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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

CF Cash flow

DM Dlouhodoby majetek

EVA Ekonomicka pfidana hodnota
IRR Vnitfni mira vynosnosti

NOPAT Provozni zisk po zdanéni

NPV Cista sou¢asna hodnota

OA Obézna aktiva

Pl Index ziskovosti

ROA Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu
VH Vysledek hospodareni

WACC Primérné vazené naklady kapitalu

ZK Zakladni kapital



Uvod

Investovani Ize fadit mezi dulezité faktory, kterymi je ovlivnén budouci vyvoj podniku
a tim i jeho konkurenceschopnost. V dnesni dobé Ize jen téZko najit spoleCnost,
ktera by neinvestovala. Moznosti investovani jsou riznorodé, muze se jednat o
investovani do dlouhodobého majetku (hmotné investice), do vyvoje a vyzkumu
(nehmotné investice) & do cennych papird (finanéni investice). Investi¢ni
rozhodovanim, nybrz se jedna o rozhodnuti, které ovlivni budouci vyvoj spolecnosti

a jeji uspésnost na trhu.

Obecné investice predstavuji obétovani dnesni, jisté, hodnoty s cilem dosazeni
budouci, méné jisté, hodnoty. Investice jsou spojeny s vy$Simi kapitalovymi vydaji,
u kterych je béhem delSiho Casového horizontu oCekavana proména na budouci
penézni prijmy. K financovani investiCnich projektd je vyuzivano internich Cdi
externich zdroju financovani. V pfipadé vysokych pocatecnich kapitalovych vydaj
spole€nosti vyuzivaji spiSe externi zdroje (nejCastéji bankovni uvéry), nebot jsou

zpravidla pro firmu levnéjsi.

Pfed samotnym rozhodnutim o realizaci €i zamitnuti investi¢niho projektu je nutné
zohlednit vSechna mozna rizika, ktera jsou s projektem spojena, nebot toto
rozhodnuti bude mit vliv na budouci vyvoj spole&nosti. Spatné provedenou analyzou
investiCniho projektu mize byt uc€inéno nespravné rozhodnuti a neefektivni
investice bude pfijata. OvSem toto rozhodnuti mizZze znamenat finanéni problémy, Ci
dokonce zpUsobit i bankrot. Naopak pfijeti vhodného investi¢niho projektu muaze

pozitivné ovlivnit vyvoj spole¢nosti a jeji konkurenceschopnost.

V souCasné dobé&, dobé& koronavirové pandemie, muze byt rozhodovani o
financni prostfedky ponechavaji pro pfipadné kryti vzniklych ztrat. Nicméné i v této
slozité dobé by se firmy nemély bat investovat, nebot’ pokud bude vybran vhodny,

efektivni investiéni projekt, v budoucnu bude spolenost prosperovat.

Cilem diplomové prace je zhodnoceni zpusobu financovani investice na financni
vykonnost spole€nosti. Tato diplomova prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. Prvni
Cast, teoreticka, je orientovana na vymezeni zakladnich pojmu tykajicich se investic.

Nejprve je klasifikovan investi¢ni projekt a s nim spojena investi¢ni strategie, ktera



s sebou nese urcité riziko. Dale je v praci popsana samotna realizace projektu, ktera
se sklada z nékolika ¢asti. Podnikem vybrany investiéni projekt musi byt financovan,
at uz vlastnimi Ci cizimi zdroji. V teoretické Casti jsou také popsany metody
hodnoceni investic, konkrétné dynamické, statické a nakladové metody. Pro
kompletni analyzu investice je teoreticka Cast doplnéna o hodnoceni finanéni
vykonnosti podniku, které je provedeno na zakladé ukazatell likvidity, rentability a

zadluZenosti.

V praktické €asti je navazano na teorii uvedenou v prvni ¢asti diplomové prace. Ve
druhé Casti je popsana vybrana investice spole€nosti ABC a zhodnocena metodami
pro hodnoceni investic a ukazateli pro vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku

pfed realizaci investi¢niho projektu a po jeho uskute€néni.



1 |Investice a jejich klasifikace

V makroekonomii jsou investice chapany jako ,aktiva, ktera nejsou uréena pro
bezprostfedni spotfebu, ale jsou ur€ena pro uziti ve vyrobé spotfebnich statkti nebo
dalSich kapitalovych statkd“ (Scholleova, 2009, str. 13).

»Z hlediska mikroekonomického chapani se obecné v odborné literatufe pojem
investice definuje jako rozsahlejSi penézni vydaj, u néhoz se ofekava jeho pfeména
na budouci penézni nebo jiné hodnoty béhem delSiho ¢asového obdobi* (Valach,
2006, str.26).

Spole¢nosti béhem svého zZivotniho cyklu c¢eli rlznym rozhodnutim, tim
firmu i jeji okoli. Naplni investicniho rozhodovani je posouzeni jednotlivych
investiénich projekt( a jejich nasledné pfijeti &i zamitnuti. Cim rozsahlejsi projekty
jsou, tim mohou mit vétSi dopady, jak na firmu samotnou, tak i na jeji okoli.
Uspé&snost projektd muzZe vyrazné ovlivnit prosperitu spoleénosti a naopak
neuspéch muaze byt pfi€inou rlznych obtizi, jejichz vlivem muze dojit az k zaniku
firmy.

Pfi investi¢nim rozhodovani by mél byt kladen duraz na firemni strategii a na jeji
realizaci. V ramci firemni strategie jsou uréeny zakladni cile spole€nosti a zpusoby
jejich dosazeni. Vyznamnou roli zde hraji cile finan¢ni, které predstavuji zejména
maximalizaci zisku, dosazeni rentability a rast hodnoty firmy. Investi¢ni rozhodovani
je vtomto pfipadé vyznamnym nastrojem pro dosahovani rlstu hodnoty

spole€nosti.

Investi¢ni projekty, jejich pfiprava, hodnoceni a vybér, by mély vychazet nejen ze
strategickych cill spole€nosti, ale také ze zohlednéni jednotlivych slozek strategii,

mezi které patfi:
e marketingova — orientace na trhy, podpora prodeje,
e vyrobkova — portfolio nabizenych vyrobkd,
e finan&ni — struktura zdroja financovani,
e inovacéni — vylepseni technologii, procest a produktu,

e zasobovaci — kategorie vstupl a moznosti jejich zabezpeceni,
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e personalni — sloZzeni pracovniku, jejich znalosti a kompetence (Fotr, Soucek,
2011).

Mimo internich faktorl je potfeba sledovat také externi vlivy. Externi faktory
(konkurence, situace na trhu, ceny aj.) pfedstavuji pro spolecnost nejistoty a rizika,
u kterych nelze jednoznaéné predvidat vyvoj. Z tohoto divodu je nezbytné tato

rizika integrovat do investicniho rozhodovani.

Bez ohledu, zda firma Celi externim &i internim vlivim, které pro podnik predstavuiji
urcité riziko, existuje jednozna¢na metodika pro jejich zvladani. Firmy voli aktivni
pfistup, ktery predstavuje prevenci rizika Ci pfistup pasivni, ktery spociva
v odstranovani dusledku rizika. Existuji dvé cesty, jak se chranit proti negativnim
vlivim — ofenzivni a defenzivni. Ofenzivni moznost ochrany pfedstavuje odstranéni

pFiciny a tim eliminaci rizika, defenzivni cesta ma za cil snizit disledky rizika.
Mezi oba zpUsoby ochrany mizeme zaradit:

e pravni formu podnikani,

e urCeni meze akceptovatelného rizika,

e diverzifikaci vyrobniho programu,

e diverzifikaci dodavateli/odbérateld,

e diverzifikace investic, pfedevsim financnich,

e transfer rizika na ostatni subjekty (dodavatel, odbératel, statni sprava,

leasing),
e pojisténi,
e tvorbu rezerv (Kalouda, Soucek, 2019).

1.1 Kilasifikace investi¢nich projektu

Existuje nékolik hledisek, dle kterych lIze posuzovat investiCni projekty. Ze
zakladniho hlediska Ize projekty rozliSovat z pohledu ucetnictvi, vztahu k rozvoji,

charakteru penézniho toku, vécné naplné a formy realizace.
Z hlediska ucetnictvi se rozliSuji tfi zakladni skupiny investic:

e nehmotné — nakup know-how, softwaru, licenci, vydaje na vyzkum, vzdélani
atd.,
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hmotné — pofizeni pozemkul, budov, vystavba novych vyrobnich kapacit

podniku, nakup vyrobnich zafizeni, stroju, dopravnich prostfedkl atd.,

finan¢ni — dlouhodobé puj¢ky, nakup dlouhodobych cennych papirl, vklady

do investi¢nich spole€nosti atd. (Kislingerova, 2007, str. 264)

Dle vztahu k rozvoji jsou investice rozliSovany na:

rozvojové — zvysuji sou¢asné moznosti produkce podniku nebo schopnost

prodavat vyrobky,
obnovovaci — obména zastaralého a opotfebeného majetku,

regulatorni — nejedna se o investice s cilem pfimych ekonomickych efektu,
ale nalezeni souladu s plathymi zdkony a nafizenimi upravujici

podnikatelskou ¢innost (Synek, 2006)

Déleni dle charakteru penézniho toku existuji projekty:

konven¢ni — na pocatku realizace vykazuji zaporné cash flow (kapitalové
vydaje), v obdobi provozu je vykazovano cash flow kladné (pfijmy jsou vétsi

nez vydaje),

nekonvencni — projekty jsou béhem Zivotniho cyklu doprovazeny, jak

zapornym, tak i kladnym cash flow.

Dle vécné naplné je mozno rozliSovat projekty:

zavedeni novych vyrobkd nebo technologii — projekty zaméfujici se na
technologie a produkty, které jsou pro podnik nové (na trhu jiz existuji) a jsou

spojeny s investicemi do novych zafizeni,

vyzkumu a vyvoje — jedna se o rizikové projekty, které je slozité hodnotit
z divodu navaznosti projektu, které vyuziji vysledky vyzkumu a vyvoje,
inovace informacnich systém(i — obtizné hodnotitelné projekty z davodu

slozitosti kvantifikace pfinosu investic,

snizeni negativniho vlivu na Zivotni prostfedi — v tomto pfipadé se opét jedna
0 projekty s obtiznym hodnocenim vzhledem k uréeni jejich realného

prinosu,
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e infrastrukturalni projekty — vétSinou byvaji realizovany vramci vétSich
projektl, avSak mohou byt uskuteCnény i jako samostatny projekt (Fotr,
Soucek, 2011).

Rozdéleni projekta dle formy realizace:

e investicni vystavby — projekty, jeZ jsou orientovany na rozsifeni vyrobnich
kapacit. Tyto projekty jsou realizovany bud v existujicim podniku nebo ve

formé vystavby nového podniku,

e akvizice — odkup existujiciho podniku jinym podnikem.

1.2 Investi¢ni a finanéni rozhodovani

Propojeni pfitomnosti a budoucnosti v podniku je tvofeno pomoci investic. O

investicich v podniku rozhoduiji:

e primarni investofi — vlastnici a management podniku uvazujici o realizaci

investice a provadéjici investicni a finanéni rozhodovani,

e dalSi potencialni investofi (leasingové spolecnosti, financni instituce, stat)
rozhoduji o poskytnuti finanénich prostiedk, na zakladé efektivnosti

investice a doby navratnosti prostfedku,

e instituce majici pravomoc povolovat &i regulovat realizaci investice (Suvova,
1999).

V ramci finan€niho fizeni podniku je nutné pred realizaci konkrétni investice provést

hlavni rozhodnuti:

e finan¢ni — provadi se za pfedpokladu, Ze je rozhodnuto o realizaci projektu a

zabyva se predevsim otazkou stability a nakladovosti projektu,

e investi¢ni — rozhoduje, zda konkrétni investice vede k naplnéni cilt podniku.
V pfipadé, Zze ano, vramci investicniho rozhodovani dochazi k uvolnéni

finan€nich prostfedkd na realizaci projektu (Suvova, 1999).

Finan¢ni a investi¢ni rozhodovani a s nim spojené dlouhodobé financovani
investice je nazyvano kapitalovym planovanim. ,Jde o mnohostrannou
ekonomickou ¢innost podniku, ktera se zabyva pofizovanim dlouhodobého majetku
a ziskavanim potfebného mnozstvi penéznich prostfedkd z rdznych zdroja®
(Valach, 2006, str. 30).
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Mezi etapy kapitalového planovani patfi:
e urceni dlouhodobych cilu a investi¢ni strategie firmy,

e mapovani novych, z hlediska o¢ekavané efektivnosti, vhodnych investic a
jejich predinvesticni pfiprava,
e predpoklad sou¢asnych a budoucich penéznich tokd spojenych s projekty,

e souhrnné vyhodnoceni ucinnosti projektu z riznych hledisek, zejména pak

jejich finanéni efektivnosti,
e volba vhodné varianty financovani projekt,

e kontrola vydaju projektd a zhodnoceni realizovanych projektd (Valach, 2006,
str. 30).

Dlouhodobé cile podniku jsou stanovovany na zakladé ucelu, za kterym byl podnik
zaloZen. V souCasnosti je za zakladni strategicky cil podniku povazovana
maximalizace trzni hodnoty podniku. V ramci tohoto cile je zohlednéna snaha o
financni stabilitu a efektivnost spole€nosti a zarover zahrnuje faktor ¢asu a riziko

oéekavaného zisku.

1.2.1 Investi€ni strategie

Ureni zakladnich a ostatnich cild nezaruCuje jejich upIné dosazeni. ,K tomu je
treba zformulovat investiCni strategii — tj. rGzné postupy, jak dosahnout
pozadovanych investiénich cild nebo se k nim maximalné priblizit. Casto se za
investiCni strategii povazuje jak stanoveni investi¢nich cilll, tak i postupd, jak jich
dosahnout® (Valach, 2006, str. 35).

Investofi realizujici investici si musi uvédomit, jaky maji vztah ke tfem zakladnim

faktorum, které ovliviuji jejich chovani. Mezi tyto faktory patfi:
e oCekavana vynosnost investice,
e ocCekavané riziko investice,
e oCekavany dusledek na likviditu investora.

Investor, ktery uvazuje racionalné se snazi dosahnout maximalni vynosnosti pfi
nejvyssi likvidité a s co nejmensSim rizikem. V praxi se investice s takovymi

vlastnostmi vyskytuji velmi zfidka, obvykle plati, Ze maximalni vynosnost je
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faktor(l zobrazuje tzv. magicky trojuhelnik investovani:

Vynos

likvidita rziko

Zdroj: vlastni tvorba

Obr. 1 Magicky trojuhelnik investovani

Mg viivs

jimi vynos, riziko a likvidita. Tyto parametry jsou na sebe vzajemné vazany, napf. se
zvysujicim se vynosem z investice, bude rust i riziko spojené s investici. Obecné Ize

faktory magického trojuhelniku definovat nasledovné:
e vynos - pfedstavuje zhodnoceni, které investice pfinasi,
e riziko — pravdépodobnost ztraty viozeného kapitalu,
¢ likvidita — schopnost pfeménit aktiva na penézni prostredky.

