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Abstract

Klempova, M. Evaluation of an investment project’s effectiveness of the company
AGRO Jevisovice plc. Bachelor thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

The aim of bachelor thesis "Evaluation of an investment project’s effectiveness of
the company AGRO Jevisovice plc" is evaluate in investment project’s effectiveness
in the company, which operates in both crop production and livestock production.
Evaluation is carried out with regard to the method of financing the project and the
possible risks of it following.

The thesis consists of a theoretical part and the practical part. The theoretical part
introduces the concepts relating to investment, the investment plan and his crea-
tion. The practical part is focused on the analysis of economic indicators, the de-
termination of cash flows with respect to the time factor, inflation and tax burden.
In conclusion, both variants are compared in terms of economic efficiency and rec-
ommended preferable variant.

Keywords

Investment, crop production, livestock production, investment plan, analysis of
economic indicators, tax burden, economic efficiency. Here are key words in (Brit-
ish) English.

Abstrakt

Klempova, Posouzeni efektivnosti investi¢niho zaméru spole¢nosti AGRO JeviSovi-
ce, a.s. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Predmétem bakalarské prace ,Posouzeni efektivnosti investicniho zaméru spolec-
nosti AGRO JevisSovice, a.s.“ je provedeni hodnoceni ekonomické efektivnosti inves-
ticntho zaméru dané spolecnosti, ktera podnika v oblasti jak rostlinné vyroby, tak
zivoCisné vyroby. Hodnoceni je proveden s ohledem na zptisob financovani daného
projektu a mozna rizika z ného planouci.

Prace se sklada z teoretické ¢asti a vlastni prace. Teoretickd ¢ast predstavuje po-
jmy, které se tykaji investic, investicniho zaméru a jeho tvorby. Vlastni prace je
zameéiena na analyzu ekonomickych ukazatelli, stanoveni penéznich toka s ohle-
dem na faktor casu, inflaci a daniové zatiZeni. Na zavér jsou porovnany obé varianty
z hlediska ekonomické efektivity a doporucena vyhodnéjsi z variant.

Klicova slova

Investice, zemédélska vyroba, ZivoCiSna vyroba, investi¢ni zamér, analyza ekono-
mickych ukazatel(, daniové zatiZzeni, ekonomicka efektivita.
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6 Uvod

1 Uvod

Kazdy podnik je v dneSni dobé veden ke stdlému sebezdokonalovani, zejména
zdlvodu konkurence a udrZzeni svého postaveni na trhu. Kudrzeni kroku
s vyvojem v jednotlivych oblastech podnikani je nutné, aby podnik vynalozil urcité
penéZni prostfedky k obnoveni stavajicich technologii, ziskani potfebnych infor-
maci ¢i byl schopen rychle reagovat na okolni zmény, které plynou z ustanoveni
nejen statu i EU, ale i z pottreb zakaznik{. S rozvojem technologii stoupa i moZnost
vyrabét vice produktii a nabizet lepsi a dokonalejsi sluzby.

K samotnému rozvoji podniku napomaha jedna z nejdilezitéjsich podnikatel-
skych ¢innosti, kterou jsou investice a jejich spravovani. Spravné rizeni a rozvrzeni
investic ovliviiuje nejen konkurenceschopnost podniku, ale také jeho rozvoj. Po-
stup jakym je s investicemi nakladano a jak je o nich rozhodovano ptisobi na chod
podniku. Snahou spolec¢nosti je predevsim dostat danym zavazkiim a povinnostem
a to nejen vici zameéstnanciim, ale také vici dodavateltim. Urcité usili je vkladano
také do hospodareni s investicemi, kapitalem a majetkem tak, aby nebyl ohroZen
stav spolec¢nosti.

Vybrané investice, které se podnik rozhodl realizovat, musi byt pro jeho ¢in-
nost efektivni. Efektivnost investice je podstatnym kritériem, kterym se podnik ridi
pti zhotovovani jakéhokoliv projektu. Zdali nam dany projekt prinese kladny vy-
sledek ¢i ne, zjistime zvolenim jedné z mnoha investi¢nich variant. Investi¢ni vari-
antu vybirame vhodnou jak ze strany efektivnosti, tak ze strany moZné realizace,
nebot projekt sebevic efektivni, ale nemozZny zrealizovat, je pro podnik nepotieb-
ny. Zvoleni nevyhovujici investi¢ni varianty ma velky dopad na budoucnost podni-
ku. V lepsim pripadé se podnik miiZe ocitnout pouze v kratkodobé ztratové situaci,
ktera se na chodu podniku zasadné nepodepiSe. Horsi variantou je vSak dlouhodo-
béjsi ztratova situace, nasledovana bankrotem podniku, ktery mtize vyvrcholit az
zanikem celé spolecnosti. Neni tedy pochyb, Ze rozhodovani o investicich je riziko-
va ¢innost.

Zdali se zvolena investice prokaZe pro podnik jako efektivni, vyhodnoti statis-
tické ¢i dynamické metody, prostrednictvim kterych je mozné vypracovat analyzu
investi¢niho projektu. Analyza vedeni podniku usnadni rozhodnout o investici bud’
smérem k realizaci i zavrhnuti. K provedeni plné vypovidajici a spravné analyzy
jsou vyuzivany potrebnd data a divéryhodné informace, které zajisti diitkladné
provedenou analyzu.
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2 Cil a metodika prace

Cilem bakalarské prace je zhodnoceni efektivnosti investicniho zaméru na rozsire-
ni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti Agro JeviSovice, a.s. Konkrétné se bude jed-
nat o vystavbu a rekonstrukci nové dojirny, spojenou s ¢aste¢nou modernizaci
technologii. Po rekonstrukci se dojirna v JeviSovicich ujme i ¢asti farmy v Hevliné,
zameéiené na chov skotu. Efektivnost investicniho zdméru bude znazornéna pomo-
ci srovnani dvou variant, ve kterych hlavni roli hraje obdrZeni dotaci. Cilem celé
prace je zjistit prinosnost dané investice pro podnik.

Metodika v ramci teoretické ¢asti obsahuje definici podniku, zaméreni se na
jeho Cinnosti a narok na dotace. Dale podava informace tykajici se investic, at uz
jde o jejich samotnou charakteristiku nebo druhy. Poté jsou v literarni resersi uve-
deny investi¢ni strategie, faze investi¢nich projektii a rozhodovani o investicich.
Velky diiraz je v praci také kladen na rizika spojena s investici. Dale jsou podrobné
popsany interni a externi zdroje financovani investic. V dalsi kapitole jsou zminény
postupy pri hodnoceni ekonomické efektivnosti investic a pouziti dynamickych
metod k naslednému ohodnoceni investice.

V praktické ¢asti jsou pomoci materialii od firmy Agro JeviSovice, a.s. pouzity
vSechny metody popsané v praktické casti. Nejdrive je uvedena charakteristika
podniku a jeho ¢innosti a dotace poskytované od Statniho zemédélského inter-
vencniho fondu. Poté jsou predstaveny rizika spojena s investovanim do projektu.
Dale bude investi¢ni zamér zhodnocen pomoci investicnich metod. Diskuze vy-
sledki vychazi z predchazejicich kapitol, ve kterych byly provedeny vypocty, které
napomahaji ohodnotit efektivnost dané investice. Praci zakon¢i zavér spojeny
s realizaci investice.
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3 Literarnireserse

Literarni reSerSe definuje podnik, jeho ¢innosti a dotace, které je mozno obdrZet
v podnikani v zemédélském sektoru. Dale jsou v této casti charakterizovany a vy-
svétleny zdkladni pojmy vztahujici se k problematice investic a poté postup a me-
tody zhodnoceni ekonomické efektivnosti. Nasleduje predstaveni zdrojt, které jsou
potirebné pro realizaci investic a rizika s investovanim spojena.

3.1 Podnik a jeho Cinnosti

Podnikem je jakykoliv subjekt, ktery vykonava ¢innost spocivajici v nabizeni zboZi
¢i sluZeb na trhu. Pro podnik neni rozhodujici, aby dosahoval zisku, nebo jaké je
pravni formy. Dilezité je, aby podnik zaujmul zadkazniky nabidkou svych cinnosti,
prezil a uchoval se jako podnik (Dvoracek, Sluncik, 2012).

