je pfenasena i na dalsi subjekty, ¢imz bezprostfedné poskozuje

podnikatelské klima jako celek.

Hodnocena investice podniku S vyuzitim pfislusnych metod vysla jako ekonomicky
neefektivni a jeji realizace tudiZ nebyla doporuc¢ena. Na druhou stranu investice tohoto
typu skytd nemalé mozZnosti pro budoucnost. Je totiz mozné, Ze cena zakoupeného
pozemku v Ostravé bude mit za delSi obdobi, nez je planovany casovy horizont
investice, mnohem vys$s§i hodnotu, nez je ta aktualni. To by po dobré marketingové

kampani mohlo prodejni cenu jesté znacné zvysit.

Za piinos bakalafské prace lze povazovat zmapovani potencidlu realitniho trhu na
Ostravsku na konkrétnim ptikladu, zpracovani planu kapitalovych vydaji a penéZnich
piijml v souvislosti s touto investici, odhad diskontni sazby, aplikace metod hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice a shrnuti a formulovani doporuceni ve vztahu
k investorovi. Zavérem je tieba dodat, ze formulovana doporuceni budou ze strany

managementu spolec¢nosti STAMACO pfi findlnim rozhodovani brana v tivahu.
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