Na zakladé individualnich preferencich se investor rozhoduje, ktery z faktor(
upfednostni pfed ostatnimi. Na zakladé rGznych preferenci existuje vice typl

investicnich strategii.
1. Investicni strategie dle vynosnosti

e Strategie rustu hodnoty investice spojena s maximalnimi ro€nimi
vynosy — investor preferuje investice, u kterych je z dlouhodobého hlediska
pfedpoklad co nejvét§iho navySeni puvodni investovaného vkladu. Tyto
investice jsou z hlediska dosahovani zakladniho finan¢niho cile spole€nosti

nejidealnéjsi, ale v praxi se vyskytuji velmi zfidka.

e Strategie rastu ceny investice — investor voli takové projekty, pfi kterych
maximalizuje vynos a zaroven z téchto projektl plynou zajimavé roc¢ni
vynosy. Tento typ strategie je vhodné vyuzit pfi vysSi inflaci, kdy jsou bézné

ro¢ni vynosy znehodnoceny a budouci hodnota investice roste.
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e Strategie maximalizace ro¢nich vynosu z investice — investor preferuje
co nejvyssi rocni vynos bez ohledu na rist hodnoty investice z dlouhodobého
hlediska. Tuto strategii je vhodné pouzivat pfi nizké inflaci z dGvodu udrzeni

realné hodnoty investice.
2. Investicni strategie dle vztahu investora k riziku

e Agresivni strategie — preference vysoké miry rizika spojené s vySSi

vynosnosti investice.

e Konzervativni strategie — upfednostnéni investic s niz8i mirou rizika, které
byvaji vyznacCovany nizsi vynosnosti.
3. InvestiCni strategie dle vztahu investora k likvidité

e Strategie maximalni likvidity investice — investor vybira takové projekty,
které jsou co nejlikvidnéjsi, to znamena ty, které Ize rychle transformovat na
penize. Investice s vysokou likviditou jsou zpravidla doprovazeny nizsi
vynosnosti. Tato strategie je vyuzivana v pfipadé, ze v kratkém Casovém

horizontu dochazi k velkym vykyvum v tempu inflace.

Z vySe uvedenych charakteristik investiCnich strategii plyne, Ze vybér urcité
investicni strategie je vzdy dan konkrétnimi podminkami, ve kterych spole€nost
investuje a cili, kterych ma byt v daném obdobi dosazeno. Z dlouhodobého hlediska
by mély vSechny typy investiCnich strategii pfispét ke splnéni zakladniho cile

spolec¢nosti — k maximalizaci trzni hodnoty pro vlastniky (Valach, 2006).

1.2.2 Analyza rizika investic

Pro investi¢ni rozhodovani, konkrétné pro hodnoceni efektivnosti investice, je
nezbytné zohlednéni realné situace. V teorii jsou penézni toky generované
investicemi jisté a bezpelné, ovsem v praxi to byva naopak, penézni toky jsou
zpravidla nejisté. Realné za jisté investice mohou byt oznaceny pouze kratkodobé
statni pokladniéni poukazky ¢i statni obligace. OvSem nefinanCni podniky
upfednostiuji investice svych volnych penéznich prostfedki do nehmotného a
hmotného dlouhodobého majetku pfed viozenim do majetku finan¢niho. V tomto
pripadé podniky podléhaji riziku prakticky u kazdé sveé investice. Podnikatelské

riziko je vnimano jako nebezpeci nedosazeni predpokladanych vysledk.
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Druhy podnikatelskych rizik Ize délit dle nékolika hledisek:
e dle zavislosti na podnikové Cinnosti,
e dle ¢innosti podniku (trzni, finan¢ni, provozni, investi¢ni),
e dle zavislosti na ekonomickém vyvoji €i vyvoji v podniku,
e dle moznosti ovlivhovani.

V trzni ekonomice vétSinou nese riziko spoleCnost, ktera se proti nému snazi
chranit, tzv. provadi rizikovou politiku. Podle Valacha ji Ize formulovat jako €innost,

ktera zahrnuje:
¢ identifikaci rizika,
e mérfeni stupné rizika,
e kvantifikace vlivu rizika na ¢innost podniku,
e ochranu proti rizikim (Valach, 2006).

Jelikoz investi¢ni projekty jsou dlouhodobé a jejich dusledky maiji dlouhodoby dopad
na Cinnosti podniku, je nutné dostatecné sledovat jejich rizikovou stranku. Analyza
rizika investic je chapana jako systematicky proces prace s rizikem. Soucasti

analyzy jsou tyto zakladni faze:

e Urceni kritickych faktor( rizika investic — vybér faktoru, které maji vliv na cely
investiéni projekt. Pokud dojde ke zmé&nam téchto faktord (cena realizace,
Casoveé vyuziti zafizeni), zpUsobi to zmény v efektivnosti projektu. Pro vybér
kritickych faktort se pouziva analyza citlivosti. Cim vétsi je citlivost, tim vétsi

vznika riziko a je takovému faktoru nutno vénovat dostateCnou pozornost.

e Stanoveni bodu zvratu investic — stanovi se na zakladné kvantifikace Cisté
soucasné hodnoty pro konkrétni veli€iny (ceny, objem produkce). Bod zvratu
nastava v okamziku, kdy se Cista souCasna hodnota vybrané veliCiny rovna
0.

e Kvantifikace rizika pomoci statistickych metod — urCeni efektivnosti investice

pFi nepfiznivych podminkach (oblast odbytu, cen).

e Pfiprava a realizace postupl na snizeni rizika
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e Pfiprava plana pro budouci opatfeni — je nutné vybrat kritické situace a
zanalyzovat jejich rizikové faktory a vytvofit finanéni rezervu pro jejich

pfipadnou realizaci.

PFi analyzovani rizika investice je dulezité stanovit rizna variantni feSeni, ktera se
pouzivaji pro rozhodovani na zakladé urceni relevantnich proménnych okolnosti,
které nemohou byt ovlivnény investorem. Mezi tyto proménné Ize Ffadit
makroekonomické ukazatele, socialni a ekonomické vlivy, miru poptavky po

produktu, apod.).
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2 Realizace investi¢niho projektu

Projekt je proces fizeni a planovani operaci. Projekt neznamena pouze
dokumentaci, ale predstavuje jedineCny postup €innosti provadénych za ucelem
dosazeni cile. K provedeni uspésSného projektu a ke stanoveni projektovych cill
pomaha tzv. trojimperativ (viz Obr. 2)., jehoz zamérem je optimalni kombinace

hlavnich pozadavkl — specifikace, asovy plan a rozpocet.

Provedeni

Specifikace

AQ

r g bo

°
/ Rozpocet

)
@
&

Zdroj: http://esfmoduly.upol.cz/publikace/projekty.pdf

Obr. 2 Trojimperativ

InvestiCni projekt se sklada z nékolika fazi (pfedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni,
likvidace a postinvesti¢ni audit). Ddkladné naplanovani a realizace kazdé z fazi

vede k uspésSnému provedeni investicniho projektu.

sinvesticni projekty sprojektova szabsh wyroby *zastaveni provozu *neni pevné vazan na
sfeasibility study dokumentace svlastni vyroba *likvidace zafizeni proces investovani

Zdroj: upraveno dle Scholleove, 2009

Obr. 3 Investicni faze projektu

2.1 Faze investi¢niho projektu

Pfiprava k realizaci a nasledné provedeni investicniho projektu je jednim ze
zakladnich predpokladl uspéchu v dlouhodobém rozvoji podniku. Investiéni proces

Ize rozC&lenit do péti fazi:
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e predinvesticni faze — cilem je spravné identifikovat projekt a zaijistit

podminky k uspésnému zacatku investice,
¢ investi¢ni faze — zahrnuje zabezpeceni podminek pro start investice,
e provozni faze — zajiStuje a vede provoz investice,
e likvidace — cilem je ukon€eni provozu s minimalnimi naklady,

e postinvesti¢éni audit — faze, ktera neni vazana na cely proces, ale kvalitni

vykonani mize pomoci pfi Fizeni podobnych projektd (Scholleova, 2009).

2.1.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesticni fazi projektu je nutno vénovat vysSi pozornost, jelikoz uspéch ci
neuspéch v ostatnich fazich projektu zavisi na kvalité informaci, jejich analyze a
interpretaci uskutecnéné pravé v této fazi. | pfes vysoké naklady na ziskani riznych
studii, by spole¢nost nemély odradit od dikladné pfipravy projektu z divodu vyhnuti
se pfipadnym ztratam spojenych s investici do Spatného projektu, ktery by mohl

skoncit neuspéchem (Fotr, 1995).
Predinvesti¢ni faze je ¢lenéna do tfi jednotlivych etap:
¢ identifikace podnikatelskych pfileZitosti,
e predbézné technicko-ekonomické studie,
e hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci €i zamitnuti.

Identifikace projektl obsahuje zpracovani dostupnych informaci o dilCich
podnikatelskych pfilezitostech. Tyto pfilezitosti jsou ziskavany sledovanim a
vyhodnocovanim podnikatelského okoli. Jedna se o sledovani poptavky po
produktech, moznosti exportu, hledani novych vyrobkid a technologii aj. Po
vyhodnoceni pfilezitosti je sestaveno portfolio projektd, které je vstupem pro
zpracovani technicko-ekonomické studie. Pro tuto studii je spiSe pouzivan termin

investini zamér, na zakladé kterého dojde k vybéru investi¢niho projektu.

Technicko-ekonomicka studie zahrnuje detailni zpracovani projektu. Obsahem této
studie by mély byt podklady a informace nezbytné pro pfijeti & zamitnuti
investiniho projektu. Na vypracovani nékolika variant projektd se podili tym
odborniku ze vSech potfebnych oboru. V pfipadé nezjisténi dostateCnych efektl Ci

zjisténi jinych negativ dochazi k zamitnuti projektu. Naopak studie s pozitivhim
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vysledkem je zapracovana do vysledné hodnotici zpravy, ktera je podkladem pro

podniky podilejici se na financovani projektu.

InvestiCni projekty jsou v soucasnosti zpracovany mnohostranné. Jestlize jsou
projekty vypracovany pfehledné, komplexné a srozumitelné, maji vétsi Sanci na
ziskani finannich prostifedkl. Zpracovani projektu musi splfiovat konkrétni kritéria,

ktera jsou shrnuta v tabulce €. 1.

Tab. 1 Kritéria investi¢niho projektu

Struénost o max. 50 stran A4
o kvalitni idaje o investi¢ni aktivité
Piehlednost o celkova Uprava projektu
o vyvazenost textu, tabulek a grafu
Jednoduchost o nezachazet do technickych detaild
Realnost o Udaje odpovidajici realité
Vérohodnost o hodnoceni projektl
o logické usporadani udaju
o dokumentace udaju
Orientace do budoucnosti o nezabyvat se podrobné uspéchy minulych let
o orientace na budouci aktivity a cile
o zpracovani variant projektu
Prezentace vyhod o rozbor vyhod vyrobku &i sluzby pro zakaznika
Optimismus v projektu o pfriliSny optimismus vede ke sniZzeni davérnosti
projektu
Pesimismus v projektu o pesimismus sniZuje atraktivnost projektu u
investoru
Neskryvat slaba mista o odhalit slabé stranky projektu a navrhnout
moznosti feSeni
Kvantifikovat riziko o analyza zdroji a druh rizik
o uvedeni zplUsob( snizeni rizik
Upozornit na silné stranky o poukazat na konkurenéni vyhody projektu
o prokazat kvalitu fizeni
o ukazat tendence prohloubeni silnych stranek

projektu, popf. i firmy
prokazat schopnost hradit uroky a splatky uvéru
o zhodnoceni investovanych prostfedku a jejich
navratnost
Formalni stranka o kvalitni zpracovani projektu
o zduraznit reprezentativni a informativni funkci
grafiky v Gvodu
Adresnost o zpracovat projet dle pozadavki jednotlivych
investoru

Navratnost vlozenych prostredku

o

Zdroj: upraveno dle Polacha, 2012

2.1.2 Investicni faze

RealizaCni faze zacCina v okamziku, kdy je rozhodnuto o realizaci konkrétniho

projektu. PoCatkem realizaCni faze je faze investi¢ni, béhem které dojde k urceni
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podminek pro zahdjeni provozu. Zivot projektu je zahajen investiéni fazi, ktera

zahrnuje:
e tvorbu zakladny po pravni, organizacni a finan¢ni strance,
e vypracovani projektové dokumentace a opatfeni technologie,
e vybérové fizeni dodavatell pro kratkodoba i dlouhodoba aktiva,
e ziskani potfebného majetku pro realizaci (pozemky, budovy, stavby),
e ziskani a zaskoleni zaméstnancu,
e kolaudace a zkuSebni provoz (Fotr, 1995; Vochozka, 2012).

Investi¢ni faze je dllezita pro samotnou realizaci projektu, od zadani az po uvedeni
do provozu. V této fazi Ize za kriticky faktor povazovat ¢as — detailni zpracovani
Casového planu a jeho kontrola vede k uspésné realizaci investicniho projektu.
S cilem snizovani nakladd by béhem investi¢ni faze nemély byt zkracovany d&i
dokonce vynechavany nékteré kroky, jelikoz by to mohlo mit negativni dopad na
realizaci projektu, ktera by v koneéném duisledku mohla byt nakladngjsi. Cas a
prostfedky vynaloZzené za ucelem nalezeni optimalniho feSeni a zajisténi nasledné

kontinuity vSech krokl se obvykle mnohonasobné vyplati.

2.1.3 Provozni faze

Predposledni fazi investi¢niho projektu je faze provozni, b&éhem které jsou vytvareny
vyrobky a sluzby. Z produkce vyrobkU a poskytovani sluzeb podniku plynou penézni
prostfedky, jejichz vySe a stabilita v komparaci s vydaji na investici urCuje

ekonomickou efektivnost investice.

Provozni faze se hodnoti z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. Kratkodoby
pohled se tyka predevSim uvedeni projektu do provozu, resp. do zkuSebniho
provozu a tyka se zejména nakladoveé ¢asti. Pokud se ve zkusebnim provozu projevi
problémy, jsou spojovany pfimo s vyrobni &asti a jejich pavod je nutno hledat
vinvesti¢ni fazi. PFiCinami potizi jsou predevSim nedostatecné kvalifikovani
zameéstnanci, nezvladnuty technologicky proces a nepostaCujici organizacni
zajisténi. Dlouhodoby pohled se zaméfuje na celkovou strategii, na které byl projekt
postaven. Zda-li se jedna o dobfe zrealizovany projekt Ize identifikovat tim, Ze

béhem provozu je naplnéna projektova kapacita a je pIlné dosazeno
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pfedpokladanych vynosu plynoucich z daného investi¢niho projektu. Paklize dana
strategie ma negativni dopady a projekt nenaplfiuje podnikové cile, je tfeba
definovat napravna opatreni. VétsSina téchto opatfeni je nakladna a maiji dopad do

vynosoveé oblasti.

2.1.4 Ukong€eni a likvidace projektu

Konecnou fazi projektu je ukonceni jeho provozu a nasledna likvidace. Béhem této
faze vznikaji nejen pfijmy z likvidovaného majetku, ale i naklady spojené s likvidaci
majetku. Rozdil pfijmi a vydaju spojenych s likvidaci tvofi poloZzku Cistych pFijmu
z likvidace. Cisty pracovni kapital (ob&zna aktiva ponizena o kratkodobé zavazky)
tvofi vyznamnou polozku pfijma z likvidace, jelikoz po ukon&eni projektu budou
uvolnény prostredky, které jsou vazany v zasobach a pohledavkach a také budou
uhrazeny kratkodobé zavazky. Pokud je likvidacni hodnota projektu (rozdil mezi
pfijmy a vydaji) kladna, dochazi kristu ekonomické efektivnosti projektu,
konktrétné se zvysuje Cista sou€asna hodnota a vnitfni vynosové procento. Naopak

zaporna likvida¢ni hodnota tyto ukazatele snizuje.