Dvoracek a Sluncik (2012) definuji dva druhy podnikatelskych subjektt:

e Subjekt usilujici o dosazeni zisku - Podniky spadajici do toho sektoru vykona-
vaji soustavnou Cinnost samostatné pod vlastnim jménem, na vlastni ucet
a odpovédnost. Cilem podniku je dosahnout piredpokladaného zisku.

e Subjekt zaloZen za jinym ucelem, nez dosaZeni zisku - V tomto sektoru jsou
poskytovany verejné statky, které ziskavaji prislusnici urcité spolec¢nosti bez
protihodnoty.

,Zemédelské podniky plni zakladni funkci - zabezpeceni potravin pro obyvatelstvo
a zemédélskych surovin pro primysl. Jejich hlavni Cinnosti je zemédélskd vyroba. Ta
md nékteré zvldstnosti, k nimZ patri vysokd zvldstnost na prirodnich podminkdch,
casovy nesoulad, sezénnost. Zdvislost na prirodnich podminkdch ztéZuje organizaci
prdci, klade velké ndroky na zkusenost a na prizpiisobivost pracovnikii k neustdle se
ménicim podminkdm, ptisobi na hygienu a na tirazovost prdce v zemédélské vyrobé.”
(Mallya Thaddeus, 2007, str. 231)
Dle Karasa a Hanaka (2011) je zemédélska ¢innost podnikii rozdélena na:

e Rostlinnou vyrobu - Péstovani plodin je zakladnim odvétvim zemédélstvi.
Cast vyprodukovanych plodin je ur¢ena k pfimé spotfebé a druha ¢ast, ta vét-
$i, se zaméruje na zabezpecCeni krmiv pro hospodarska zvifata a péstovani
plodin pro pramysl.

e Zivotisnou vyrobu - Chov hospodaiskych zvitat je zdrojem surovin pro potra-
vinarsky primysl, textilni primysl, pro primysl kozedélny ¢i chemicky. Chov
hospodarskych zvirat je podle vyspélosti statli, ve kterych je provadén, délen
na extenzivni (kocovné pastevectvi) a intenzivni (stajovy chov).

3.2 Dotace vzemédeélském sektoru

Steker a Otrusinova (2013) popisuji dotace jako beztplatné plnéni poskytované
primo ¢i zprostredkované na dany ucel. Dotace mohou byt Cerpany ze statniho
rozpoctu, statnich fondd, zrozpoc¢tli tizemnich samospravnych celkii, dale také
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z prostiedkd Evropské unie nebo z verejnych rozpocti cizich statli. Dotaci je moz-
né ziskat pouze na zakladé podani zadosti, na niz je poté vydan prislib. Prislib za-
dateli o dotace nedava jistotu obdrZeni dotaci, je nutné pockat na konec¢né schvale-
ni. AZ na zakladé konecného schvaleni je mozné dotaci zahrnout do ucetnictvi. Do-
tace Zadatel obdrzi pouze za predpokladu splnéni pozadovanych podminek, které
je moZné splnit azZ v budoucnu, avsak za pripadné nesplnéni je poZadovano vraceni
dotace.

Ceska republika rozdéluje dotaéni zdroje do dvou skupin z hlediska zdroji fi-
nancnich prostiedki. Vstoupenim do Evropské unie vznikl zemédélcim narok na
dotace poskytované v ramci evropskych dotacnich programt. Dale maji zemédélci
moznost pozadovat dotace také z narodnich dota¢nich programti. Jak evropské, tak
narodni dotacni programy jsou vyplaceny Statnim zemédélskym investicnim fon-
dem (dale SZIF). Dotace jsou v CR vyplaceny prostfednictvim $esti zakladnich pro-
gramu:

e Primé platby
Program rozvoje venkova
Operacni program rybarstvi
Dotace v ramci Spole¢né organizace trhu
Narodni dotace
Podpiirny a garancni lesnicky fond (eAGRI, 2015).
SZIF je akreditovanou pravni agenturou se sidlem v Praze, jeZ se ridi zakonem
o Statnim zemédélském intervenc¢nim fondu ¢. 256/2000 Sb., ve znéni zako-
na ¢. 128/2003 Sb. a ve znéni zakona ¢. 85/2004 Sb. a provadécimi pravnimi pred-
pisy ve formé nafizeni vlady. Zadost o dotaci probiha prostfednictvim Jednotné
zadosti a je podavana v terminu trvani prijmu Zadosti. V ptipadé opomenuti podani
zadosti je moZné podat Zadost do 25 kalendarnich dni, avSak s dodatkem placeni
sankce ve vysi 1 % za kazdy prodleny pracovni den (SZIF, 2015).

Politika programu rozvoje venkova napomaha ke konkurenceschopnosti ze-
médélstvi, udrzitelnému fizeni piirodnich zdrojii, kopatieni v oblasti klimatu
a k vyvazenému uzemnimu rozvoji venkovskych oblasti. Nafizeni v rdmci progra-
mu rozvoje venkova jedna v souladu se strategii Evropa 2020, jejimZ cilem je
v priibéhu deseti let dosahnout hospodarského riistu (SZIF, 2015)

Prostrednictvim dotaci z programu rozvoje venkova jsou dle SZIF (2015) také
vyplaceny dobrovolné podpory vazané na produkci, které se zaméruji jak na rost-
linnou produkci (produkci chmele, konzumnich brambor, cukrové repy, atd.), tak i
na zivociSnou produkci (chov telete masného typu, chov kravy chované v systému
chovu s TPM a jiné).

V pripadé Zadani o jednotlivé zemédélské dotace SZIF (2015) povazuje za
nutné vyplnit formulai Stanoveni celkovych a zemédélskych piijmi nebo vynosi
pro ucely prokazani statutu aktivniho zemédélce. Formular pro stanoveni celko-
vych prijmi a vynost je mozny k nahledu v prilohach v sekci A.
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3.3 Charakteristika investic

Investice je jednorazovy vydaj, ktery patfi k zakladnim podminkam dlouhodobé
prosperity a z ekonomického hlediska ji definujeme jako ,ekonomickou cinnost, pri
niZ se subjekt (stadt, podnik, jednotlivec) vzddvd své soucasné spotreby s cilem zvyseni
produkce statkii v budoucnosti.“ (Valach, 2005, str. 16)

,V obecném pojeti chdpeme investici jako obét' dnesni jisté hodnoty (spotrieby) ve
prospéch budouci nejisté hodnoty (spotieby). Investice miizeme chdpat dvojim zpii-
sobem:

e [nvesticni Cinnost je ve verejném i soukromém sektoru zamérena predevsim na
obnovu hmotného a nehmotného investicniho majetku, podle novely zdkona

a ucetnictvi nyni nazyvaného jako dlouhodobého majetku.

e [nvestovdni chdpeme i jako porizeni takového aktiva, které v budoucnosti prine-

se svému vlastnikovi urcity ekonomicky prospéch.“(Smejkal, 2006, str. 210)

Dle Zidkové (2001) jsou investice definovany jako penézni vydaje, u nichZ se pied-
poklada jejich preména na budouci penézni piijmy a to v pribéhu delsiho casové-
ho useku. VynaloZime-li penézni vydaje tohoto typu, smérujeme predevsim k pori-
zeni dlouhodobého investi¢niho majetku.

Scholleova (2009) predstavuje z podnikového hlediska investice nasledovné:

e UZsi pojeti investic - Jedna se o majetek, jehoZ Gcelem neni spotieba nybrz
tvorba dalSiho majetku, ktery je nasledné podnikem prodan na trhu.

e Sir3i pojeti investic - Investice ob&tovana na porizeni majetku, ktery bude
podniku prinaset vys$si uzitky a na jehoz zadkladé bude podniku umoznéno zis-
kat vys$si financ¢ni efekty.

3.3.1 Druhy investic

Dle Valacha (2005) investice mlZeme rozdélit do nékolika druht, podle rtznych
hledisek. Z hlediska zachyceni v ucetnictvi rozliSujeme investice na pofizeni
dlouhodobého hmotného majetku, dlouhodobého nehmotného majetku a dlouho-
dobého finan¢niho majetku. Investice podniku jako ucetni a finan¢ni kategorie
predstavuji rozsahlejsi penézni vydaje (kapitadlové vydaje), u nichZ se ocekava je-
jich pfeména na budouci penézni prijmy béhem delstho ¢asového tseku. Rozsah-
lost vydajti je obvykle stanovena pravni normou, u které je casovy usek dan hranici
1 roku.
V CR se ¢leni na tii zakladni skupiny:

e Finan¢ni investice maji formu nakupu investicnich aktiv finan¢niho trhu.
Mohou jimi byt finan¢ni produkty, napi. poskytnuti uvéru ¢i puajcek, sporici
ucty a terminované vklady apod. Také nakup cennych papiru finan¢niho trhu
patfi mezi financni investice, fadi se sem napr. akcie, obligace, podilové listy,
depozitni certifikaty apod. (Soba, 2013).

e Hmotné investice jsou investice do obnovy strojné-technologického zarizeni
pro dany trh. Cena hmotného majetku prevysuje c¢astku 40 tisic korun a jeho
doba Zivotnosti trva déle neZ 1 rok (Polach, 2012).
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e Nehmotné investice jsou vydaje vynaloZzené na nakup know-how, licenci,
softwaru, autorskych prav, dale i vydaje na vyzkumné a podobné ¢innosti, na
vzdélani, socialni rozvoj, vydaje na zrizeni podniku aj. (Synek, 2003).

Dale miZeme rozliSovat investice podle vztahu Kk rozvoji, které Scholleova (2009)
rozdéluje do tii nasledujicich podskupin:

e Obnovovaci - investice spojené s odepisovanim, vyjadiuji modernizaci, na-
hradu €i opravu stavajiciho vyrobniho zarizenti.

¢ Rozvojové - investice, které se tykaji porizovani dalsiho vyrobniho ¢i technic-
kého zarizeni nad ramec nutné obnovy.

e Regulatorni - investice, které musi byt realizovany, napft. z diivodu zavislosti
na vzniku nového zakona, predpisu nebo normy.

3.3.2 Investicni strategie a projekty

Sestaveni investi¢ni strategie ndm vymezuje, kterymi postupy a jakymi zplisoby
dosahnout poZadovanych investi¢nim cil{i, nebo jak se jim alespon co nejvice pfi-
blizit (Valach, 2005).

,Za investi¢ni strategii povaZujeme formulaci investicnich cili, jakoZ i postupii
jejich dosaZeni. Volba nékterého typu strategie (riist hodnoty, agresivni, kombinova-
nd apod.) vyplyva z konkrétnich podminek podniku - cilti a podminek investovdni.”
(Poldch, Drabek, Merkovd, 2012, str. 252)

Dle Mace (2006) se investi¢ni politika zaméfuje na spravnou pripravu, vybér
a realizaci takovych investi¢nich projektl a variant, které prinaseji spolec¢nosti rast
trzni hodnoty. Pravé k dosazeni takového cile je potifeba vypracovat investi¢ni
strategie. Od investi¢n{ strategie se dale odviji i rizikovost, vySe ocekdvanych vyda-
jii a vySe penéznich piijmu investice.

Predmeét investicniho projektu je Slavikem (2013) definovan zpravidla jako
navrh, vyroba, dodani, instalace, odzkouseni a uvedeni do provozu konkrétniho
vyrobniho zarizeni nebo infrastruktury, po némz nasleduje jeho provoz a udrzba
v predem urcené dobé.

3.3.3 Typy investic¢nich strategii

LInvesticni strategie predstavuje riizné postupy, jak dosdhnout poZadovanych inves-
ticnich cilii. Podle toho, zda preferujeme vynosy, riziko ci likviditu miiZzeme rozlisovat
rizné typy investicni strategie: maximalizaci rocnich vynost, riist ceny investice,
kombinace rocnich vynosti a riistu ceny, agresivni ¢i konzervativni investicni strategii
a strategii maximalni likvidity.” (Valach, 2005, str. 39)

Maximalizace rocnich vynost - strategie uprednostiujici cil maximalizace
roCnich vynosli nad uchovanim ¢i rdstem investice. Pravé ztohoto diivodu je
vhodna pri nizké inflaci, jelikoZz nedochazi kznehodnocovani roc¢nich vynost
a hodnota kapitalového vkladu je témér po celou dobu stejna (Polach, Drabek,
Merkova, 2012).
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Riist ceny investice - v této strategii je cilem navysit hodnotu kapitalového
vkladu a to pomoci riznych investi¢nich prileZitosti ¢i projektii. Neni zde kladen
diraz na hodnotu ro¢nich vynost pravé ztoho divodu, Ze je v priStim obdobi
predpokladano zvySeni kapitalového vkladu, jehoZ prodejem bude ziskan vynos
tak vysoky, Ze bez problémi pokryje nizké ro¢ni vynosy, proto je k této strategii
nejvhodnéjsi vyssi inflace (Polach, Drabek, Merkova, 2012).

Kombinace roc¢nich vynosii a ristu ceny - Investor v této strategii musi byt
schopen vybirat jak projekty, které prinaseji rist ceny investice v budoucnosti, tak
rist roCnich vynost. Strategie by se dala hodnotit jako nejidealnéjsi z hlediska ma-
ximalizace trZzni hodnoty firmy, v praxi je vSak ponékud obtizné ji dosahnout, a to
praveé z toho diivodu, Ze druhy investic se v tomto smyslu rozchazeji. Investice pri-
nasejici maximalni ro¢ni vynosy jsou zpravidla jiného druhu, neZ investice, u nichz
je predpokladan rist ceny v budoucnu (Valach, 2005).

Agresivni strategie - na tuto strategii prihlizi Kohout (2010) jako na jednu
z nejvice rizikovych strategif. V rdmci této strategie musi byt kazdy investor scho-
pen prijmout fakt, Ze miZe dojit k poklesu jeho portfolia az o 20 ¢i 30 % a to
v kratkém cCasovém intervalu, od zacCatku investovani. Dulezitym aspektem této
strategie je skutecnost, Ze ¢im vyssi je riziko, tim vyssi je moZnost, Ze se ndm inves-
tovana castka vrati v nékolikanasobném mnozstvi. Jinak receno, vyssi riziko je
v del$im ¢asovém horizontu odménéno vyssimi vynosy.

Konzervativni strategie - Investor je charakteristicky velmi opatrnym po-
stupem a vybira prevazné bezrizikové projekty nebo alespon projekty s nizsi va-
hou rizika. S témito projekty je samoziejmé spojena nizsi vynosnost, typické je te-
dy napft. ukladani penéz do fonda penézniho trhu ¢i investovani do zabéhnuté vy-
roby (Valach, 2005).

Strategie maximalni likvidity - v této strategii jsou upfednostiiovany ty pro-
jekty, které jsou schopny zajistit poZadovanou likviditu, tudiZ jsou schopny se vel-
mi rychle transformovat na penize. Investice, které maji vysokou likviditu, jsou
typické tim, Ze prinasi mensi vynosy. Podnik, ktery se rozhodne pro tuto strategii,
ma zpravidla problémy se zabezpeCovanim své likvidity nebo podnik, ktery vyuzi-
va inflacni situace, kdy dochazi k veliké zméné v tempu inflace v kratSim casovém
obdobi (Kohout, 2010).