Samotny prubéh likvidace v podnicich probiha v nékolika krocich. V pfipadé, ze se
podnik rozhodne pro likvidaci projektu, je nezbytné podat provozujicim utvarem
navrh na likvidaci. Utvar je povinen sepsat likvidaéni protokol a sezvat radu pro
posouzeni likvidace. Pokud bude navrh komisi schvalen, protokol se pfeda
odbornym utvarim, které provedou fyzickou likvidaci a zajisti aktualizaci
dokumentace, na zakladé které se provedou zmény v ucetnim systému. Nasledné
je finan¢nim oddélenim provedena zména v ucetnim systému a potvrzen protokol o

likvidaci, ktery je navracen zodpovédnému utvard a tim je likvidace ukoncéena.

2.2 Zdroje financovani investic

Financovani investic podniku znamena financovani prvotniho pofizeni, obnovy Ci
rozSifeni dlouhodobého majetku. Z toho divodu financovani investic pfedstavuje
dlouhodobé financovani, a to proto, Zze transformace investicniho majetku na
penézni prostfedky trva delSi dobu nez u majetku bézného a penézni prostredky

jsou v investovaném majetku vazany delSi dobu.
Dlouhodobé financovani Ize rozdélit na:

e stfednédobé (1-5 let),
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e dlouhodobé (vice nez 5 let).

V podnikovych financich neni dlouhodobé financovani spojovano pouze
s financovanim investic, ale fadi se sem i financovani obézného majetku s trvalym
charakterem. Ve finanénim fizenim a rozhodovanim by mélo byt dodrZeno tzv. zlaté
bilan¢ni pravidlo (obr. 4), coz znamena kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji a dlouhodobym kapitalem a financovani kratkodobého majetku dlouhodobymi
i kratkodobymi zdroji.

Majetek v K&
\

|
Kratkodob:
(prechodna

1

ast obezneho

majetku
|

Dlouhodoby

kapital

' |
Jlouhodoby !

Zdroj: Valach, 2006

Obr. 4 Financovani majetku podle zlatého bilan¢niho pravidla

V pfipadé, zZe by spoleCnost vyuzivala k financovani dlouhodobého majetku
kratkodobé zdroje (napf. kratkodobé obligace, uvér), znamenalo by to nékolikrat
Zadat o nové uvéry ¢i nové emitovat obligace, protoZze pfeména majetku na penize
je delSi nez splatnost kratkodobych zdroji. Naopak financovat kratkodoby majetek
dlouhodobymi zdroji je pro podnik neefektivni, jelikoz naklady dlouhodobého

kapitalu (ciziho i vlastniho) jsou vy$Si nez naklady kapitalu kratkodobého.
Dlouhodobé financovani investic by mélo splfiovat tfi hlavni cile:

1. zajisténi kapitalu pro financovani konkrétni investice spliujici pozadovanou

miru vynosnosti,
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2. dosazeni minimalnich primérnych nakladu kapitalu,

3. zachovani finan¢ni stability.

Vlastni kapital
Viastni (interné generovany + ‘ Investovany kapital Zdroje
zdroje externg vioZeny - (kapitalova financovani
1 vlastniky) ‘ struktura) celkem
Cizi | Uro&eny cizi kapital ) (finanéni
zdroje | B struktura)

L| NeuroCene cizi zdroje

Pasiva celkem

Zdroj: upraveno dle Cizinské, Soucka, 2018

Obr. 5 Clenéni zdroju financovani

Interni zdroje dlouhodobého financovani nesméji byt zaménovany s pojmem vlastni
zdroje, to samé plati pro zaménu pojmU externi zdroje a cizi zdroje financovani. Za
interni zdroje financovani jsou povazovany zdroje, které vznikaji vnitini Cinnosti
podniku. Oproti tomu vilastni zdroje zahrnuji interni zdroje a skupinu externich
zdroja, ktera je tvofena vklady vlastnika. Cizi zdroje financovani zahrnuji vesSkeré

externi zdroje, které jsou snizeny o vklady vlastnikd.

Tab. 2 Hlavni zdroje dlouhodobého financovani

Odpisy Kmenové akcie
Nerozdéleny (zadrzeny) zisk Prioritni akcie
Obligace

Dlouhodobé uveéry finanénich instituci
Dlouhodobé uvéry dodavatelské
Financni leasing

Finan¢ni podpora statu &i jinych instituci
Ostatni externi zdroje

Zdroj: upraveno dle Valacha, 2006

2.2.1 Interni zdroje financovani

Interni zdroje financovani Ize chapat jako zdroje, které jsou spojovany s ,vnitfnimi“
¢innostmi podniku (obchod, sluzby, vyroba). Vétsinou tyto zdroje souvisi s tzv. core
businessem, tedy s hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti. Pokud podnik zvoli

k financovani pravé tyto zdroje, jedna se o tzv. samofinancovani.
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Samofinancovani pfedstavuje pro podnik urcité vyhody, ale i nevyhody. V pfipadé

vyuziti internich zdroji k financovani nedochazi k rastu poc¢tu akcionarl a nezvysuje

se zadluZeni podniku, coz Ize povazovat za nejvétsi vyhody. Mezi nevyhody se fadi

mala stabilita zdroju a vysoka cena zdroju (Kalouda, 2019).

Mezi interni zdroje se fadi:

Odpisy vyjadfuji penézni opotfebeni dlouhodobého a nehmotného majetku
za urcité obdobi a predstavuji trvalé snizeni hodnoty majetku. Odpisy tvofi
Cast ceny dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku, ktera je
v pribéhu jeho Zivotnosti zahrnuta do provoznich nakladt podniku. Jejich
hodnota je zohlednéna do ceny produkce, kterou zaplati zakaznici, tudiz jsou
podnikem ziskavany zpét inkasem trzeb. Z toho divodu jsou soucéasti cash

flow a jsou vyznamnym zdrojem interniho financovani.

Zisk je kladny rozdil mezi vynosy a naklady podniku, tudiZz nerozdéleny zisk
si lze predstavit jako sumu nakumulovanych vysledkl hospodareni
snizenych o dan z pfijmu, které nebyly vyuzity za jinym ucelem (napf. pfidél
do rezervniho fondu, statutarniho fondu a ostatnich fondl, uhrada ztraty
z minulych let). Rozdil mezi ucetné vykazanymi vynosy a naklady podniku
jsou na konci uc€etniho obdobi vykazany jako vysledek hospodafeni ve
schvalovacim fizeni. Jde o pfechodny vlastni zdroj, o jehoz pouziti

rozhodnou fidici organy podniku.

Rezervni fondy, statutarni fondy a ostatni fondy ze zisku jsou fondy, které
jsou vytvareny na zakladé zakona €. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich
korporacich, pfipadné spole¢nych smluv, stanov Ci zakladatelskych listin.
Tyto fondy lze vyuZzit napfiklad na uhradu ztraty minulych let, zvySeni

zakladniho kapitalu ¢i na rizné socialni ucely (Strouhal a kol., 2018).

Rezervy jsou ucelové vytvorené zdroje slouzici ke kryti budoucich zavazku
nebo vydaja, u kterych je znam ucel. U rezerv je pravdépodobné, ze
nastanou, ale neni jisté bud datum, ke kterému vzniknou Ci Castka. Rezervy
predstavuiji cizi zdroje financovani na rozdil od jinych interné generovanych

zdroja.
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2.2.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje jsou ur€eny k financovani rozsifovani majetku firmy (investic) neboli

dlouhodobych potfeb. Pokud podnik nedisponuje dostateCnymi internimi zdroji,

které by byly pouzity pro financovani investic, Ize vyuzit externi zdroje. NejvétSim

uskalim vyuziti pravé téchto zdrojl je nejen jejich cena, ale i mira vyuziti.

Zdroji externiho financovani jsou:

Bankovni uavéry jsou nejbéznéjSi formou externiho financovani.
Financovani pomoci uvérd mohou vyuzit i menSi podniky, které by oproti
velkym podnikdm nemohly emitovat cenné papiry. Uvér je spoleénosti
poskytnut na zakladé uvéroveé smlouvy, ve které je uveden pfedmét smlouvy
a zpusob splaceni zavazku. V pfipadé vyuziti financovani bankovnim
uvérem je v ramci finan¢niho fizeni zohledniovana vySe urokové sazby, doba
a zpUsob splaceni uvéru, nebot pravé tyto skute¢nosti pro podnik znamenaiji

budouci zatéz a finandéni riziko.

Leasing je pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem a najemcem.
V ramci leasingu je pronajimatelem odkoupen dlouhodoby majetek od
dodavatele, Cimz se stava jeho vlastnikem. Tento majetek je nasledné
pronajimatelem poskytovan na urcitou dobou a za uplatu najemci, ktery se
stava uzivatelem. Takovy typ leasingu je oznaovan jako nepfimy, pokud by
se jednalo o leasing pfimy, dodavatel by byl sou€asné i pronajimatelem
dlouhodobého majetku. V ramci podnikového financovani se leasing

povazuje za zvlastni formu financovani investic podniku cizim kapitalem.

Emise cennych papirtl je méné vyuzivanou moznosti ziskavani kapitalu pro
investiéni Cinnost podniku. Podnik emituje cenné papiry, které jsou
nakupovany investory za ucCelem zhodnoceni jejich volného kapitalu.
V pfipadé nakupu akcii se investor stane akcionafem a pokud se jedna o
nakup dluhopisUl, stava se véfitelem. Dle zakona €. 90/2012 Sb., Zakon o
obchodni korporacich, mohou byt emitovany kmenové akcie &i akcie se

zvlastnimi pravy.

Dluhopis Ize podle zakona €. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech, definovat
jako ,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na

splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho
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emitentem, a to najednou nebo postupné k ur€itému okamziku“. Pokud se
jedna o malé a stfedni podniky, jsou vyuzivany soukromé emise, kde jsou
dluhopisy prodavané investorim, ktefi znaji finan¢ni situaci podniku a
dluhopisy drzi ve svém portfoliu do konce doby jejich Zivotnosti. Naopak
verejné emise dluhopisi mohou byt vyznamnym zdrojem financovani
investic podniku a zaroven predstavuji vefejnou prezentaci divéryhodnosti a

stability podnikani.

e Rizikovy a rozvojovy kapital je spojovan s pojmy venture kapital a private
equity. Podstatou této formy financovani je ziskani podilu na zakladnim
kapitalu spole€nosti. Investofi, ktefi vlozili svUj kapital do zakladniho kapitalu,
se spolupodili na riziku a maji stejna prava i povinnosti jako vlastnik. Nez
samotny vloZeny kapital investora maji pro podnik vét8i vyznam jeho odborné
znalosti, pfedevSim obchodni kontakty. Venture kapitalovy investor se
rozhoduje predevSim na zakladé atraktivnosti podnikatelského zaméru a

schopnosti tvarct zamér uspésné realizovat.

2.2.3 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu pfedstavuji pro spoleCnost vydaj, ktery musi byt zaplacen za
ziskani kapitalu, ktery bude pouzit na financovani investic. Naklady kapitalu mohou
byt také definovany jako investory pozadovana mira vynosu. Tyto naklady jsou
stanovovany kapitalovym trhem a mirou rizika, kterou jsou investofi ochotni

podstoupit.
Naklady konkrétnich druhd kapitalu jsou ovlivnény tfemi hlavnimi faktory:

1. dobou splatnosti — ¢im delSi, tim vySSi pozadovana vynosnost a vySSi naklad
kapitalu,

2. stupném rizika — Vvétsi riziko je spojovano s vySSim vynosem,
3. zpusobem uhrady nakladd podnikem.

PFi zohlednéni téchto faktorl Ize zdroje financovani z hlediska nakladovosti sefadit
(od nejdrazsiho po nejlevnéjsi) nasledujicim zplsobem: vlastni kapital — prioritni
akcie — dluhopisy — uvéry — kratkodobé cizi zdroje.

Pro ucely finan¢niho rozhodovani a Fizeni jsou naklady kapitalu vyjadfovany

v procentech z hodnoty investovaného kapitalu. Zpravidla jsou podnikem
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k financovani vyuzivany riizné kombinace zdroju, proto ho zajima primérna sazba

nakladu, ktera je vyjadfovana vazenym aritmetickym priimérem WACC.

WACC = Rgx(1—t) % 2+ Rex = (1)

Rd  poZadovana vynosnost cizich zdroji
Re poZadovana vynosnost vlastniho kapitalu
objem vlastniho kapitalu

objem ciziho kapitalu

< O m

celkovy objem pouZivaného kapitalu (E+D)

mira zdanéni

—

Naklady ciziho kapitalu jsou pfedstavovany uroky a poplatky, které museji byt
véfitelim podnikem zaplaceny za zapuj¢eny kapital (emitované dluhopisy, bankovni
avéry, jiné urogené pujéky). Uroky a poplatky jsou dafiové uznatelnymi naklady,
tudiz podnik hradi niz§i odvody dané =z pfijmi. Naklady ciziho kapitalu jsou

stanoveny na urovni efektivni Urokové sazby snizené o danovy §tit, tedy:
No=i*(1-¢) (2)

No  naklady ciziho kapitalu

[ urokové sazba

t sazba dané z prijmu

Rada spole&nosti se chova tak, jako by byl viastni kapital zadarmo, nicméné tomu
tak neni. Vysi nakladu vlastniho kapitalu je mozno odvodit z celkové vyplacené
Castky na dividendach a podilu na zisku. Nevyplaceni dividend €i podilt na zisku by
mohlo vést k chybnému zavéru a to, ze naklady vlastniho kapitalu jsou nizké ¢i
dokonce nulové. Nicméné tato skute€nost by byla v rozporu s tvrzenim, Ze vlastni
kapital je drazsi nez kapital cizi.

Na naklady vlastniho kapital je tfeba se divat z pozice vlastnika, tedy jako na
naklady prilezitosti. Pfi vycisleni nakladd je nutno zhodnotit jakého vynosu by
vlastnik mohl dosahnout v pfipadé, Ze by vloZil kapital do jinych, stejné rizikovych

investic.
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Struktura vlastniho kapitalu je definovana dle nasledujiciho vztahu:

r, = 17 + PR 3)
le naklady vlastniho kapitalu
i vynosnost bezrizikového aktiva

PR  prémie za riziko

Prémie za riziko se sklada ze dvou cCasti, z obchodniho a financniho rizika.
Obchodni riziko zahrnuje riziko nestability obratu, které maze byt zplisobeno napf.
ménovymi faktory, vyvojem konkurence ¢&i vykyvy v poptavce. Finanéni riziko je
spojeno zejména s mirou zadluzenosti. Rlst zadluzenosti zpUsobi rist rentability
vlastniho kapitalu, ale zaroven i rust investorova rizika. Tento rist rizika nasledné

vyvola rast nakladu vlastniho kapitalu.
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3 Hodnoceni efektivnosti investic

Investice Ize charakterizovat jako odlozenou spotfebu s cilem ziskani budoucich
uzitka. Investice predstavuji jednorazové vynalozené financni prostfedky, pomoci
kterych bude podnik v delSim Casovém horizontu generovat penézni pfijmy. PFi
hodnoceni efektivnosti investic je nutno zohlednit riziko a dobu, za kterou investor

ziska vynos.
Rozhodujicimi kritérii pfi posuzovani investice jsou:

e vynosnost — rozdil mezi vynosy plynouci z investice a vynalozenymi naklady

na pofizeni a provoz,
e doba splaceni — doba, za kterou se investice pfeméni zpét do penézni formy,
e rizikovost — stupen nebezpeci plynouci z nedosazeni ocekavanych vynosu.

Za idealni investici Ize povazovat tu, ze které plyne vysoky vynos, je bezrizikova a

ta, ktera bude v co nejkratSi Casovém useku zaplacena.
Proces hodnoceni efektivnosti investice probiha v nékolika krocich:

1. Pfi uréeni kapitalovych vydaja na investici je nutno zohlednit pofizovaci
cenu, ostatni naklady spojené sinvestici a vydaje na projektovou
dokumentaci. V pfipadé, Ze je majetek pofizovan ve vlastni rezii, je ocenén
vlastnimi naklady. Ve skuteCnosti se skuteCné vydaje vyrazné odliSuji od
vydaju planovanych, coz muze pro podnik znamenat téZkou hospodarskou

situaci.