3.3.4  Faze investi¢niho projektu

Dle Fotra a Soucka (2011) k pripravé a realizaci projektu, ktery ndm ma zajistit
dlouhodoby strategicky rozvoj podniku, je nutné vénovat naleZitou pozornost. Fa-
ze investi¢niho projektu lze rozdélit do nasledujicich ¢tyr fazi:

e Pred-investi¢ni

¢ Investicni

e Provozni

e Ukonceni provozu a likvidace
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| Prizkumné studie | =>
| Studie proveditelnosti | [— PRE%FI;TF?R{E\TJ OVA
[ zakadni technicka specifikace | 1>
| Uvodni projektova dokumentace | [S—
Provadéci projektova dokumentace (
| ® | v PROJEKTOVA PRIF’RA\"A
A REALIZACE VYSTAVBY
| Nakup sluZeb a zafizeni | >
| Vyslavba | [—
| Spusténi a najeti | >
| Udrzba zafizeni | —> PROVOZ
| VyuZivani zafizeni | —>
| Zastaven| provozu zafizeni ‘ >
ODSTAVENI
| Likvidace zafizeni | =>

Obrazek 1: Etapy zivota projektu.
Zdroj: Fotr, Soucek, 2011

Prred-investi¢ni faze podle Kislingerové (2010) zacina identifikaci projekt, kdy
dochazi k pozorovani okoli podniku, at uZ se jedna o ziskavani rtiznych dostup-
nych materiall a studii zvefejnénych tiskem, na ministerstvu ¢i statistickém urade,
tak je rovnéZ nutné sledovat technologicky vyvoj v oboru nebo zmény zakoni,
pravnich predpist a norem. Nasleduje predbézny vybér, zaméreny ptrimo jiZ na
konkrétni prilezitosti a provedeni diikladné analyzy. Dilezité body, které nam vy-
mezuji prileZitosti, jsou atraktivnost, realizovatelnost a ¢asovy soulad. Vybér urcu-
je vySi pozornosti vénované dané prileZitosti, dale i ndkladovou studii proveditel-
nosti. Treti ¢asti pred-investi¢ni faze je technickoekonomicka studie proveditel-
nosti, ktera obsahuje analyzu trhti, vstupt, vyrobniho zatizeni a technologie, lid-
skych zdrojt, lokalizace projektu, organizace a fizeni, rizika a v neposledni radé
finan¢ni analyzu a hodnoceni, jeji soucasti je dale marketingova strategie a plan
realizace. VSechny vyse uvedené body poskytuji veskeré podklady potiebné pro
rozhodnuti.

Investicni faze obsahuje dvé zakladni etapy, které Fotr a Soucek (2011) popi-
suji jako etapu projekéni a realizacni. V této fazi je zejména nutné vytvoreni pravni,
finan¢ni a organizacni zakladny, ziskani technologie, dale vybér dodavateli dlou-
hodobych i kratkodobych aktiv a ziskani potrebného majetku, zajiSténi lidskych
zdroji a zabéhovy provoz.
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Provozni fazi Kislingerova (2010) navazuje na etapu realizace, kterou je nut-
né ridit z provozniho hlediska. Jedna se o pohotové reakce na vnéjsi ¢i vnitini pro-
stredi podniku. Soucasti je tedy nejen béZny provoz vybudované jednotky, ale
i jeho postupny rozvoj a udrzba.

Ukonceni provozu a likvidace dle Valacha (2005) je nutné po konci Zivot-
nosti projektu zarizeni zlikvidovat. S likvidaci projektu jsou spojeny nejen naklady
na jeho uskutec¢néni, ale také mozny vynos z prodeje likvidovaného zarizeni ¢i ze
zeSrotovani.

3.3.5 Rozhodovani o investicich

Jedno z nejvyznamnéjsich druhi firemnich rozhodnuti je investi¢ni rozhodovani.
Obsahuje rozhodovani o prijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich projektq, kte-
ré byly firmou ptipraveny. Uspésnost jednotlivych projektd ovliviiuje prosperitu
mohou vyustit v zanik podniku (Fotr, Soucek, 2011).

»~Rozhoduje se v dlouhém casovém horizontu, ktery zahrnuje u hmotnych investic
jejich pripravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti. Dlouhodoby majetek ovlivriuje bézZné
hospodareni ekonomické jednotky nékolik let, a to jak z hlediska vynosnosti, tak
i z hlediska kvality.” (Valach, 2005)

V rdmci rozhodovani o investicich by se mél finan¢ni manazer zamérit na roz-
hodnuti ,kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat pro ziskani budouciho vyvoje
podniku a jeho efektivnosti. Ukolem manaZera je ziskat potiebné informace
o moznych investicich, ty kvalifikované vyhodnotit a predat kompetentni ptrehled
o vlivu provedenych investic na budoucnost podniku. Na zakladé vypracovanych
podkladili finan¢niho manazera rozhoduji vlastnici podniku o investi¢nich projek-
ni jsou vynosnost, ¢as a riziko (Synek, 2010, Kislingeorva, 2010).

Dle Zivélové (2013) vychazi finanéni rozhodovani v trznich podminkach ze
dvou zasad:

e zasada zhodnoceni vloZenych financnich zdroji, tudiz aby se hodnota castky,
kterou jsme do investice vloZili na zacatku, zvétsila;
e zdsada hospodarnosti, tedy zasada dosahnout maximalniho efektu

s minimalnimi naklady.
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,Pri ohodnocovdni jednotlivych investicnich instrumentii ndsledné vytvdri urcity rov-
novdzny stav jejich vynos, riziko a likvidita. Tyto faktory je nutno posuzovat ve vzd-
Jjemnych souvislostech a hodnotit je tedy souhrnné. Neni mozné maximalizovat vynos
a likviditu a soucasné minimalizovat riziko, proto si investor musi vybrat a prefero-
vat urcity cil tzv. magického trojiihelniku investovdni (viz obrdzek 2).“ (CiZinskd,
Rezridkovd, 2007, str. 55)

Vynos

- .
~ -

Riziko Likvidita

Obrazek 2: Magicky trojihelnik investovani.
Zdroj: Cizinska, Reziidkova, 2007

3.3.6  Rozhodovani z hlediska vynosnosti a rizika

Dle Cizinské a Reziakové (2007) je odména za realizaci investi¢niho projektu,
u kterého doslo ke zhodnoceni investovanych penéznich prostiedki, definovana
jako vynos. Vynosnost je ovliviiovana danovymi zatiZenimi, ptripadajicimi na jed-
notlivé instrumenty investi¢niho projektu, dale také z hlediska dlouhodobého cha-
rakteru se na vynosnosti podepisuje vliv inflace.

Polach (2012) rozlisuje dva druhy vynosnosti:

e Ocekavana vynosnost je predpokladana vynosnost dosazena pomoci vloZe-
nych finan¢nich prostredka.

e PoZadovana vynosnost je vynosnost ve formé kompenzace za odloZeni spo-
tifeby a podstupovani rizika. Pozadovana vynosnost urcuje jednotlivé i pra-
mérné naklady na pofizeni kapitalu a trzni cenu cennych papira.

Je-li o¢ekdvand vynosnost investice vyssi Ci stejnd jako poZadovand, je investice prija-
telnd. (Poldch, 2012, str. 160)
PoZadovana vynosnost se dle Malého (2002) déli na dvé slozky:

e Bezrizikova vynosnost je vynosnost jak hmotnych, tak nehmotnych investic,
na které se nepoji Zadné ¢i minimalni riziko. V ramci této vynosnosti je pred-
pokladana neexistence inflace, jelikoz pokud by doslo k riistu cen, byl by in-
vestor nucen poZadovat urcitou kompenzaci za oCekdvané sniZeni kupni sily
penéz, za predpokladu, Ze se vzda spotreby a investuje.

e Rizikova prémie je investorem poZadovana pri investici, na kterou se vazi
vysSi rizika.

Reznakova (2012) dodavaji, Ze vySe pozadované miry vynosu, je zavisla na typu
investora a zpusobu uhrady ceny kapitalu podnikem. Investor, ktery uvazuje raci-
onalné, poZaduje vynosnost kompenzovanou vysi podstupovaného rizika.
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»Riziko investovdni spocivd v tom, Ze predem neni zndm jeho vysledek: vynalo-
Zené prostiedky mohou prinést velky zisk, ale mohou byt také zcela ztraceny.” (Synek,
2011, str. 318)

Vztah mezi rizikem a vynosnosti je dan trzni primkou. JestliZe riziko stoupj,
stoupa také poZadovana vynosnost investic. Investice pohybujici se nad primkou,
jsou z pohledu vynosnosti a rizika vyhodnéjsi nez ty, které by se nachazely pod ni
(Synek, 2010).

trzmi pfimka
4 /
148 -
B
trzmi rizikova
A > prémie
88
0 0.5 1 riziko (. Beta®)
bezrizikové priméma
statmi dluhopisy vynosnost
portfolia

Obrazek 3: Trzni pirimka.
Zdroj: Synek, 2011

Korecky a Trkovsky (2011) uvadéji pohled na riziko ze dvou hledisek:

e Pozitivni pohled (dopad) - vyznacuje se jakousi prileZitostni ¢i nadéji vysSiho
zisku a leps$iho zaujeti mista na trhu.

e Negativni pohled (dopad) - jedna se o hrozbu vychyleni se z ocekdvanych vy-
sledkd, kdy mtize dojit ke zhorseni vysledku hospodareni ¢i vzniku ztraty.

Valach (2005) uvadi zplisoby ochrany proti riziku, které jsou nasledujici:

e QOdstranéni pricin rizika (ofenzivni pristup k riziku) - snaha odstranit konku-
renci vyuzitim ekonomické ¢i politické sily (napt. koupé podniku, prosazeni
likvidace zahranic¢nich podnik).

e Snizeni nepriznivych disledkd rizika na prijatelnou miru (defenzivni pristup
k riziku) - snaha diverzifikace rizika nebo postoupeni pojistovacich kroki,
z divodu sniZeni dopadu finan¢nich ztrat.

Danovy vliv je dalsim aspektem, ktery je nutno zohlednit p¥i rozhodovani o inves-
ticich. Z projektu jsou generovany cCisté pririistkové hotovostni toky (po zdanéni).
Kladné hotovostni toky zahrnujeme do daiiovych vydajli, kdeZto zaporné hoto-
vostni toky fadime do danovych prijmi. V ramci rozhodovani o investicich bereme
v uvahu velikost hotovostnich tokil a casové vymezeny danovy doklad. Neuhrazeni
dani miZe ve vyspélych ekonomikach vyustit ve vysoké sankce a penalizace ¢i
v nejhorsim pripadé v dainovou exekuci (Petrik, 2009).
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Dalsi faktor ovliviiujici vynosnost je mira inflace, pii které dochazi ke zne-
hodnocovani mény v disledku ristu cen. Mira inflace byva pii rozhodovani o in-
vesticich ¢asto opomijena a je nahrazena pouze nominalni irokovou mirou, ktera
zohlediiuje zhodnoceni penéznich prostredki za urcité ¢asové obdobi. Misto no-
minalni Urokové miry je tieba brat v potaz realnou trokovou miru, ktera upravuje
nominalni tirokovou miru o inflaci (Zivélova, 2013).

,V diisledku inflace dochdzi predevsim k riistu kapitdlovych vydaji, at’' uz se ty-
kaji porizovaci ceny investice Ci ocenéni obéZného majetku, zahrnovaného do kapita-
lovych vydaji. Inflacni vliv se zejména projevuje u stavebnich investic s del$i dobou
porizeni, béhem niZ se mohou ceny zvysovat. Pak je nezbytné nové vymezit kapitdlové
vydaje s ohledem na riist cen a urcit nové Cistou soucasnou hodnotu investi¢niho pro-
jektu. U investic porizovanych bezprostiedné ndkupem (napr. koupé stroje, domu
apod.) vliv inflace na kapitdlové vydaje nebyvd podstatny.” (Valach, 2005)

3.4 Rizikainvestice

Dle Koreckého a Trnkovského (2011) je nutné na zacatku kazdé investice identifi-
kovat rizika spojena s projektem, porozumét jejich podstaté a srozumitelné je
popsat. V projektu je nutné vénovat pozornost nejen hrozbam z néj plynoucich, ale
také prilezitostem, jez by mohly vysledky projektu vylepsit.

Nasledné je potiebna analyza rizik. Tato faze se zaméruje na stanoveni roz-
sahu vlivu rizik na cile projektu a stanoventi jejich priorit pro oSetfeni rizika. Jed-
nou z metod analyzy rizika je hodnoceni rizik pomoci stupnic, kterd se radi mezi
kvalitativni analyzy. Analyza vyZaduje ohodnotit velikost rizika pomoci soucinu
vyskytu pravdépodobnosti p vzniku hrozby (i prileZitosti a nasledné velikost jejich
dopadu D. Tuto metodu je mozné provést ve tiech stupnich (nizky, stredni, vyso-
ky) nebo péti stupnich (velmi nizky, nizky, stfedni, vysoky, velmi vysoky). Kazdé-
mu stupni ohodnocenti je ptirazeno ciselné ohodnoceni a stupniim dopadu taktéz
(Janicek, Marek, 2013).

K analyze rizik Korecky a Trnkovsky (2011) pridava matici p x D, ve které jsou
uvedeny jednotlivé navrhované hodnoty stupint pravdépodobnosti a dopadu.

elv|3l 3| 6 6 | 3 |3]v
B
2
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g
BN 20|20 e g ] 1| N
0?1 2 1% 1 & |] 2
N|ls|lv]v]s]n
coped D
HROZBA PRILEZITOST

Obrazek 4: Matice p x D pro tfi stupné hodnoceni pravdépodobnosti a dopadu.
Zdroj: Korecky, Trnkovsky, 2011
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V nasledujici fazi je dilezité oSetreni rizika. Paul Hopkin (2012) udava, Ze témér
vSechna rizika je nutné urcitym zpisobem osSetrit. Cilem je, aby podnik neprestaval
ve své Cinnosti, a pomoci neustalého kontrolovani rizika dokazal rychle reagovat
na zvySeni Ci sniZeni rizika.

3.5 Zdroje financovani investic

,Obecné Ize financovdni podnikovych investic charakterizovat jako ¢innost zabyvajici
se ziskdvdnim financnich zdroji pro zaloZeni, chod a rozvoj podniku, a to
v potifebném objemu, case a strukture, pri optimdlnich ndkladech na jejich obstard-
vdni a s definovanou cenou za jejich pouZivdni. Financovdni investic se zabyvd sou-
stied'ovdnim a optimdlnim sloZenim rtiznych forem financnich zdroji na tihradu re-
dInych podnikovych investic.” (Fotr, Soucek, 2011, str. 44)

Nyvltova a Marini¢ (2010) v ramci financovani vychazeji ze zasady, Ze je nut-
né, aby veskeré dlouhodobé zdroje byly dostatecné vysoké na to, aby dokazaly po-
kryt dlouhodoby majetek a nedoslo tak k finan¢ni tisni v podniku. Kratkodoby ma-
jetek je tedy zabezpecovan cizimi zdroji.

Synek (2011) rozdéluje zdroje financovani investic nasledovné:

e Vlastni zdroje:
o vklady vlastnikii nebo spolec¢nikd,
o nerozdéleny zisk,
o odpisy,
o vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob.

Financovani investic z nerozdéleného zisku se nazyva samofinancovani.

e (Cizi zdroje:

o dlouhodoby uvér,

bankovni uvér,
dodavatelsky avér,
podnikové obligace.
Nyvltova a Marinic¢ (2010) déli zdroje financovani na zdroje interni a externi. Mezi
zdroje interni se fadi predevsim odpisy, rezervy, rezervni fond a nerozdéleny zisk.
Externi zdroje jsou vyuzivany pii realizaci investic ve vyS$Sim objemu, jsou to
zejména dlouhodobé uvéry, leasing, rizikovy kapital, cenné papiry, zejména podni-
kové obligace.

o O O

3.5.1 Internizdroje financovani

M__ 7 Vs

Interni zdroje financovani jsou penézni zdroje ziskané na zakladé vnitini ¢innos-
ti, z cehoZ vyplyva, Ze aby mohl byt dany investi¢ni projekt zafinancovan finan¢nim
prostiedky vzniklymi uvnitt podniku, musi se jednat o jiZ existujici podnik. Tento
zplsob financovani nazyvame samofinancovani. Vyhodami interniho financovani
je nezvySeny pocet akcionart nebo vériteli. Nedochazi ke vzniku nakladi emise,
dochazi ke snizeni financ¢niho rizika z vy$Siho zadluZeni. Interni zdroje financovani
umoznuji financovat investice, které jsou charakteristické vyssi hodnotou rizika.
Mezi nevyhody miizeme zaradit malou stabilitu zisku (Gatti, 2013).
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Odpisy vyjadruji opotrebovanost investicniho majetku za urcité ¢asové obdo-
bi, neboli sniZuji hodnotu investi¢niho majetku. SniZuji zisk podniku a tim zarover
odvadénou dan z prijmu. VySe porizovaci ceny investicniho majetku, zafazeni ma-
jetku do odpisovych skupin a zvoleny zpiisob odepisovani urcuje propocet odpisi.
Odpisy jako naklad, ktery neni vydajem, se pozitivné ucastni na vytvareni cash
flow. Odpisy jsou relativné stabilnim zdrojem a v bezinflacnim prostredi by mély
zabezpecovat obnoveni stavajiciho dlouhodobého majetku a tak by zadrzeny zisk
zajiStoval jeho rozsireni a modernizaci (Kislingerova, 2010).