2. Kalkulace budoucich penéznich pfijmi znamena pro podnik mnohem
slozitéjSi ulohu nez stanoveni kapitalovych vydaju a to z dlvodu pUsobeni
rlznych vlivli, které mohou ovlivnit budouci pfijmy. Mezi tyto vlivy se
nejCastéji fadi faktor Casu, vliv inflace a ménici se trzni podminky. Celkové
penézni pfijmy tedy nejsou tvofeny ucCetnim ziskem, ale Cistym penéznim
tokem, neboli cash flow.

3. Pri stanoveni naklada kapitalu zalezi, zda podnik k financovani vyuziva
vlastni kapital ¢i cizi kapital. V pfipadé financovani investice vlastnim
kapitdlem jsou naklady dany pozadovanou vynosnosti. Naopak pokud jsou

pouzity cizi zdroje, vySe nakladu je urCena uroky a poplatky.
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4. Vypocet souc¢asné hodnoty ocekavaného cash flow se provadi z divodu
zohlednéni faktoru ¢asu. Faktor Casu ma za nasledek, Ze hodnota sou¢asné
penézni jednotky je vySSi nez jeji hodnota v budoucnu. JelikoZ vynosy jsou
generovany v delSim ¢asovém horizontu, je zapotfebi jejich budouci hodnotu

prepocitat na hodnotu sou€asnou (Synek, 2011).

3.1 Metody hodnoceni efektivhosti investic

Pro hodnoceni efektivnosti investic je nutna znalost kritéria, na zakladé kterého
bude investice posuzovana. Toto kritérium vychazi z cile, za nimz jsou projekty
realizovany. V pfipadé, Ze cilem je snizeni vyrobnich nakladi, bude pouzito
nakladové kritérium. Naopak pokud ma projekt zvysit zisk, bude pouzito kritérium

ziskové.

Pomoci nakladoveého kritéria Ize urcit, ktery z navrhovanych projektd je nejlevng;jsi,
ale nelze provést rozhodnuti o jeho realizaci, tudiz toto kritérium nema vypovidajici
schopnost. Ziskové metody jsou pouzivany jako pomocné nebo se nepouzivaji
vibec. Jejich nizké vyuzivani plyne z nevyhod, se kterymi jsou tyto metody
spojovany, jedna se napf. o nerespektovani €asu, rizika a kapitalové struktury
(Brealey a kol., 2016).

V odborné literature jsou metody hodnoceni investic rozdéleny do dvou skupin:
o statické metody — nezohlednuiji faktor Casu,

e dynamické metody — pfihlizeji k faktoru Casu.

STATICKE —— DYNAMICKE
— Primémy rotni vynos ——  Cista soufasna hodnota
Priméma doba navratnosti — Index ziskovosti
— Doba navratnosti — Ekonomicka pfidana hodnota

——  Vnitfni vynosové procento

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 6 Metody hodnoceni efektivnosti investic
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3.1.1 Statické metody

Statické metody jsou zaméfeny zejména na sledovani penéznich pfinosu z investic.
Tyto metody nezohledriuji faktor rizika. Vyuziti statickych metod je pfedevSim u
projektu s kratkou dobou Zivotnosti a projektt, které se nachazeji ve stadiu
pfedbézného vybéru (Kislingerova, 2010).

Mezi vyhody statickych metod Ize fadit zohlednéni pfijmového a vydajového
hlediska, s ohledem na kalkulaci jsou snadné a jejich vysledky jsou z hlediska

interpretace srozumitelné. OvSem nevyhodou je nezohlednéni faktoru ¢asu a rizika
(Scholleova, 2009).

Primérny rocni vynos je pocitan jako soucet vSech cash flow v jednotlivych letech
(CFi) déleny poctem let Zivotnosti investice (n), tedy:

o CF = 2= @)
Samotny prumérny ro€ni vynos nelze povazovat za kritérium pfijatelnosti, podava
pouze informace o tom, s jakym dopadem Ize kalkulovat v jednotlivych letech.

Primérna doba navratnosti stanovuje dobu, za kterou by mélo dojit ke splaceni

investice za predpokladu rovnomérné realizace penéznich toku.
— Co
L= ocr ®)
t primérna doba navratnosti
Co pocatecni kapitalové vydaje
@ CF pramérny rocni vynos

V pfipadé, Ze je doba navratnosti delSi nez predpokladana doba ZzZivotnosti
investiniho projektu, Ize takovy projekt vylouc€it z divodu nenavratnosti vlioZzenych

finan&nich prostredkau.

Doba navratnosti investi¢niho projektu udava informaci o tom, jakou dobu musi byt
pofizeny DM v uzivani, aby doSlo k vyrovnani vynalozenych finan¢nich prostfedku

s pocatecCni investici.
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3.1.2 Dynamické metody

Dynamické metody zohledriuji faktor €asu a od metod statickych se liSi pfedevsim
tim, Ze v hodnoceni je zahrnuto také riziko, které je pfedstavovano urokovou mirou,
ktera vyjadfuje pozZadovanou vynosnost. Dynamické metody tedy respektuji
C¢asovou hodnotu penéz (Scholleova, 2009).

Casova hodnota penéz znamena pievod budouci nominalni &astky na souéasnou
hodnotu. Znalost problematiky Casové hodnoty je nezbytna pro financni
rozhodovani, které musi byt u€inéno v urcitém okamziku, ale jeho dopady se projevi
az v okamziku jiném (budoucim). Typickym pfikladem je investice do DM, kdy
kapitalovy vydaj musi probéhnout nyni, ale pfijem plynouci z investice je oCekavan
az v budoucnu. Otazkou tedy je, zda celkové pfijmy budou vySSi nez kapitalovy
vydaj s prihlédnutim na &asovou hodnotu penéz (Cizinska, 2018).

fvivivs

a maji lepSi vypovidajici schopnosti. Na zakladé jejich vysledk Ize provést konecné

rozhodnuti o pfijeti i zamitnuti investi¢niho projektu (Kalouda, 2019).

Cista souéasna hodnota (net present value) tvofi zaklad vSech dynamickych
metod a zaroven je nejvice pouzivanou a nejvhodnéjSi metodou, jelikoz jeji vysledek

je srozumitelny, tudiz jsou také jasna rozhodujici kritéria.

Jak fika Quiry a Vernimmen (2011, str. 535) ,net present value is the only true
financial tool for measuring value creation®, tzn., Ze Cista sou€asna hodnota je

jedinym opravdovym finanénim nastrojem pro méfeni tvorby hodnoty.

Cista soudasna hodnota je souétem diskontovanych hodnot cash flow. NPV
porovnava kapitalové a penézni pfijmy z investice, které jsou pFepocitany na
hodnotu finanénich prostfedku v dobé investice a vypocita se podle vzorce (6).

CF;
NPV = —Co+ Tyt (6)

NPV (Cista sou¢asna hodnota
Co pocatecni kapitalové vydaje
CFi  cash flow plynouci z realizace v jednotlivych letech

Kk podnikova diskontni mira
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Vysledek udava velikost ziskanych finanénich prostfedkl plynouci z investovani
v porovnani s pocate¢nimi vydaiji, tzn., Ze v pfipadé zaporné hodnoty nebude
vloZzeny kapitdl navracen a investicni projekt bude pFfedurCen k zamitnuti
(Kislingerova, 2010).

Investicni projekt je vyhodnym v pfipadé, Ze vysledna hodnota je kladna. Pokud je
moznost vybéru z vice investiCnich projektl, pro které je NPV kladna, bude

realizovan ten, jehoZz NPV dosahuje nejvyssi kladné hodnoty.

Slabinou této metody je postup ziskavani hodnot meziro€nich CF v delSim ¢asovém
horizontu, coz je v realnych ekonomickych podminkach slozité (Kalouda, 2019).
Index ziskovosti (profitability index) vyjadfuje pomér pfinosu a pocatecnich

kapitalovych vydaju na investici.

pl = ——Gh (7)

Pl index ziskovosti

Co pocatecni kapitalové vydaje
CFi cash flow v jednotlivych letech
Kk podnikova diskontni mira

Tato metoda pfimo souvisi s Cistou sou¢asnou hodnotou, tudiz pokud byl vysledek
NPV kladny, mél by byt i vysledek Pl vétsSi nez 1, aby doslo k rozhodnuti o realizaci
investiéniho projektu. Cim vice index ziskovosti pfesahuje hodnotu jedna, tim vice

je projekt ekonomicky vyhodnéjsi (Kislingerova, 2010).

Tento index se vyuziva pro hodnoceni a vybér investicniho projektu za situace, Ze
podnikem bylo pfipraveno vice investicnich zaméri a z ddvodu nedostatku
finan¢nich prostfedkd je nutné vybrat ten, ktery je nejvice vyhodny (Scholleova,
20009).

Vnitfni vynosové procento neboli vnitfni mira vynosnosti je metodou hodnoceni
efektivnost, ktera je zaloZena na principu soucasné hodnoty. IRR je definovana jako
mira vynosnosti, pfi které je sou€asna hodnota budoucich penéznich tokd rovna

vstupnim kapitalovym vydajim.
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IRR Ize definovat dle nasledujiciho vztahu:

0= CFy (8)

(=0 T iRR)E
IRR  vnitfni vynosové procento

CF: cash flow v jednotlivych letech

n doba Zivotnosti investicniho projektu

Investi¢ni projekt je vyhodny v pfipadé€, Ze vnitini vynosové procento je vySSi nez
podnikem pozZzadovana minimalni vynosnost investice, resp. nez urokova sazba.
Naopak pokud je hodnota niz8i, mél by byt projekt zamitnut. V pfipadé financovani
celého investicniho projektu uvérem, by méla byt hodnota IRR vyS$Si nez urokova

mira. Z tohoto plyne, Zze ¢im vysSSi IRR je, tim je investiCni projekt vyhodnéjsi.

Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added, EVA) je ukazatel, ktery
ma uzkou vazbu na vytvareni hodnoty podniku pro vlastnika a zaroven co nejvice
vyuziva informace a udaje obsazené v ucetnictvi. Zakladnim principem tohoto
ukazatele je ekonomicky zisk, toho je dosazeno v pfipadé, Ze jsou uhrazeny bézné
naklady a také naklady kapitalu. Jestlize ma podnik kladny ucetni zisk, vykazuje

také ekonomicky zisk (Cizinska, 2018).

Ukazatel EVA je Cisty vynos z provozni €innosti ponizeny o naklad kapitalu

(vlastniho a ciziho). Obecna forma vzorce pro vypoclet tohoto ukazatele je

nasledujici:

EVA; = NOPAT; — capital,_, x WACC (9)
EVA ekonomicka pridana hodnota
NOPAT;: provozni zisk po zdanéni (net operating profit after taxes)

Capitali-1 investovany kapital na pocatku roku

WACC prumérné vazené naklady kapitalu (weighted avarage cost of capital)

3.1.3 Nakladové metody hodnoceni efektivhosti investic

L]

Nakladové metody hodnoceni investic obvykle nejsou uvadény v literatufe, nebot
hodnoti projekt z hlediska vySe nakladl, nikoliv z pohledu penéznich tokl. Tyto
metody jsou zaméFeny na Usporu nakladu z investi¢niho projektu. Spoleénost mize

vyuzit metodu diskontovanych nakladi nebo metodu prumérnych ro¢nich naklada.
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Metoda roc¢nich pramérnych nakladl porovnava priameérné rocni naklady u

srovnatelnych investiénich projektl. Srovnatelnym prvkem je shodny objem

v v

povazovana za nejoptimalnéjsi. V pfipadé, Ze je predpokladan prodej DM pred
koncem doby Zzivotnosti, je nutné jeho likvidacni cenu promitnout do roc¢nich

primérnych nakladd (Valach, 2006).
Primérné rocni naklady se vymezuji nasledujicim zplisobem:
R=0+ix]+V—= (10)
R ro¢ni prumeérné naklady
O ro¢ni odpisy

[ poZadovana vynosnost (urok)

J pocatecni kapitalove vydaje
\% ostatni ro¢ni provozni naklady
L likvidacni cena

n doba Zivotnosti

Tento vzorec je zjednoduSeny, jelikoz urok vyjadfujici vazanost kapitalu je ve vztahu
k pofizovaci cené projektu. Klesajici zustatkova cena a tim i klesajici vazanost
kapitalu je vyjadiena pfesnéjSim vzorcem. Vyrazem (O+i*J) je pfedstavovana ro¢ni
splatka dluhu, kde imorem jsou odpisy, urokem jsou vynosy z klesajici zUstatkové

ceny.
V pfipadé pfesného vypoctu ro¢nich primérnych nakladd pomoci umorovatele je
od ro¢nich primérnych nakladu odecétena pramérna diskontovana likvidaéni cena

(viz vzorec 11).

o F@a+)” _ i
T a+n-1 +V =L (1+)n-1 (11)

Metoda diskontovanych nakladu je v podstaté postavena na stejném principu
jako pfedchozi metoda. AvSak misto pramérnych rocnich nakladu jednotlivych
projektl porovnava souhrn diskontovanych a investi¢nich nakladu za celou dobu

zivotnosti jednotlivych variant projektl. Nejvyhodnéjsi variantou je opét ta, jejichz

v v

37



Diskontované naklady investicniho zameéru lIze vyjadfit takto:

D=]+ 211\1’=1 Vi —Lg (12)
D diskontované naklady investi¢niho projektu
J pocatecni kapitalove vydaje

Vn diskontované rocni provozni naklady
Ld diskontovana likvidacni cena investice
n jednotliva léta zivotnosti

N doba Zivotnosti

V pfipadé porovnavani dvou variant investi¢niho projektu s odliSnou dobou
Zivotnosti, je nutné obé varianty pfevést na spole¢nou délku zivotnosti. Do kratSi
doby Zivotnosti je nutné zahrnout také soucasnou hodnotu obnovovaného DM.
Obecné Ize Fici, ze pro porovnani investi¢nich projektd s odliSnou dobou zivotnosti
je jednodussi ur€it rocni primérné naklady kazdé z variant a nasledné vybrat tu

nejlepsi.
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4 Hodnoceni finanéni vykonnosti podniku

Pfi hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku je méfena financni uspésnost procesu
pfemény vstupl na vystupy a je posuzovano naplnéni zakladniho finan¢éniho cile
podniku — tvorba hodnoty pro vlastniky. Vychozim zdrojem hodnoceni je ex post
analyza minulych vysledkl. Postup vyhodnocovani finanéni vykonnosti spole¢nosti

je zavisly na ucelu a cili tohoto hodnoceni.

Zakladnim nastrojem jednoduché analyzy vyvoje podnikani je elementarni analyza,
ktera vychazi zvykazu financniho ucetnictvi. Tato metoda neni naro¢na na
matematické operace, nicméné pfipravu podkladl pro provedeni analyzy a

naslednou interpretaci zjiSténych vysledku Ize povazovat za obtizné.

V ramci elementarni analyzy je provadéna analyza absolutnich ukazateld, pfi které
dochazi ke zkoumani absolutnich hodnot jednotlivych polozek ucetnich vykazu
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow). Technika procentniho rozboru je

hlavnim nastrojem analyzy absolutnich ukazatel(, na zakladé které je provadéna:
e horizontalni analyza — hodnoceni absolutnich ukazatell v Case,

e vertikalni analyza — zkoumani procentniho podilu konkrétni polozky u€etniho

vykazu na zvolenou polozku (Cizinska, 2018).

4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita znamena schopnost majetku pfeménit se na penézni prostfedky. Likvidita
podniku je vyjadfena celkovou schopnosti podniku pfeménit kratkodoby likvidni
majetek (obézna aktiva) na hotovost. Likvidnost je pfedpokladem solventnosti
podniku, neboli schopnost platit své zavazky v€as. Nedostatek likvidity muze
vyvrcholit v platebni neschopnost a nasledné zahajeni insolvencéniho fizeni. Naopak
pFilis vysoka likvidita znamena neefektivni vyuzivani vlozenych zdroji (hotovost,
zasoby, pohledavky), které jsou dulezité pro provozuschopnost podniku, ale
negeneruji zadny zisk. Likvidita je tedy urCitym kompromisem mezi obétovanou

rentabilitou a rizikem platebni neschopnosti. (CiZinska, 2018).
V praxi se pouzivaji tyto ukazatele likvidity:

kratkodoby finantni majetek + penéini prostiedky

kamzita likvidita =
ofamzita Hkviaia kratkodobé zavazky

39



Okamzita likvidita je oznaCovana jako likvidita 1. stupné, do které jsou zahrnuty
pouze nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Pro tuto likviditu doporu¢ena hodnota

v rozmezi 0,2-0,6.

obéina aktiva — zasoby

hotovd likvidita =
pohotova likvidita kratkodobé zavazky

V pfipadé pohotové likvidity neboli likvidity 2. stupné by mél byt pomér mezi
Citatelem a jmenovatelem 1:1, pfipadné 1,5:1. Pokud by byl dodrzen pomér 1:1
znamenalo by to schopnost podniku vyrovnat své zavazky, aniz by prodal své
zasoby. VysSi hodnota tohoto ukazatele je pfizniva pro véfitele, ale uz méné pro
akcionare a vedeni spoleCnosti. Obézna aktiva vazana v pohotovych prostfedcich
(hotovost, kratkodoby financni majetek) pfinaseji zadny nebo pouze maly urok.
Naopak nadmérna vySe OA znamena neefektivni vyuziti vlozenych prostiedku,

¢imz je ovlivnéna celkova vynosnost téchto prostfedkd (Ruckova, 2019).

obéZzna aktiva

bézna likvidita = kratkodobé zavazky
Bézna likvidita predstavuje kolikrat obézna aktiva prevySuji zavazky s dobou
splatnosti do jednoho roku. Vyjadfuje také uspokojeni véfitelt v pfipadé, ze by byla
vSechna obézna aktiva preménéna na penézni prostiredky. Pro béznou likviditu jsou

doporucované hodnoty v rozmezi mezi 1,5 a 2,5.

4.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem dovednosti spoleCnosti generovat nové zdroje a dosahovat
zisku vyuzitim investovaného kapitalu. U ukazatell rentability se vychazi z rozvahy
a z vykazu zisku a ztraty. Obecné Ize fici, ze tyto ukazatele se vyuzivaji k celkovému
hodnoceni efektivnosti, na jejichz vysledky jsou zaméfeni zejména investofi.
Doporucené hodnoty pro ukazatele rentability nejsou, pouze by v Casovém useku

meély mit rostouci tendenci. (Ruckova, 2019).

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA) odrazi celkovou efektivnost

firmy.

zisk
ROA =

celkovy vloZzeny kapital
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ROA vyjadfuje celkovou vynosnost kapitalu, ktera neni ovlivnéna zdroji financovani

podnikové €innosti.

Rentabilita investovaného kapitalu vyjadiuje jakou velikost hospodaiského
vysledku pfed zdanénim byla vygenerovana jednou korunou investovaného

kapitalu.

zisk
ROCE =

vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

Investovany kapital je souctem véfiteli dlouhodobé vioznych prostfedkl a zdrojd od

akcionaru. Tento ukazatel komplexné hodnoti efektivhost hospodareni spole€nosti.

Pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu je zobrazena vynosnost kapitalu,

ktery byl do podniku vlozen vlastniky podniku Ci akcionafri.

zisk

ROE =
vlastni kapital

Tento ukazatel vycCisluje, kolik penéznich jednotek VH pfipada na jednotku
vlozeného kapitalu. Vysledek hospodareni po zdanéni Ize povazovat za vychodisko

vypoctu, nebot viastnika kapitalu zajima jeho odména po Uuhradé nakladu.

4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem, neboli
v jaké mife jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji. Spravné zvolena finanéni
struktura je jednim ze zakladnich cild podniku. Pomér mezi internimi a externimi
zdroji zavisi na velikosti rizika, kterou je podnik schopen akceptovat. S rostoucim

podilem ciziho kapitalu, roste i riziko nesnadného ziskani uvéru.

Cizi kapital se povazuje za levngjSi nez vlastni, a to zejména z divodu snizovani
dariového zatizeni. Uroky jsou soudasti nakladd, které snizuji zisk, ze kterého je
nasledné placena dan. Vlastni kapital je drazsi a to z divodu, Ze vlastnik kapitalu
nese vyssi riziko a pozaduje vySSi vynosnost (Synek, Kislingerova, 2010).
Ukazatelem celkové zadluzenosti je vyjadiena velikost podnikovych aktiv, na
jejichz financovani byly pouzity cizi zdroje.

cizi kapital

celkova zadluzenost = - -
celkovi aktiva
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Tento ukazatel je také nazyvan jako ukazatel véfitelského rizika. Zde plati pravidlo,

¢im vy$Si hodnota ukazatele, tim vyssi je riziko véfitel.
Zadluzenost investovaného kapitalu je zaméfrena na kapitalovou strukturu.

urocené cizi zdroje

zadluzenost investovaného kapitalu = —————— - - —
urocené cizi zdroje + vlastni kapital

Pro hodnoceni divéryhodnosti slouzi ukazatel urokového kryti. Svédci o tom,
kolikrat je spoleCnost schopna pokryt nakladové uroky poté, co jsou zaplaceny
veskeré naklady, které souviseji s ¢innosti podniku. Cim vy$si je hodnota ukazatele,
tim ma podnik lepSi schopnost platit uroky a uvéry, coz zvySuje i jeho
davéryhodnost. (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015)

EBIT
nakladové uroky

ukazatel Grokového kryti =
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5 Investice ve vybrané spole¢nosti

Spole¢nost ABC je Ceska pravnickd osoba, spoleénost s ru¢enim omezenym
zaloZena v roce 1992 jako dcefina spoleCnost némecké firmy. Pfi zaloZeni némecké
firmy v roce 1945 zakladnim kamenem byl obchod s montaznim a upeviiovacim
materialem. S vyvijejicim se trhem se vyvijel i obchod. Aby spole¢nost uspokojila
poptavku svych zakazniku, rozsifila nabizeny sortiment. Nyni ma spole¢nost Siroké
vyrobkové portfolio. Nabizi rizné druhy chemickych produktd, instalaéniho
materialu a drobnych dili pro automobily a také se zaméfuje na zasobovaci a

odbérove systemy.

V soudasné dob& ma spoleénost 16 poboéek v riiznych regionech Ceské republiky.
Pro celou Ceskou republiku je jeden centralni sklad. Z toho skladu jsou nasledné&
distribuovany produkty pfimo k zakaznikovi nebo do jednotlivych pobocek.
Spolecnosti rychle roste obrat i ziskovost, coZ znac&i spokojenost zakazniku. Aby si
spole¢nost nadale zvySovala svUj kredit a spokojenost zakazniku, podnikla kroky

k svému rozsSifeni.

Vedeni spole€nosti rozhodlo o investici do vystavby novych prostor. Tyto prostory
budou vyuzivany jako sklad a kancelarské prostory. Investice se netyka pouze
vystavby nové budovy, ale také do nového zasobovaciho a expedi¢niho systému,

pomoci kterého bude firma schopna udrzet krok s konkurenci.

Zdroj: http://www.stavbaroku.cz

Obr. 7: Nové logistické centrum
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Zdroj: https://www.pro-interier.cz

Obr. 8: Nové kancelafské prostory

5.1 Specifikace investice

V Ceské republice méla spoleénost pouze jeden centralni sklad, ze kterého byly
expedovany vyrobky do vSech koutu republiky. V pfedeslych letech byla kapacita
tohoto centralniho skladu postacujici, ale v poslednich dvou letech se stavala
nedostateCnou. PocCet objednavek rostl, ale skladovaci a expediCni prostory
zUstavaly stejné. Pravé tento problém byl impulsem k zamySleni se nad rozSifenim

stavajicich prostor.

Jiz od uplného zaCatku spoleCnost brala v uvahu nejen vystavbu novych
skladovacich prostor, ale i vznik nové vybudovanych kancelafskych prostor. Pred
samotnou vystavbou areal spoleCnosti disponoval administrativni budovou,
centralnim skladem a stavebnimi burikami, které byly vyuzivany jako kancelare.
Pracovni prostfedi v téchto bunkach nebylo z dlouhodobého hlediska vhodné, proto

se pfi sestavovani projektu neopomnélo na nové kancelarské prostory.

Pfi zadani projektu bylo spole€nosti ABC pozadovano zachovani stavajici budovy
skladu, na kterou mély byt napojeny nové prostory. Investici do vystavby tedy
vzniklo nejen nové logistické centrum, ale i nové kancelarské prostory. Pfi vybaveni
logistického centra byl kladen ddraz na automatizaci, ktera je v dnedni vyspélé dobé

dilezitym aspektem pro udrzeni kroku s konkurenci.

Samotna pfiprava projektu zacala jiz na pocatku roku 2017 a trvala necely jeden
rok. V pribéhu téchto pfiprav probihaly zmény, které byly tfeba do projektu

zapracovat. Finalni zpracovani projektu probéhlo v unoru 2018. Ihned poté zacala
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firma délat potfebné kroky k zahajeni stavby. Stavebni spole¢nost zapocala
vystavbu logistického centra v fijnu 2018, celkova doba realizace trvala rok.
V listopadu 2019 pfedala stavebni firma budovu a v prosinci podnik ABC spustil
testovaci provoz nové expedi¢ni linky. Do pIlného provozu nové vybudované

centrum bylo spusténo v pribéhu ledna 2020.

2017 2018 2019
Cinnost 2|3|4/5|6/7 (891011121 |2|3(4|5/6|7|8 91011121 |2(3 4|5|6/7|8|9/1011121

Pfiprava projektu

£

Zpracovani projektu

Stavebni povoleni

Zadani stavebni firmé

[

Realizace stavby

&=

PFedani stavby

Testovaci provoz

.

Uvedeni do provozu }

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 9 Casovy harmonogram investiéniho zaméru

5.2 Financovani investice

Pfed samotnou realizaci investicniho zaméru Ccelila spoleCnost otazkam
financovani. Jiz od samého zacatku bylo jasné, Ze firma nedisponuje dostatkem
volnych finan¢nich prostfedku, které by mohly byt pouzity k financovani nového

logistického centra a bude muset vyuzit externich zdroju financovani.

Existovaly dvé moznosti, které vedeni spoleCnosti muselo zhodnotit a nasledné
vybrat tu vyhodnéjSi. Konkrétné se jednalo o moznost Cerpani uvéru ve vysi
150 000 000 K& od banky €i od své matefské spoleCnosti (viz kapitola 5.2.1. a
5.2.2.). Po uvazeni vSech okolnosti, které ovliviiovaly rozhodnuti bylo rozhodnuto o

Cerpani uvéru od materské spolecnosti.

5.2.1 Uvér od banky

V Ceské republice jsou bankami nabizeny rGzné typy investiénich Gvérd, které

mohou byt uCelové i neucelové. V pfipadé ucelového uvéru je bankou pozadovano
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sazbou s delSi dobou splatnosti. Oproti tomu jsou neucelové uvéry vyznaovany

vyS8i urokovou sazbu a klient je mize vyuzit k jakémukoli ucelu.

Jestlize spoleCnost zada o uvér, banka musi provéfit jeji financni stabilitu.
Zadatelem museji byt doloZeny finanéni vykazy minimalné 2 roky zpétn&. Po
stanovenou dobu splaceni Uvéru je banka opravnéna zazadat o dolozZeni finan¢nich
vykaz(.

Zpusob financovani uvérem je poskytovani penéznich prostfedku treti osobou,

jedna se o cizi zdroj, ktery je vykazovan na strané pasiv — Dlouhodobé uvéry.

Spole¢nost zada o uvér na vystavbu novych prostor ve vysi 150 000 000 K& se
splatnosti 7 let, s tirokovou sazbou 3,75 % p.a. Cerpani uvéru by probihalo na
mésiéni bazi podinaje 20. Gervencem 2019 a konée 20. listopadu 2019. Uvér bude
splacen v listopadu roku 2026 formou pravidelnych rocnich splatek (detailni prfehled

v priloze €. 1).

Tab. 3 Pfehled ¢erpani a splatek uvéru od banky

datum Castka (v CZK) transakce
20.07.2019 30 000 000,00  cCerpani uveéru
20.08.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.10.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.11.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.11.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2020 5 871 250,00 uroky z uvéru
20 000 000,00 splatka uveéru
20.11.2021 5074 513,89 uroky z uvéru
20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2022 4 293 819,44 Uroky z uveéru
20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2023 3513 125,00 uroky z uvéru
20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2024 2 739 916,67 uroky z uvéru
20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2025 1951 736,11 uroky z uvéru
30 000 000,00  splatka uvéru
20.11.2026 1171 041,67 uroky z uvéru

Zdroj: vlastni tvorba
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5.2.2 Uvér od materské spoleénosti
V pfipadé, kdy matefska spoleCnost poskytuje uvér své dcefiné spolecnosti,
hovofime o zapujcce. Podle obCanského zakoniku €. 89/2021 Sb. se jedna o vztah

mezi zapujCitelem (matefska spole¢nost) a vydluzitelem (dcefina spole¢nost).

Zapujcku od spfiznéné osoby spole¢nost vykazuje v zavazcich na strané pasiv, ale
pod jinou polozkou, aby bylo zfejmé, Ze se jedna o cizi zdroj od spojené osoby.
Takovou zapljcku vykazuje v polozkach podle procentniho vlivu matefské
spoleCnosti. V pfiloze ucCetni zavérky sestavované v plné rozsahu museji byt
uvedeny podminky, za kterych byl tento uvér poskytnut.

Vyhodou je, Zze dcefina spole¢nost nemusi dokladat finanéni vykazy, na zakladé
kterych by bylo rozhodnuto o poskytnuti uvéru, nebot firma pravidelné reportuje své

matefské spolecnosti — ta ma prehled o financni stabilité (popf. nestabilité) firmy.

Firma zada svou matefskou spole¢nost o uvér na rozSifeni stavajicich prostor ve
vysi 150 000 000 CZK. Uvér by byl poskytnut se splatnosti 7 let pfi Urokové mite 2,9
% p.a. Cerpani Uvéru by probihalo na mésiéni bazi poginaje 20. ervencem 2019 a
kon&e 20. listopadu 2019. Uvér bude v plné vysi splacen v listopadu roku 2026
formou pravidelnych roCnich splatek, za tento uvér budou zaplaceny uroky
v celkové vySi 18 541 472,22 CZK (detailni pfehled v pfiloze €. 2).