Rezervy pomahaji podniku kryt finan¢né naroc¢né vydaje a zpravidla je zahr-
nujeme do nakladli podniku, ¢imzZ sniZuji vysledek hospodareni. Pfredstavuji bu-
douci zavazky podniku, které podnik nabyl formou urcitych vykont provedenych
externimi dodavateli, z tohoto diivodu rezervy fadime do cizich zdroji. Ne kazda
vytvorena rezerva musi byt danové uznatelnym nakladem. Systém pouzivani re-
zerv je stavén na zaloZeni nového uctu v bance, na néjz je podnik nucen prevést
penize vy vysi rezervy (Nyvitova, 2010).

Rezervni fondy jsou soucasti zisku. Tato ¢ast zisku je podnikem ponechavana
z diivodu ochrany proti riziklim. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku tvoii dvé
poloZKy, jimiZ jsou zakonny rezervni fond a statutarni a ostatni fondy. Statutarni
a ostatni fondy jsou stanoveny ucetni jednotkou zakladatelské listiny, spoleCen-
skou smlouvou ¢i vnitro-organiza¢ni smérnici (Vachal, Vochozka, 2013).

Nerozdéleny zisk je dle Valacha (2005) charakterizovan jako ¢ast zisku po
zdanéni, kterd neni pouzivana na vyplatu dividend ¢i na tvorbu fondt ze zisku. Je-
ho podil na celkovém kapitalu podniku nebyva zpravidla tak vysoky, kdeZto podil
na financovani investic byva mnohem vyssi. Jedna se o zisk vytvoreny béZnou cin-
nosti podniku, neboli zadrzeny zisk, pri jehoz existenci dochazi k nakladtim uslé
prilezitosti, jelikoZ s nim neni nikterak nakladano.

3.5.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani ziskava podnik z vnéjsiho okoli. Externi financovani
ma jak mnoho vyhod, tak nevyhod. Jednou z vyhod je pruzna reakce na zménu po-
tireby penéZnich prostredkd, dalsi vyhoda se tyka leasingu, kdy neni nutné vynalo-
zeni financnich prostredki. A v neposledni radé je vyuziti externich zdroji pro
podnik levnéjsi, nez vyuzivani internich zdroji. Nevyhodou je nartast poctu spolec-
nikQ, i vériteld, ktefi podnik ovliviuji, dale zvySeni nakladd na emisi, poplatki
a urokovych nakladli a vzrist narokii na udrzovani likvidity, z dGvodu vc¢asného
splaceni zavazk (Cernohorsky, Teply, 2011).

Dlouhodobé uvéry jako jedna ze slozZek externich zdroji, predstavuji nejcas-
téjsi formu financovani, ponévadz jsou dostupné i mensim podnikiim. Mezi dlou-
hodobé uvéry radime uvéry s dobou splatnosti delsi neZ jeden rok a dle Nyvltové
a Marinice (2010) je mGzeme rozlisit na:

e Bankovni uvéry jsou poskytovany podniku na zakladé Zzadosti, doloZeni
ucetnich vykaza obvykle 2 roky zpét, podnikatelského planu a splnéni dalSich
podminek, které urcuje poskytovatel avéru. Rizika vznikla z poskytnuti avért
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jsou snahou bank minimalizovany prostrednictvim ruceni formou zastavy ma-
jetku ¢i podepsané sménky (Srpova, 2011).

e Dodavatelské uvéry dle Nyvltové a Marinice (2010) jsou poskytovany doda-
vateli odbératelim ve formé dodavky zbozi, které je zpravidla vyssi hodnoty
nebo se jedna o dlouhodoby majetek. Takto ziskané zakazky jsou pro dodava-
tele nastrojem konkurencniho boje a soucasné zaujima urcitou obchodni poli-
tiku vici odbérateli. Touto formou Uvéru ma prodejce zajisStén prodej zboZi
a cena je stanovovana tak, aby pokryla naklady, zisk a urok, jehoz hodnota by-
va obvykle vyssi nez u avért bankovnich.

Podnikové obligace jsou cilené emitovany podnikem za t¢elem ziskani financ¢nich
zdrojli od investora. Poskytnutim penéznich prostiedki véritelovi nevznika narok
na rozhodovani o firmé avsak ma narok jak na arok, ktery je vyplacen v predem
stanovenych terminech, tak na splatku nominalni ceny. S podnikovymi obligacemi
jde jako s kazZdymi jinymi obligacemi obchodovat na kapitdlovém trhu a financni
zdroje ziskané touto formou jsou podnikem vyuzity zejména pro financovani in-
vesti¢nich projekti (Fotr, Soucek, 2011).

3.6 Postup pri hodnoceni efektivnosti investic

K hodnoceni efektivnosti investice dochazi po posouzeni, zdali projekt napliuje
predsevzaté cile a je za prisluSnych podminek realizovatelny. Investor zvazuje, zda
uvazovany projekt prinese patricné zhodnoceni vloZenych finan¢nich prostredki
¢i nikoliv (Mula¢, Mulacova, 2013).

»~Hodnoceni investicnich projektii se provddi v ndsledujicich krocich:

odhad investi¢nich vydaji,
odhad investi¢nich prijmi,
stanoveni diskontni sazby,

vypocet soucasné hodnoty penéZnich toki,

Ltk N =

aplikace vybranych metod hodnoceni efektivnosti investic.“(Mulac¢, Mulacovd,
2007)

3.6.1 Kapitalové vydaje na investici

Kapitalové vydaje jsou vSechny penézni vydaje, které budou vynaloZeny na inves-
tici, jejichZ navratnost je delsi nez 1 rok. Z hlediska investic na porizeni dlouhodo-
bého hmotného majetku se pak jedna o kapitalové vydaje, které zahrnuji vydaje
vynaloZené na poftizeni pozemkd, budov a strojii, vydaje na rozsireni obézného
majetku zajiStujici provoz investice a v neposledni tfade vyzkum souvisejici
s investici (Polach, 2012, Mulacova, Mulac, 2013).

Valach (2005) dodava, ze vydaje na porizeni dlouhodobého majetkli mohou
byt jesté v nékterych pripadech upravovany o prijmy z prodeje existujictho DHM,
ktery je novym majetkem nahrazovan a o rizné danové efekty spojené s prodejem
stavajiciho nahrazovaného majetku.
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Pti realizaci nové investice dochazi obvykle k pririistku zasob surovin, mate-
rialt, nedokon¢ené vyroby aj. Casti obézného majetku je nutné investi¢ni vydaje
zvysit o rozdil prirtistku obézného majetku a prirtistku kratkodobych pasiv, tedy
o rozdil nazyvany prirtstek Cistého pracovniho kapitalu (Synek, 2011).

Nyvltova a Marinic (2010) vyjadruji kapitalové vydaje nasledujicim vzorcem:

K=1+O+P+D (1)

kde je vydaj na porizeni dlouhodobého majetku;
je vydaj na trvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitalu;
je prijem z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku;

jsou daniové efekty souvisejici s prodejem nahrazovaného majetku.

S v o~

3.6.2  Odhad budoucich investi¢nich prijmu

Cilem je co nejpresnéjsi odhad budoucich penéznich prijmt, které budeme ziskavat
z realizovaného investi¢cniho projektu vletech jeho predpokladané Zivotnosti,
avSak v praxi dochazi Casto k jejich preceriovani. Odhad je komplikovan radou fak-
tord, kterymi jsou napft. vliv Casu, inflace, ménici se podminky na trhu atd.
V disledku téchto faktord dochazi ke zvySovani rizika a tim i hrozby, ze ocekava-
nych budoucich prijmi nebude dosazeno v takové vysi, jak bylo predpokladano
(Synek, 2011).

»Predviddni penéZnich prijmii z investi¢niho projektu je nejkritictéjsi misto celé-
ho kapitdlového pldnovdni. Je zdvislé na velké radé faktorti, které se casto méni, tykd
se dlouhého obdobi a je proto velmi rizikové. Do penéZnich prijmii z investicniho pro-
jektu patri zisk po zdanéni, ktery investice prindsi, rocni odpisy, zmény Ccistého pra-
covniho kapitdlu béhem Zivotnosti investic, prijem z prodeje dlouhodobého majetku
koncem Zivotnosti, upraveny o dané.” (Valach, 2005, str. 70)

Cash flow Synek (2011) definuje jako Cisty prijem plynouci z investice, tedy
jako skuteCny penéZni tok a poukazuje na dileZitost nezaméinovat tento pojem
s pojmem ,ucetni zisk".

Dle Nyvltové a Marinice (2010) je moZné celkovy roc¢ni ptijem z investi¢niho
projektu vyjadrit nasledovné:

P=Z2+A+0+R, D (2)
kde Z je rocni prirtstek zisku po zdanéni, ktery investice piinasi;
A je prirtstek ro¢nich odpisti v disledku investice;
0 je prirtistek ¢i ubytek c¢istého pracovniho kapitdlu v disledku inves-
tovani;
Py je prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti;

D je danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti.
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Dilezitou polozkou pii vypoctu cash flow jsou trzby. Od trzeb jsou odecitany pe-
nézni vydaje, do nichz jsou zahrnovany veskeré nakladové polozky. Nakladové po-
lozky predstavuji fixni, variabilni i oportunitni naklady. Do investi¢nich naklada
nezahrnujeme tzv. utopené naklady, tedy naklady vzniklé v souladu s investi¢nim
projektem, at’ uz byl ¢i nebyl realizovan (Synek, 2011).

Jako naklady jsou pri rozhodovani o investicich povazovany i odpisy, ackoli
nejsou penéznimi vydaji. Na vytvareni cash flow pisobi pozitivné, jelikoz jejich
navrat do podniku je ve formé trZeb, tedy ve formé penéznich prijmi. Odpisy jsou
pripocitavany k ¢astce, kterd zbude po uhradé vSech nakladt. Jestlize vetsi odpisy
realizujeme na pocatku Zivotnosti investice, je vtomto obdobi podnikem vytvareno
vétsi cash flow, a tim je nasledné ovlivnén i ukazatel Cisté soucasné hodnoty, u kte-
rého dojde k navyseni (Kislingerova, 2010).

3.6.3  Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazba predstavuje dalsi z klicovych faktori pro stanoveni ekonomické
efektivnosti investi¢nich projektd, které tvori Cista soucasna hodnota a index ren-
tability. Zakladem je stanovit diskontni sazbu firmy, ktera zastituje nejen thradu
nakladl ciziho kapitalu, ale také odménu vlastniki firmy za vynaloZeny kapital.
Naklady vlastniho kapitalu, neboli oportunitni naklady, jsou zavislé na riziku pod-
nikatelské cinnosti firmy. Jednou slozkou nakladl vlastniho kapitalu je ¢asova
prémie, kterd predstavuje odménu za to, Ze investor odloZil spotiebu a vlozil svij
kapital do firmy. Vzhledem k tomu, Ze je podnikatelska ¢innost podniku vZdy vice
¢i méneé rizikova, je nutné urcit dalsi slozku nakladid vlastniho kapitalu, a to riziko-
vou prémii, ktera je zaloZena na modelu oceniovani kapitalovych aktiv (Fotr, Sou-
cek, 2011).

Synek (2011) uvadji, Ze pokud je investice financovana pouze cizimi zdroji, pak
jsou ndklady ve formé aroku z uvéru. V pripadé, Ze by podnik nedosahl zhodnoceni
investice do vy$e troku z Givéru, pracoval by se ztratou. Uroky, za které podnik ob-
drzel avér, musi byt upraveny na uroky po zdanéni, pomoci nasledujiciho vypoctu:

U, =u, x(L—Syey) (3)
kde u: urokova mira po zdanéni
Un nomindlni trokova mira

sppy  danova sazba
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V soucasnosti vétsina firem pouzivd kombinovany zptsob financovani, kdy cast
investicnich nakladil je zafinancovana vlastnimi zdroji a druha ¢ast cizimi zdroji.
Podle jednotlivych kapitalovych slozek se pak pocitaji priimérné kapitalové nakla-
dy, které jsou vyjadieny procentudlné. Jsou pocitany jako vazeny aritmeticky pri-
mér podle vzorce:

ko =Wik, x (1—t) +W k, +W,k, 4)
kde ko je primérna mira kapitalovych nakladd podniku,
ki je urokova mira pro nové avéry pred zdanénim,
t je mira zdanéni zisku vyjadrena desetinnym cislem,
kp je mira nakladi na prioritni akcie,
ke je mira nakladl na nerozdéleny zisk a zakladni kapitdl,

Wi, W, W. - vahy jednotlivych kapitalovych sloZek urcené procentem
z celkovych zdroju. (Synek, 2011)

Ukazatel WACC je vazeny aritmeticky primeér nakladl jednotlivych druhi kapitalu,
kde je jako vaha dosazovan podil konkrétniho druhu kapitalu na celkovych zdro-
jich. Ukazatel vyjadfuje primérnou nakladovost financovani a zarovenl umoziuje
prepocet budoucich hodnot na hodnotu soucasnou, coz zajiSt'uje, Ze rentabilita in-
vestice, které bylo dosazZeno, se nezhorsi (Nyvltova, 2010).

Vztah mezi diskontni mirou a rizikem je vyjadren pfimou umérnosti, tedy ¢im
vyssi je riziko, tim vyssi je diskontni mira. Chybné stanoveni kalkulace podnikové
miry by mohlo vést ke zkreslenym vysledkiim celého investi¢niho projektu (Synek,
2011).

3.6.4  Soucasna hodnota penéZnich toku

Soucasnou hodnotu Kislingerova (2010) definuje jako penézni ¢astku, kterou po-
kud investujeme za danou urokovou sazbu dnes, tak nam bude poskytovat penézni
toky v presné stejné strukture jako dané finan¢ni aktivum. MoZnost s¢itat soucasné
hodnoty je dana ¢astkami, které jsou vycisleny ve stejném casovém okamziku. Prv-
né je nutné stanovit hodnotu kazdé soucasné hodnoty zvlast a poté je secist. Jako
prepocitaci koeficient je pouZita podnikova diskontni mira.

Ocekavané prijmy z investice jsou v casovém horizontu nékolika let a jednora-
zové naklady na investici probihaji v priibéhu jednoho roku. Plisobeni faktoru ¢asu
se projevuje na zméné ¢asové hodnoty penéz, ztoho divodu je vyssi hodnota
dnesni penézni jednotky, nezZ hodnota penézni jednotky v budoucnu. JelikoZ vyno-
sy vznikaji v delsim ¢asovém okamziku, tak je nutné je vztahovat ke stejnému ca-
sovému okamZiku, za ktery je obvykle povazovan rok porizeni investice. Budouci
hodnota vynosti je proto prevedena na hodnotu soucasnou (Synek, 2011).
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Vypocet soucasné hodnoty cash flow Synek (2011) pocita podle vzorce:

n —

+ 2.+
A+Kk)  (@L+k)? L+k)"

kde SHCF je soucasna hodnota cash flow v obdobi ¢,
CF:  je o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi ¢,

SHCF =

CF, . CF CF, & CF,
tZl“ (@+K)'

k mira kapitalovych naklada na investici,
t obdobi 1 az n (roky),
n ocekavana zivotnost investice v letech.

Pfi stanovovani diskontni miry, tak pti vypoctech cash flow je nutné zohlednit mi-
ru inflace a podle piredpokladané vyse upravovat vSechny veli¢iny (Synek, 2011).

3.7 Dynamické metody hodnoceni ekonomické efektivnosti
investic

Efektivnost investi¢niho projektu je vyjadiena rozdilem vynost a vydaji spojenych
s investiCtnim projektem. Zdali je projekt efektivni, je dano kladnym vysledkem
rozdilu, tedy vynosy jsou vyssi nez vydaje. Nakladova kritéria k hodnoceni investi-
ce se vyuzivaji z diivodu obtizného ¢i nemozného zjiSténi prijmu, ktery ma dana
investice prinést (Zidkova, 2001).

Dynamicka metoda hodnoceni investic prihliZi k faktoru ¢asu, kdy zadkladem je
neustala aktualizace vSech vstupnich dat vstupujicich do vypocti. K hodnoceni in-
vestic pomoci dynamickych metod je vyuzivina metoda Cisté soucasné hodnoty,
vnitintho vynosového procenta, vynosnosti investic a metoda doby navratnosti
(Synek, 2011).