Tab. 4 Piehled ¢erpani a splatek uvéru od materské spolec¢nosti

datum Castka (v CZK) transakce

20.07.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.08.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.10.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.11.2019 30 000 000,00 cerpani uvéru
20.11.2019 30 000 000,00 cCerpani Uvéru

20 000 000,00  splatka uvéru
20.11.2020 4 422 500,00 @ uroky z uvéru

20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2021 3822 361,11 uroky z uvéru

20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2022 3 234 305,56 uroky z uvéru

20 000 000,00 = splatka uvéru
20.11.2023 2 646 250,00 uroky z uvéru

20 000 000,00 splatka uvéru
20.11.2024 2 063 833,33  uroky z uvéru
20.11.2025 20 000 000,00  splatka uvéru

a7




1470138,89

uroky z uvéru

30 000 000,00

splatka uvéru

20.11.2026

882 083,33

uroky z uveru

Zdroj: Vlastni tvorba
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6 Hodnoceni investice

Pfed samotnou realizaci konkrétni investice je nutné posoudit jeji efektivnost.
NezaleZzi na tom, zda se jedna o vétSi Ci mensSi investiéni zamér, ale vzdy je
zapotiebi posoudit jej dle vice kritérii, na zakladé kterych dojde k rozhodnuti o pfijeti

Ci zamitnuti investiCniho projektu.

Pfed samotnym hodnocenim investice je nutné sestavit finan¢ni plan, ve kterém
budou zohlednény trzby a naklady plynouci z investice po celou dobu jeji Zivotnosti.
Financni plan bude sestaven pro prvnich 5 let, nebot u tohoto ¢asového obdobi Ize
prognézovat vyvoj nakladu a trzeb. V delSim Casovém obdobi je predpovéed
slozitéjSi a Ize tézko predvidat, co se stane v horizontu 30 let. Z tohoto divodu bude
pro hodnoceni investi¢niho zaméru finanéni plan sestaven pouze na prvnich 5 let
jeho zivotnosti a v dalSim letech bude prfedpokladan stejny vyvoj jako v roce patém.

Vychodiskem pro sestaveni finanéniho planu jsou uéetni vykazy spole¢nosti ABC.

Tab. 5 Financni plan pro rok 2020 - 2024

FINANCNI PLAN | 2020 2021 2022 2023 2024

v tis. K¢
Trzby 1703042| 1720072 1737273| 1824 137| 1915344
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 2590 2616 2642 2774 2913
Trzby z prodeje zboZi 1700452| 1717457 1734631| 1821363 1912431
Naklady 1249680| 1286960 1325357 1351724| 1378618
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 936 404 964 496 993431| 1013300 1033566
Spotfeba materialu a energie 73923 76 141 78 425 79 994 81 593
Sluzby 232 315 239 285 246 463 251 393 256 421
Odpisy dlouhodobého majetku 7 038 7038 7 038 7 038 7 038
Provozni zisk 453 362 433113 411916 472 413 536 726
Nakladové uroky 4423 3822 3234 2 646 2 064
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 448 939 429 291 408 682 469 767 534 662
Dani z pFijmu 86 139 82 291 78 264 89 758 101 978
Vysledek hospodarieni po zdanéni 362 800 346 999 330418 380 009 432 684
Provozni cash flow 369 838 354 037 337 456 387 047 439 722
Cisty zisk 362 800 346 999 330418 380 009 432 684
Odpisy dlouhodobého majetku 7 038 7038 7038 7 038 7038
Cash flow z finanéni ¢innosti -20 000 -20 000 -20 000 -20 000 -20 000
Splatka uvéru 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Cash flow 349 838 334 037 317 456 367 047 419 722

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2020 je oCekavan pokles trzeb o 3 % z divodu koronavirové krize. Pfestoze

firma ma vyznamné zakazniky, ktefi své odbéry vyrobkl( a sluzeb nesnizi, ma i
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mensSi odbératele, u kterych tato krize vyvola mensi poptavku po vyrobcich a
sluzbach. Naklady jsou ve stejné vySi jako rok predeSly. V roce 2021 a 2022 je
oCekavan narust trzeb o pouhé 1 % s ohledem na nynéjsi situaci, ktera ovliviiuje
celosvétovy obchod. V nasledujicich letech spoleénost ocekava meziro€ni rust trzeb
05 %. V prvnich tfech letech zivotnosti Ize oCekavat vySSi nartst nakladd spojenych
s produkci vyrobk( a prodejem sluzeb z divodu zdrazovani vstupl. V roce 2023 a

2024 je oCekavan mezirocni narust nakladu o 2 %.

Spole¢nost nakoupeny dlouhodoby hmotny majetek ocenuje v pofizovacich
cenach, do kterych je zahrnuta cena pofizovaci a vydaje spojené s pofizenim
(doprava, clo, montaz, balné). Dlouhodoby hmotny majetek, do kterého spolecnost
investovala byl zafazen do 5. odpisové skupiny (doba odpisovani 30 let) a k jeho

odpisovani je pouZita linearni metoda.

Dan z pfijmu pravnickych osob je pocitana ve vysi 19 % a neuvazuje se s jeji

Zmeéenou.

6.1 Statické metody

Statické metody se zaméruji predevs§im na sledovani penéznich pfijmu plynoucich
z investice. V téchto metodach neni zohlednén faktor rizika, jsou snadné na

kalkulaci a interpretace vysledku je také jednoducha.

Primérny ro¢ni vynos plynouci z investice je 272 658 000 K¢&. S prihlédnuti na
pocate¢ni kapitalové vydaje ve vySi 206 989 000 K& a primérnému rocnimu vynosu
plyne, Ze primérna doba navratnosti investice je necely jeden rok. Z tohoto hlediska
Ize investici posoudit jako vhodnou, nebot’ doba zivotnosti majetku je delSi nez doba

navratnosti.

Tab. 6 Prumérny ro¢ni vynos

Priumérny ro¢ni vynos
v tis. KE
soucet diskontovaného CF 8179739
pocet let Zivotnosti 30
primérny ro¢ni vynos 272 658

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 7 Priumérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti
v tis. KE
pocatecni vydaje 206 989
pramérny ro¢ni vynos 272 658
prumérna doba navratnosti 0,759

Zdroj: vlastni zpracovani

6.2 Dynamické metody

Pfednosti dynamickych metod je zohlednéni faktoru rizika ¢asu a pozadované
vynosnosti, ktera je pfedstavovana urokovou mirou. Pro zohlednéni faktoru ¢asu je

nutné diskontovat budouci pfijmy na sou¢asnou hodnotu.

Cista souéasna hodnota zohledfiuje budouci finanéni toky a podava informaci,
kolik finan&nich prostfedkl pfinese dana investice za dobu jeji Zivotnosti. Jelikoz se
jedna o budouci finanéni toky, je nutné tyto budouci toky diskontovat na sou€asnou

hodnotu, nebot penize v budoucnu maji jinou hodnotu nez finanéni prostfedky nyni.

Vychodiskem pro vypocet diskontovaného cash flow je sestaveny finanéni plan (tab.
5), ve kterém jsou zohlednény vesSkeré vynosy a naklady plynouci z investice.
Dalsim nezbytnym krokem je urCeni diskontni sazby, podle které bude ,pfirozené*
snizovana hodnota penéz v ¢ase. Diskontni sazba mize byt napf. soutem uroku
na spoficich uctech, miry uvérového rizika a vyse inflace. V pfipadé spole€nosti
ABC byla hodnota diskontni sazby stanovena podle uroku z uvéru, ktery Cerpa od

své mateiské spoleCnosti a to ve vysi 2,9 % p.a.

Pfi samotném vypoctu je nutné prihlédnout k pocateénim vydajum a diskontovat

budouci hodnoty penéz na sou¢asnou hodnotu:

266 516 349 838 441786
)t

CSH = —206 989 ( —
+ (1+ 0,029)1 (1+ 0,029)2 (14 0,029)30°

Vypocet diskontovaného cash flow po celou dobu Zivotnosti investice (30 let) je

zobrazen v tabulce 8.
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Tab. 8 Vypocet diskontovaného cash flow

1l.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok

Cash flow v jednotlivych letech | 266 516,00 349 838,001 334037,00| 317 456,00/ 367 047,00 419 722,00
Diskontni sazba 1,03 1,06 1,09 1,12 1,15 1,19
Diskontované cash flow 259 004,86| 330397,10| 306583,27| 283153,57| 318159,43| 353565,18
7.rok 8.rok 9.rok 10. rok 11.rok 12.rok

Cash flow v jednotlivych letech | 420 316,001 410904,00| 441786,00| 441786,00/ 441786,00| 441 786,00
Diskontni sazba 1,22 1,26 1,29 1,33 1,37 1,41
Diskontované cash flow 344 087,03| 326901,84| 341565,17| 331938,94( 322584,00f 313492,71
13.rok 14.rok 15.rok 16.rok 17.rok 18.rok

Cash flow v jednotlivych letech | 441 786,001 441 786,001 441786,00| 441786,00] 441786,00) 441 786,00
Diskontni sazba 1,45 1,49 1,54 1,58 1,63 1,67
Diskontované cash flow 304 657,64| 296 071,57| 287727,47| 27961853| 271738,13| 26407981
19.rok 20.rok 21.rok 22.rok 23.rok 24.rok

Cash flow v jednotlivych letech | 441 786,001 441786,00f 441786,00| 441786,00( 441786,00( 441 786,00
Diskontni sazba 1,72 1,77 1,82 1,88 1,93 1,99
Diskontované cash flow 256 637,33| 249 404,60| 242375,70| 235544,90| 228906,61| 222 455,40
25.rok 26.rok 27.rok 28.rok 29.rok 30. rok

Cash flow v jednotlivych letech | 441 786,00 441786,001 441786,00| 441786,00) 441786,00) 441 786,00
Diskontni sazba 2,04 2,10 2,16 2,23 2,29 2,36
Diskontované cash flow 216 186,01| 210093,30| 204 172,30 198418,18| 192826,22| 187 391,85

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni Cisté souCasné hodnoty je nutné secist diskontované penézni toky a

pocateCni kapitalové vydaje spojené s investici.

Tab. 9 Cistd souc¢asnd hodnota

Cista souc¢asna hodnota
v tis. Ké
> diskontovaného CF 8179739
pocatec€ni kapitalové vydaje -206 989
CSH 7 972 750

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota finan¢nich prostfedkd plynoucich zinvestice do vystavby nového

logistického centra po celou dobu jeji Zivotnosti je ve vySi téméF 8 miliard KE.

Cistda souasna hodnota nabyva kladnych hodnot, coz znamena, Ze ziskané

finan¢ni prostfedky jsou vétsi nez kapitalové vydaje a investi¢ni projekt je vhodnym.
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Index ziskovosti je pomér ziskanych finan€nich prostfedkl plynoucich z investice
a pocateCnich kapitalovych vydajl. Index ziskovosti souvisi s Cistou soucasnou
hodnotou a to tak, Ze pokud vysledek NPV je kladny, vysledek Pl by mél byt vysSi

nez 1.

V pfipadé investice spole¢nosti ABC je vysledek Cisté sou€asné hodnoty kladny a
index ziskovosti vy$Si nez 1 (konkrétné 39,52). | podle vysledku Pl Ize tuto investici

povazovat za pfijatelnou.

Tab. 10 Index ziskovosti

Index ziskovosti
v tis. KE
> diskontovaného CF 8179 739
pocCatecCni kapitalové vydaje 206 989
Pl 39,52

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vnitini vynosové procento hodnoti efektivnost investice. V pfipadé Cerpani uvéru
by IRR mélo byt vy$Si nez urokova sazba, aby byl investi¢ni projekt vyhodnocen
jako pfijatelny. Do vypoCtu vstupuji pocateCni kapitalové vydaje, hodnoty
diskontovaného CF a pocet let Zivotnosti investice.

Pokud podniky investuji penézni prostfedky do investiCniho projektu, ktery bude po
dobu své Zivotnosti generovat zisky, bude podnik zajimat jejich roCni procentni
zhodnoceni. Pravé toto roCni zhodnoceni se nazyva vnitfni vynosové procento a je
definovano jako mira vynosnosti, pfi které je CSH budoucich pené&znich tok(i rovna
pocateCnimu kapitalovému vydaiji. V souvislosti s investici do nového logistického

centra dochazi k penéznim tokim, které jsou uvedeny ve finanénim planu (tab. 5).
Pro znazornéni vypoctu IRR dochazi k nasledujicim penéznim tokim:

e 1ok O: - 206 989 tis. KC (pocate€ni kapitalovy vydaj),

e rok 1: 266 516 tis. K¢,

e rok 2: 349 838 tis. K¢,

e 1ok 30: 441 786 tis. K&.
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_ —206989 N 266 516 N 349 838 N 441786
"~ (1+IRR)® " (1+IRR)!  (1+IRR)? (1 + IRR)30

Reseni takové rovnice je pomoci klasické kalkulacky ponékud slozité a s delsi
dobou zivotnosti investiCniho projektu se vice komplikuje. Standardné je postup
takovy, Ze jsou za vyraz IRR dosazovana rGzna Cisla do té doby, nez je dosazeno
rovnosti. Nicméné pro zjednodus$eni vypoétu Ize pouzit funkci MIRA.VYNOSNOSTI
v MS Excel, ktera urCi vnitfni vynosové procento na zakladé zadanych penéznich

tokl. Toto FfeSeni je znazornéno na obrazku 10.

Zadani pfikladu Reseni pfikladu
A A
1 -208 289 1 -208 289
Z 86 516 2 86 516
3 343 B35 3 343 B35
4 334 037 4 334 037
5 317 456 5 317 456
6 267 047 & 267 047
7 219 722 7 219 722
8 420 316 8 420 316
g 410 904 g 410 904
10 241 786 10 241 786
11 241 766 11 241 766
12 241 786 i 241 786
13 241 786 13 241 786
14 241 TRE 14 241 TRE
15 241 786 15 241 786
16 241 786 16 241 786
17 241 TEE i 241 TEE
13 241 786 13 241 786
19 241 766 19 241 766
20 241 786 20 241 786
21 241 786 21 241 786
22 241 TRE 27 241 TRE
23 241 786 23 241 786
24 241 786 24 241 786
25 241 TEE 25 241 TEE
26 241 786 26 241 786
27 241 766 7 241 766
23 241 786 23 241 786
29 241 786 29 241 786
30 241 TRE 30 241 TRE
31 241 786 31 241 786
37 |MiRA VYNOSNOSTI (A1:421) 32 144%

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 10 Vypocet IRR v MS Excel

Spole¢nost ABC Cerpa uvér od své materské spolecnosti s urokem 2,9 % p.a., tudiz
by IRR mélo dosahovat vySSi hodnoty nez je pravé tento urok. Po dosazeni vSech

vstupni parametru pro vypocet, vy$lo IRR 144%, coz svédci o vyhodnosti investice.
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Zakladni mysSlenkou ekonomické pridané hodnoty je, Ze pfinos z investovaného
kapitalu musi byt vétsi nez naklady tohoto kapitalu. Vysledek ukazatele EVA Ize

interpretovat nasledovné:
e EVA >0 - podnik tvofi hodnotu pro vilastniky,
e EVA =0 - investovany kapital se vraci bez zhodnoceni,

e EVA <0 - podnik netvofi hodnotu.

Tab. 11 Vypocet ukazatele EVA

EVA 2019 2018
v tis. KE
EBIT 86 458 82 722
Zdanény EBIT 64 719 63 502
Uro&eny cizi kapital 150 000 0
Naklady ciziho kapitalu 0,67% 0,00%
Vlastni kapital 558 741 522 772
Naklady vastniho kapitalu 12,00% 12,00%
Urogeny kapital celkem 708 741 522 772
WACC 9,60% 12,00%
EVA -3 332 769
Vyhodnoceni netvofi hodnotu tvofi hodnotu

Zdroj: vlastni tvorba

Z provedené kalkulace vypoctu vyplyva, Ze podnik v roce 2018 tvofil hodnotu pro
vlastniky a to z duvodu nulového uro€eného ciziho kapitalu. V roce 2019, ve kterém
spoleCnost investovala do vystavby logistického centra, netvofila hodnotu pro své
vlastniky. Existuje dvoji cesta ke zlepSeni hodnot tohoto ukazatele:

e snizovani WACC, pfedevsim nakladu na vlastni kapital,

e zvySovani ziskovosti a tim dosahovani vy3Si hodnoty ukazatele NOPAT.

6.3 Nakladové metody
Nakladové metody hodnoti projekt z hlediska nakladu bez ohledu na penézni toky.

v v

Metoda ro¢nich pramérnych nakladl zohledhuje ro¢ni odpisy, urok, pocatecni
kapitalové vydaje a ostatni ro¢ni provozni naklady. V pfipadé prfedpokladu prodeje

dlouhodobého majetku pred jeho dobou zivotnosti, je nutné tuto skuteCnost pfi
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vypoCtu zohlednit. Nicméné spoleCnost ABC neuvazuje s prodejem nové

postavenych budov, proto s likvidaéni cenou nebude pocitano.

Tab. 12 Vstupni parametry pro vypocet primérnych ro¢nich nakladu

Priimérné roc¢ni naklady
v tis. Ké
ro¢ni odpis 7038
pocCatec€ni kapitalové vydaje 206 989
ostatni roCni provozni naklady | 1242 642
poZadovana vynosnost (Urok) 2,90%

Zdroj: vlastni zpracovani

V pfipadé firmy ABC jsou primérné ro¢ni naklady stanoveny nasledovné:
R =7038+ 29206989 + 1242 642

U investice spolecnosti ABC je pfedpoklad primérnych ro¢nich nakladt ve vysi 1,85

mld. K&.
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7 Dopady na finanéni analyzu vyvolané realizaci projektu

Obsahem této kapitoly je hodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti ABC na
zakladé tradi¢nich metod finanéni analyzy. Pomoci vybranych ukazatell likvidity,
rentability a zadluzenosti je znazornéna zména ve finanéni vykonnosti podniku

v dobé investice a rok pred investici.

7.1 Ukazatele likvidity

Ukazatelé likvidity vyjadfuji schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky.

Obecné jsou dle miry likvidity rozdéleny na 3 typy — bézna, pohotova a okamzita.

Tab. 13 Vypocet ukazateld likvidity

Obdobi 2019 2018

v tis. KE
Obézna aktiva 468 047 485 665
Zasoby 167 712: 165197
FinanCni majetek 2463 1932
Kratkodobé zavazky 130 518 87 451
Bézna likvidita 3,59 5,55
Pohotova likvidita 2,30 3,66
Okamzita likvidita 0,02 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani dle uéetnich vykaz(

Bézna likvidita vyjadiuje kolikrat OA pokryvaji kratkodobé zavazky spolecnosti.
V roce 2019 doslo ke snizeni ukazatele bézné likvidity a to zejména z toho divodu
znacného navySeni kratkodobych zavazka. | pfes tento narlst spole€nost drzi pfilis

mnoho obé&znych aktiv a nevyuziva je efektivné.

Pohotova likvidita ukazuje, zda ma spole¢nost dostatek prostfedkd na uhradu
kratkodobych zavazkl bez toho, aniz by musely byt prodany zasoby. Optimalni
hodnota této likvidity je 1 a znamena to, zZe spole¢nost ma dostatek prostfedku na
uhradu kratkodobych zavazku. Jak je z tabulky patrné, spole¢nost drzi pfili§ mnoho
aktiv k poméru vyse zavazkau.

Okamzita likvidita pocita s nejlikvidngjSimi aktivy, konkrétné s finanénim
majetkem. Hodnota této likvidity vypovida o tom, kolik procent zavazki je

spole¢nost schopna zaplatit ze svych penéznich prostfedkl. Z tabulky je jasné, ze
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kratkodobé zavazky vyznamné prevySuji financni majetek, coz znaci i vysledek
okamzité likvidity. Spolecnost je schopna ze svych finanéni prostfedku zaplatit

pouze 2 % zavazku.

Tab. 14 Odvétvova likvidita

Odveétvova likvidita 2019 2018
Bézna likvidita 1,37 1,41
Pohotova likvidita 1,05 1,08
Okamzita likvidita 0,35 0,34

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju Ministerstva priimyslu a obchodu

Primérna odvétvova likvidita se oproti likvidité podniku ABC nachazi v rozmezi
doporuCovanych hodnot. V porovnani odvétvové a podnikoveé likvidity se hodnoty
spole¢nosti ABC vyznamné vychyluji od priméru odvétvi v obou letech. Obecné by
se podnik ABC mél snazit k dosahovani doporu¢ovanych hodnot tak, aby se i jeho
vysledky co nejvice pfiblizovaly k primérné odvétvove likvidité. SpoleCnost by se
méla zaméfit pfedevsim na snizovani kratkodobych zavazku a obéznych aktiv, ale

také i na mirné zvysSovani finan¢nich prostredka.

7.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability feSi otazku efektivnosti hospodafeni podniku se svymi

prostredky, prostfednictvim kterych dochazi ke zhodnocovani vlastniho kapitalu.

Tab. 15 Vypocet ukazateld rentability

Obdobi 2019 2018

v tis. KE
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 64 719 63 502
Aktiva celkem 371401: 135117
Vlastni kapital 558 741 522772
Dlouhodobé zavazky 149 013 332
ROA 17,43%: 47,00%
ROCE 9,14%: 12,14%
ROE 11,58%;: 12,15%

Zdroj: vlastni zpracovani dle uc¢etnich vykazu
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https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html

Ukazatel ROA vypovida o tom, v jaké mife je spoleCnost schopna generovat zisk
z dostupnych aktiv. Kladné hodnoty znamenaji, Ze je firma ziskova. Rozdil hodnot
mezi lety 2018 a 2019 je dan predevSim tim, ze v roce 2019 v rozvaze vzrostla
polozka Stavby témérF 0 29 %. Firma v roce 2019 tedy ze svych aktiv generuje pouze

17 % zisku, coZ je 0 36 % méné nez v roce predeslém.

Ukazatel ROCE vyjadifuje jak velkou c¢ast zisku spoleCnost ziska z jedné
investované koruny. Vroce 2019 doslo k vyraznému zvySeni dlouhodobych
zavazku z davodu investice do vystavby logistického centra, jehoz nasledkem je tFi
procentni snizeni ukazatele ROCE oproti roku 2018, kdy spole¢nost z investované

stokoruny vygenerovala zisk ve vySi 12,14 korun.

Ukazatel ROE je obdobou ukazatele ROCE, tudiz také vyjadfuje kolik zisku je
generovano z jedné investované koruny. Oproti ukazateli ROCE se porovnava
pouze zisk a vlastni kapital. Jelikoz v letech 2018 a 2019 jsou tyto dvé polozky témér

neménné, dopady na vysledek tohoto ukazatele také nejsou vyznamne.

Tab. 16 Benchmarking

2019 2018
rentabilita celkového kapitalu (ROA) 17,43%| 47,00%
rentabilita viastniho kapitalu (ROE) 11,58%| 12,15%
odvétvova ROA 6,87% 6,74%
odvétvova ROE 10,48%| 10,26%
benchmarking ROA
benchmarking ROE

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé vySe provedeného porovnani podnikovych hodnot a odvétvovych
priméru jednotlivych ukazatell je patrné, Ze realizace investice znamenala snizeni
benchmarkingu. Nicméné i pfes toto snizeni si spoleénost ABC stoji Iépe nez ostatni

podniky v odvétvi.

Z tabulky je patrné, ze odvétvové pruméry maiji rostouci tendenci, tudiz pokud
nebude dochazet k ristu podnikové ROE mize béhem budoucich let dojit k tomu,

ze spole€nost ABC bude dosahovat stejnych & dokonce nizSich hodnot nez jiné
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firmy ve stejném odvétvi. V pfipadé ukazatele ROA by spole¢nost i nadale méla

dosahovat vys$Sich hodnot nez je primér v odvétvi.

7.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji spoleCnosti,
jinymi slovy, do jaké miry je podnik financovan zdroji cizimi. V ukazatelich
zadluzenosti jsou ve vétsiné pfipadl porovnany jednotlivé polozky pasiv s bilancni

sumou.

Tab. 17 Vypocet ukazatel( zadluZenosti

Obdobi 2019 2018

vtis. KE
Cizi zdroje 283 460 96 488
Aktiva celkem 371401; 135117
Vlastni kapital 558 741 522772
EBIT 86 458 82722
Uro&ené cizi zdroje 150 000 0
Nakladové uroky 1237 0
Celkova zadluzenost 76,32%: 71,41%
Zadluzenost investovaného kapitalu 21,16% 0%
Urokové kryti 69,89 X

Zdroj: vlastni zpracovani dle uc¢etnich vykazu

Celkova zadluzenost ukazuje, z jaké cCasti je podnik investovan cizimi zdroiji.
V dusledku financovani investice se celkova zadluzenost spole€nosti zvySila pouze
0 5 %. Zadluzenost investovaného kapitalu byla v roce 2018 nulova, nicméné v roce
2019 vzrostla na 21 % z divodu financovani investicniho zaméru spole¢nosti.
Vedenim spoleCnosti bylo rozhodnuto o financovani investice pfevazné zdroji
cizimi, konkrétné cerpanim uvéru ve vysi 150 000 000 CZK od své materské
spoleCnosti. Vysledek zadluzenosti investovaného kapitalu je promitnut do
ukazatele urokového kryti, kde v roce 2018 neni zadné a v roce 2019 je urokové
kryti 69,89. Cim vy33i je tato hodnota, tim ma podnik vétsi schopnost platit tvéry a
s nimi spojené uroky. Cim blize je urokové kryti k hodnot& 100, tim je zvySena
davéryhodnost podniku, nebot pravé takovy podnik je schopen dostat svym

zavazkim.
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8 Celkové zhodnoceni investice a jeji dopad na finanéni
vykonnost podniku

Mezi hlavni priority kazdé spoleCnosti lze fadit dosahovani zisku a tim
maximalizovat hodnotu podniku. Spole¢nost ABC v pfedeSlych 4 letech ani jednou
nevykazala zaporny vysledek hospodareni. Vedeni spole€¢nosti ma nadale za cil
dosahovat kladného vysledku hospodareni a byt mezi nejlepSimi mezi dcefinymi
spoleCnostmi v celosvétovém méfitku. Aby dokazala udrzet krok nejen s ostatnimi
firmami v koncernu, ale i s konkurenci, bylo nutné ucinit rozhodnuti k investici do
vybudovani nového logistického centra. V prfedeslych letech spole€nost investovala
pouze do vystavby novych pobocek, aby byla schopna uspokojit poptavku
zakazniku z rlznych &asti republiky, ale opomijelo se na centralni sklad, ktery se
staval nedostate¢nym pro uspokojeni potfeb zakaznikl. Skladovaci prostory zacaly
byt nedostateCnymi a i samotna expedice vyrobku a zbozi zacala byt v del§im
Casovém horizontu. Proto bylo nezbytné udélat rozhodnuti o realizaci investice.
Z dlouhodobého hlediska spoleénost neméla Zadné financni ani jiné problémy, které

by mohly realizaci ohrozit.

Dle vSech kritérii hodnoticich vybranou investici vysly vysledky pozitivné, tudiz ani
zde se neprokazaly negativni vlivy, které by vedeni podniku mohly odradit od

investice. Otazkou byly dopady na finan¢ni vykonnost spole¢nosti.

Ukazatele likvidity ani v jednom pfipadé nedosahuji doporuCovanych hodnot.
Vysledky okamzité likvidity ani zdaleka nevykazuji doporu¢ené hodnoty, nebot
mnozstvi penéz na bankovnim uctu a v pokladné je velmi nizka. Spole€nost by se
timto problémem méla zabyvat, tuto likviditu lze ovlivnit napf. prodejem
nepotiebného majetku €i vyuzitim faktoringu. Je dulezité zohlednit fakt, Ze pfi
vypoctu byly pouzity kratkodobé zavazky celkove, nikoli okamzité splatné. Je tedy
pravdépodobné, Zze podnik dosahuje mnohem lepSich vysledkl. Bézna likvidita
vykazuje vétSi hodnoty nez jsou doporucované. V roce 2018 dosahovala hodnoty
5,5, tu se v roce 2019 podafilo snizit na 3,59, ale i pfes to spole¢nost ma v drzeni

spoustu obéznych aktiv, které by mohla vyuzivat efektivnéji.

Ukazatele rentability meziro€né poklesly z divodu navySeni celkovych aktiv a
dlouhodobych zavazkl. Touto investici se bude firma snazit dostate¢né zvySovat

vynosnost, optimalizovat objem a strukturu zasob. Pravdépodobné bude dochazet
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ke zvySovani trzeb, nebot firma nyni bude schopna zvySit svij objem prodeje
vyrobkl a sluzeb, ale zaroven se bude optimalizaci snazit o snizovani nakladu.
Ackoliv ma podnik potencial ke zlepSeni ukazatell rentability, Ize ho oznadit jako

finanéné zdravy.

Poslednim hodnocenym ukazatelem byla zadluzenost. Ani v této oblasti nema
spoleCnost zavazné problémy. V pfedeSlych letech firma necCerpala Zadny takto
vysoky uveér. Financovani investice se promitla do zvySeni celkové zadluzenosti,
ktera se oproti roku 2018 zvySila 0 5 %, celkové je spoleCnost zadluzena ze 76 %.
Diky této investici vzrostla zadluZenost investovaného kapitalu, ktera byla doposud
na nulovych hodnotach, na 21 %. Vysledek urokového kryti vypovida o tom, ze

spole¢nost nema problémy se splacenim nakladovych urokau.

Na zakladé celkového vyhodnoceni investice a finan¢ni vykonnosti je mozné tuto
spoleCnost povazovat za stabilni a finanéné zdravou. Lze pfedpokladat, ze
realizovany investi¢ni projekt nebude pro podnik v nasledujicich letech znamenat
ohrozeni jeho finan¢ni vykonnosti. ACkoliv nyni spole¢nost disponuje nejnovéjSimi
technologiemi, neméla by v pfistich letech opomijet investice do jejich modernizace
a nadale by se méla zamérovat na optimalizaci nakladl plynoucich nejen z provozni
¢innosti. Obecnym problémem spolec€nosti je dosahovani vysokého celkového
obratu, ale nizké ziskovosti, to je zplsobeno pfedevsim tim, Ze spoleCnost se
zameérfuje pfedevsim na zvySovani trzeb, ale je opomijena optimalizace nakladl ve

vSech oblastech.
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Zaver

Investovani je nedilnou soucasti kazdé spoleCnosti na trhu. Pro kazdy podnik je
dalezité byt konkurenceschopnym a efektivnim, proto musi béhem svého zivotniho
cyklu investovat, nebot pravé to ovliviiuje jeho budouci vyvoj. Existuje mnoho
variant investovani, muze se jednat o hmotné, nehmotné ¢&i financni investice.
Portfolio investic je zavislé nejen na odvétvi, ve kterém spoleénost podnika, ale také
na finan¢nich prostfedich, které maji podniky k dispozici. Investovani lze fadit mezi

vyvoje spole¢nosti.

Tato diplomova prace ma za cil zhodnotit efektivnost investice a jeji dopad na
finan¢ni vykonost spole¢nosti ABC. Pro spole€nost nebyl postacujici centralni
sklad, ze kterého se distribuuje zboZi do celé Ceské republiky. Management tento
problém zmapoval a ucinil rozhodnuti o vybudovani nového, moderniho a
automatizovaného logistického centra. PfestoZe se jedna o vyznamnou investici,
bylo nutné toto rozhodnuti provést, aby spole€nost dokazala drzet krok s konkurenci

a rozvijejicim se trhem.

Teoreticka Cast diplomové prace je rozdélena do tfech hlavnich kapitol. Prvni z nich
je zaméfena na investovani a s nim spojené faktory, které jsou jeho nedilnou
soucasti. Mezi tyto faktory Ize Fadit investi¢ni strategii, investiCni riziko a moznosti
financovani investiCnich zamér(. DalSi kapitola se zabyva samotnou realizaci
projektu, ktera je slozena z nékolika Casti a v kazdé z nich je nutné provést urcité
kroky, které jsou nezbytné pro uspésné provedeni investi¢niho projektu. Posledni
kapitola se zabyva metodami hodnoceni investic a finan¢nimi ukazateli, na zakladé

kterych je zhodnocen dopad investice na finan¢ni vykonnost podniku.

Prakticka Cast Cerpa znalosti z Casti teoretické. Nejprve je zde popsana konkrétni
investice spole€nosti ABC a moznosti jejiho financovani. Podle metod hodnoceni
investice uvedenych v teoretické Casti byla zhodnocena investice do vybudovani
nového logistického centra, ktera se jevi jako efektivni. Pomoci ukazatelu likvidity,
rentability a zadluZenosti byl zhodnocen dopad této investice na finan¢ni vykonnost.
V predeSlych letech se podnik nepotykal s zadnymi vyznamnymi finanénimi
problémy, a to plati i nadale. Podnik si zachova status zdravé spoleCnosti a neni

zde predpoklad pro jeho zhorSeni.

63



V souc€asné dobé muze byt investovani ohrozeno koronavirovou krizi, ktera v téchto
mésicich ovliviuje cely svét. | pfes tuto okolnost by management spole¢nosti nemél
opomijet fakt, Ze nynéjsi investice ovlivni budouci vyvoj. Nicméné strach o preziti
firem na trhu roste a management bude fesit spiSe problematiku udrzeni stavajiciho

standardu svych firem, nez feSit otazky investovani.
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Priloha 1 Detailni prehled €erpani a splatek uvéru od banky

mésic rok pocet dni  procento  vySe Gvéru uroky z Uvéru rok

listopad 2019 10 3,85 130 000 000,00 160 416,67 1
prosinec 2019 3 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
leden 2020 31 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
unor 2020 29 3,85 150 000 000,00 465 208,33 1
biezen 2020 3 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
duben 2020 30 3,85 150 000 000,00 481 250,00 1
kvéten 2020 3 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
terven 2020 30 3,85 150 000 000,00 481 250,00 1
tervensc 2020 3 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
srpen 2020 | 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
zari 2020 30 3,85 150 000 000,00 481 250,00 1
fijen 2020 | 3,85 150 000 000,00 497 291,67 1
listopad 2020 20 3,85 150 000 000,00 320 833,33 1
listopad 2020 10 3,85 130 000 000,00 139 027,78 2
prosinec 2020 31 385 130 000 000,00 430 986,11 2
leden 2021 3 3,85 130 000 000,00 430 986,11 2
tnor 2021 28 3,85 130 000 000,00 389 277,78 2
biezen 2021 3 3,85 130 000 000,00 430 986,11 2
duben 2021 30 3,85 130 000 000,00 417 083,33 2
kvéten 2021 3 3,85 130 000 000,00 430 986,11 2
terven 2021 30 3,85 130 000 000,00 417 083,33 2
tervenec 2021 3 3,85 130 000 000,00 430 986,11 2
srpen 2021 3 3,85 130 000 000,00 430 986,11 2
Zari 2021 30 3,85 130 000 000,00 417 083,33 2
filen 2021 3 3,85 130 000 000,00 430 986,11 2
listopad 2021 20 3,85 130 000 000,00 278 055,56 2
listopad 2021 10 3,85 110 000 000,00 117 638,89 3
prosinec 2021 3 3,85 110 000 000,00 364 680,56 3
leden 2022 | 3,85 110 000 000,00 364 680,56 3
unaor 2022 28 3,85 110 000 000,00 329 358,89 3
bifezen 2022 | 3,85 110 000 000,00 364 680,56 3
duben 2022 30 3,85 110 000 000,00 352 916,67 3
kwvéten 2022 | 3,85 110 000 000,00 364 680,56 3
terven 2022 30 3,85 110 000 000,00 352 916,67 3
tervenec 2022 | 3,85 110 000 000,00 364 680,56 3
srpen 2022 31 385 110 000 000,00 364 680,56 3
Zari 2022 30 3,85 110 000 000,00 352 916,67 3
filen 2022 31 385 110 000 000,00 364 680,56 3
listopad 2022 20 385 110 000 000,00 235 77778 3
listopad 2022 10 385 50 000 000,00 96 250,00 4
prosinec 2022 31 385 50 000 000,00 298 375,00 4
leden 2023 3 3,85 S0 000 DOD,00 298 375,00 4
nor 2023 28 3,85 90 000 000,00 269 500,00 4
bfezen 2023 31 3,85 S0 000 DOD,00 298 375,00 4
duben 2023 a0 3,85 90 000 000,00 288 750,00 4
kvéten 2023 31 3,85 S0 000 DOD,00 298 375,00 4
terven 2023 a0 3,85 90 000 000,00 288 750,00 4
tenvensc 2023 31 3,85 S0 000 DOD,00 298 375,00 4
srpen 2023 5y | 3,85 90 000 000,00 298 375,00 4

71




C

2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2025
2026
2026
2026
2026
2026
2026
2026
2026
2026
2026
2026

31
28
31
30
31
30
3
k]
30
31
20
10
3
31
28
31

31

3
31

|

3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3,85
3.85
3,85
3.85
3,85
3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3.85
3,85
3.85
3.85
3.85

90 000 000,00
90 000 000,00
90 000 000,00
70 000 000,00

50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
50 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00
30 000 000,00

288 750,00
298 375,00
192 500,00
74 861,11
232 069,44

165 763,89
149 722,22
165 763,89
160 416,67
165 763,89
160 416,67
165 763,89
165 763,69
160 416,67
165 763,89
106 944,44
32 083,33
90 458,33
99 458,33
B0 833,33
99 458,33
95 250,00
90 458,33
95 250,00
90 458,33
90 458,33
95 250,00
99 458,33
64 166,67

LN &N &N &n &n &eh tn th &n Ch en tn s e Je

e e B e T T T T T T O N = N = N = N = = = O =+ = N = =« N = = I =1

72




Priloha 2 Detailni prehled €erpani a splatek uvéru od materské

spolec¢nosti

mesic rok pocet dni procento  wySe Uvéru uroky z Uveéru rok

listopad 2019 10 29 150 00O DDO,00 120 833,33 1
prosinec 2019 3 289 150 00O DODO,00 374 583,33 1
leden 2020 M 29 150 000 0ODO,00 374 583,33 1
unor 2020 29 29 150 0DO DDOD,00 350 416,67 1
biezen 2020 Y 28 150 00O D0DO,00 374 583,33 1
duben 2020 a0 29 150 000 0ODO,00 362 500,00 1
kvéten 2020 Y 29 150 0DO DDD,00 374 583,33 1
cerven 2020 30 28 150 00O DODO,00 362 500,00 1
cervensc 2020 M 29 150 000 0ODO,00 374 583,33 1
srpen 2020 M 29 150 00O 0DO,00 374 583,33 1
zari 2020 30 28 150 00O DODO,00 362 500,00 1
fijen 2020 3 29 150 00O 000,00 374 583,33 1
listopad 2020 20 29 150 000 0ODO,00 241 666,67 1
listopad 2020 10 29 120 000 000,00 104 722,22 2
prosinec 2020 3 29 130 00O 000,00 324 538,89 2
leden 2021 31 29 130 00O DODO,D0 324 635,89 2
unor 2021 28 29 130 00O DDO,00 293 222 x2 2
biezen 2021 3 28 130 0DO DDO,00 324 635,89 2
duben 2021 30 29 130 00O DODO,D0 314 166,67 2
kvéten 2021 3 29 130 0DO DDOD,0O 324 638,89 2
cerven 2021 30 28 130 0DO DDO,00 314 166,67 2
fervenec 2021 31 29 130 00O DODO,D0 324 635,89 2
srpen 2021 31 29 130 00O DODO,D0 324 635,89 2
zari 2021 30 29 130 0DO DDO,00 314 166,67 2
fijen 2021 3 29 130 000 DOO,00 324 638,89 2
listopad 2021 20 29 130 00O DODO,D0 209 444 44 2
listopad 2021 10 29 110 0DO DDO,00 B8 611,11 3
prosinec 2021 3 29 110 000 DOO,00 274 694 44 3
leden 2022 M 29 110 00O DODO,00 274 694 44 3
unor 2022 28 29 110 00O DDO,00 248 111,11 3
biezen 2022 I 28 110 0DO DODO,00 274 694 44 3
duben 2022 a0 29 110 00O DODO,00 265 833,33 3
kvéten 2022 Y 29 110 00O DODOD,0O 274 694 44 3
cerven 2022 30 28 110 0DO DOO,00 265 B33,33 3
fervenec 2022 M 29 110 00O DODO,00 274 694 44 3
srpen 2022 M 29 110 00O DODO,00 274 694 44 3
zari 2022 30 29 110 0DO DOO,00 265 B33,33 3
fijen 2022 31 28 110 00O 000,00 274 594 44 3
listopad 2022 20 29 110 00O DODO,00 177 222,22 3
listopad 2022 10 29 G0 00O DOOD,00 72 500,00 4
prosinec 2022 3 29 90 000 000,00 224 750,00 4
leden 2023 31 29 S0 D00 DDOD,00 224 750,00 4
unor 2023 28 29 G0 00O DOOD,00 203 DO0, D0 4
bifezen 2023 3 29 90 000 DOO,00 224 750,00 4
duben 2023 30 29 S0 D00 DDOD,00 217 500,00 4
kvéten 2023 3 29 50 00O DOD,0O 224 750,00 4
cerven 2023 30 28 S0 000 DOO,00 217 500,00 4
fervensc 2023 31 29 S0 D00 DDOD,00 224 750,00 4
srpen 2023 31 29 S0 D00 DDOD,00 224 750,00 4
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Priloha 3 Rozvaha

ROZVAHAk 31.12.2019

vtis. K¢ 31.12.2019 Min. u¢. obdobi
Brutto Korekce Netto Netto

AKTIVA CELKEM 1055 162 208 516 846 646 626 441
Stala aktiva 541 357 169 956 371401 135117
Dlouhodoby nehmotny majetek 59 060 47 915 11 145 8 890
Oocenitelna prava 56 342 47 915 8 427 8 257
Software 56 342 47 915 8 427 8 257
Poskytnuté zélohy na DNM a NDNM 2718 2718 633
Nedokonceny DNM 2718 2718 633
Dlouhodoby hmotny majetek 482 297 122 041 360 256 126 227
Pozemky a stavby 354 553 63 409 291 144 88 237
Pozemky 7 342 7 342 7 342
Stavby 347 211 63 409 283 802 80 895
Hmotné movité véci 93 288 57 884 35404 19 287
Ostatni DHM 1968 748 1220 1232
Jiny DHM 1968 748 1220 1232
Poskytnuté zalohy na DHM a NDHM 32 488 32 488 17471
Poskytnuté zalohy na DHM 15239 15239

Nedokon&eny DHM 17 249 17 249 17471
Obézna aktiva 506 607 38 560 468 047 485 665
Zasoby 194 038 26 326 167 712 165 197
Vyrobky a zbozi 193 972 26 326 167 646 165 197
Zbozi 193972 26 326 167 646 165 197
Poskytnuté zalohy na zasoby 66 66

Pohledavky 310 106 12 234 297 872 318 536
Dlouhodobé pohledavky 5730 5730 8 617
OdloZena dariova pohledavka 5730 5730 7737
Pohledavky - ostatni 0 880
Dlouhodobé poskytnuté zélohy 0 880
Kratkodobé pohledavky 304 376 12234 292 142 309 919
Pohledavky z obchodnich vztahtl 206 129 12192 193 937 199411
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 88 894 88 894 106 073
Pohledavky - ostatni 9 353 42 9311 4435
Stat - danové pohledavky 3586 3586 313
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1961 1961 985
Dohadné ucty aktivni 3613 3613 2997
Jiné pohledavky 193 42 151 140
Penézni prostiedky 2 463 2 463 1932
Pokladna 1002 1002 689
Usty 1461 1461 1243
Casové rozli$eni aktiv 7198 7198 5659
Naklady pfistich obdobi 3524 3524 2262
PFijmy piiStich obdobi 3674 3674 3397
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31.12.2019|Min.u€. obdobi
PASIVA CELKEM 846 646 625 441
Vlastni kapital 558 741 522772
Zakladni kapital 27 251 27 251
ZAkladni kapital 27 251 27 251
Fondy ze zisku 2725 2725
Ostatni rezervni fondy 2725 2725
Vysledky hospodaieni minulych let (+/-) 464 045 429 294
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 464 045 429 294
Vysledek hospodareni bézného u¢. obdobi (+/-) 64 719 63 502
Cizi zdroje 283 460 96 488
Rezervy 3929 8 705
Rezerva na dan z pfijmu 0 970
Ostatni rezervy 3929 7735
Zavazky 279531 87 783
Dlouhodobé zavazky 149 013 332
Zavazky z obchodnich vztah( 19013 332
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 130 000 0
Kratkodobé zavazky 130 518 87 451
Kratkodobé pfijaté zalohy 2837 211
Zavazky z obchodnich vztahu 44 180 36 182
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 20 000 0
Zavazky - ostatni 63 501 51 058
Zavazky k zaméstnancim 24 314 20 400
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 14 097 12198
Stat - dafiové zavazky a dotace 18170 14 022
Dohadné ucty pasivni 6 314 3284
Jiné zavazky 806 1154
Casové rozliseni 4 445 7181
Vydaje pfiStich obdobi 4 445 7181
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Priloha 4 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty

za Uéetni obdobi 2019

v tis. Ké

Skutecnost v G¢. obdobi

TEXT sledovaném minulém
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 2670 2430
Trzby za prodej zbozi 1753043 1681417
Vykonova spotieba 1206 449 1146 376
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 909 130 881 306
Spotfeba materialu a energie 71770 64 182
Sluzby 225549 200 888
Osobni naklady 436 772 404 116
Mzdové naklady 318 971 294 805
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni naklady 117 751 109 311
Naklady na sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 111 746 102 880
Ostatni naklady 6 005 6 451
Upravy hodnot v provozni oblasti 11 507 32937
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majektu 18 892 19 150
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného - trvalé majektu 18 892 19 150
Upravy hodnot zasob -4131 11 760
Upravy hodnot pohledavek -3254 2027
Ostatni provozni vynosy 10 361 8 996
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 790 115
Jiné provozni vynosy 9571 8 881
Ostatni provozni naklady 15934 19 140
Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku 28 120
Dané a poplatky 273 725
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady priStiho obdobi -3 806 3 640
Jiné provozni naklady 19 439 14 555
Provozni vysledek hospodareni 95 462 90 274
Vynosoveé uroky a podobné vynosy 2140 615
Viynosoveé uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 2140 615
Nakladové uroky a podobné naklady 1237 0
Nakladové Uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 1237 0
Ostatni financni vynosy 637 730
Ostatni finan¢ni naklady 10 544 8 897
Financni vysledek hospodareni (+/-) -9 004 -7 552
Vysledek hospodarena pred zdanénim (+/-) 86 458 82 722
Dan z pfijmi 21 739 19220
Dan z pfijmu splatna 19 732 21747
Dan z pfijmu odlozena (+/-) 2 007 -2 527
vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 64 719 63 502
vysledek hospodareni za Gicetni obdobi (+/-) 64 719 63 502
Cisty obrat za Géetni obdobi 1768 851 1694 188
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