Zdali bude investi¢ni projekt prijat nebo bude vybrana vhodnéjsi varianta, je
vyrazné ovlivnéno faktorem c¢asu. Pokud by nebyl ¢as zohlednén, dosSlo by ke
zkreslenym vysledkiim a tim nasledné i k nespravnému rozhodnuti (Valach, 2005).

3.7.1 Metoda cCisté soucasné hodnoty

,Cistd souc¢asnd hodnota je metoda, kterd slouZi pro porovndni aktudIni hodnoty pe-
néz vzhledem k predpoklddané cené penéz v néjakém budoucim okamZiku. Metoda
Cisté soucasné hodnoty se uZiva pri hodnoceni obchodnich prileZitosti souvisejicich
s rozhodovdnim o ndvratnosti investice do projektu. Zohlednuje inflaci a ndklady spo-
jené s financovdnim projektu.” (Svozilovd, 2011, str. 92)

Cista sou¢asna hodnota je dana rozdilem cash flow a sou¢asnou hodnotou in-
vesti¢nich vydajl na porizeni investice. Na vypocet ma vliv nejen zptlisob investo-
vani penéznich prostiredki, nybrz i stanoveni bodu nula. Bod nula miiZe byt oka-
mzikem zahdjeni investi¢ni ¢innosti ¢i okamzZikem dokonceni vystavby a zahajeni
provozu (Synek, 2011, Zidkova, 2001).
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Dle Kislingerové (2010) lze Cista souc¢asna hodnota vyjadrit takto:

CSH =SHCF—IN=> —t_ Ch
S+K)

v

kde CHS je Cista souCasna hodnota investice,
SHCF je soucasna hodnota cash flow,
CF je oCekavané cash flow v obdobi t,

IN jsou investi¢ni vydaje,

K jsou kapitalové naklady na investici,
t obdobi 1 azn,

n doba Zivotnosti investice.

Kladna hodnota ¢isté soucasné hodnoty vypovida o tom, Ze diskontované penéZni

piijmy jsou vyssi nez kapitalové vydaje, tudiz je pro podnik vyhodné dany inves-
ticni projekt uskutecnit. Zaroven investice zajistuje poZadovanou miru ziskovosti
a zvySuje trzni hodnotu podniku. Zaporny vysledek znamena, Ze hodnota kapitalo-
vych vydaji je vétsi nez hodnota diskontovaného cash flow a dana investice neza-
jiStuje poZadovanou vynosnost. Podnik by mél dany projekt zavrhnout, jelikoZ pro
néj predstavuje pouze ztratu, prijetim by doslo ke sniZeni trzni hodnoty podniku
(Valach, 2005).

Pokud by vysla hodnota cisté souc¢asné hodnoty rovna nule, vynosnost podni-
ku by byla zrovna takova, jakou ji podnik poZadoval, tedy indiferentni. V tomto
pripadé nedochazi kZadné zméné vradmci trZzni hodnoty podniku, pouze
k uspokojeni pozadavkl investori a zaruceni poZadované vynosnosti (Synek,
2011).

3.7.2 Metoda doby splatnosti

DalSim ¢asto vyuzivanym Kkritériem pii hodnoceni projektd se vyuziva doba na-

vratnosti investi¢niho projektu. Cilem je zjistit, za jaké ¢asové obdobi bude projekt

splacen v/ penéinich prijm, které projekt zajistil, tedy ze SV}'Ich ziskl po Zdaném’

Investlcnl projekt je prijat za predpokladu, ze Vypoc1tana doba navratnosti nepre-

vySuje predem stanovenou dobu, tedy kriterialni dobu navratnosti (Valach, 2005).
Pro vypocet doby navratnosti lze dle Valacha (2005) pouzit tuto rovnici:

a
=>.(Z,+0,) (7)
i=1
kde I je porizovaci cena,
Zn je rocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
On ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
n jsou jednotliva léta Zivotnosti,

a je doba navratnosti.
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Tato metoda lze vyuzit pouze u projekti, jejichz ¢asovy horizont je stejny a je
vhodné metodu pouzit k hodnoceni u projekti s kratkou Zivotnosti, s vysokym ri-
zikem a dale je vhodné jako doplnujici kritérium hodnoceni. Doba splaceni investi-
ce miiZe zobrazovat i miru likvidity investice (Kislingerova, 2010).

3.7.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento je definovano jako poZadovana minimalni vynosnost,
které musi investice dosahnout, aby nedoSlo ke zhorSeni ekonomické situace pod-
niku z divodu ztratové investice. Metoda vnitiniho vynosového procenta hleda
takovou urokovou sazbu, pti niZ se soucasna hodnota ocekavanych vynosi investi-
ce rovna soucasnym vydajiim na investici. Ukazatel CSH je tedy roven nule (Zidko-
va, 2001).

Jakmile je doba Zivotnosti investice delsi neZ dva roky, nelze presné stanovit
postup vypoctu VVP, k vypoctu jsou tedy vyuZzity metody pokust a omyli nebo
iteracni metody. Je dano, Ze ¢im vyssi je VVP investice, tim lepsi je jeji relativni vy-
hodnost, jejimz tkolem je srovnavani budoucich piijmi z investic s pocatecnimi
kapitalovymi vydaji (Kislingerova, 2010).

Valach (2005) uvadi vzorec pro vypocet VVP nasledovné:

WP =i+
CSH, - CSH,

x (i —iy) (8)

kde CSHy ¢Cista soutasna hodnota pri nizsi diskontni sazbé,
CSHy Cista soucasna hodnota pti vyssi diskontni sazbé,
in nizsi diskontni sazba,
iv vys$i diskontni sazba.

»~Nevyhodou metody vnitiniho vynosového procenta je to, Ze v pripadeé, kdyz penézni
toky v priibéhu Zivotnosti projektu méni své znaménko (v nékterém roce po uvedeni
investice do provozu prevysi vydaje prijmy), miiZe vniti'ni vynosové procento nabyt
vice hodnot. V tom pripadé se doporucuje tuto metodu nepouZit a projekt hodnotit
podle jiné metody, nejlépe podle metody cisté soucasné hodnoty nebo podle ukazatele
EVA.” (Synek, 2011, str. 307)

Hodnota VVP nevyjadruje, zda je projekt pro firmu vhodny ¢i ne, abychom
zjistili nejvhodnéjsi investi¢ni projekt, tak pomoci porovnani vypocitaného VVP
s pozadovanou mirou efektivnosti (Valach, 2005).

3.7.4 Metoda vynosnosti investic

Index ziskovosti je ddn pomérem prinosli a pocatecnich kapitalovych vydaji. Prije-
ti projektu je podminéno vyslednou hodnotou vyssi nez 1, coZ je v primé souvislos-
ti s poZzadavkem kladné ¢isté souc¢asné hodnoty. Cim vy$$f hodnoty index ziskovos-
ti nabyva, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi (Kislingerova, 2010).
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Vynosnost investice ROI se dle Synka (2011) pocita podle vzorce:

i CF,
0\t
Iz _ t=1 (1+ I) (9)
K

kde I, je index ziskovosti,

CF:  je otekavana hodnota cash flow v obdobi t (t=1 aZ n),

i je podnikova diskontni mira,

n je oCekavana Zivotnost investice v letech,

K je kapitalovy vydaj.

,Primérnd vynosnost (rentabilita) projektu porovndvd nejcastéjsi priimerny rocni
zisk po zdanéni, generovany projektem s priimérnym stavem dlouhodobého majetku,
ziskaného investici. Vyskytuje se i v jinych variantdch. Jejim hlavnim nedostatkem je,
Ze prakticky nerespektuje casové hledisko, za efekt povaZuje tcetni zisk a majetek
dosaZeny investici je oceriovdn tcetni ziistatkovou cenou, nikoliv trzni.“ (Valach,
2005)

Index rentability je doporuceno pouZivat v pripadech, kdy je treba vybirat
mezi vétSim poctem investic, kterd maji piibliZzné stejnou ¢istou sou¢asnou hodno-
tu. U vSech projektti, které jsou omezeny kapitalovymi zdroji, je nutné seradit in-
vestice tak, aby jejich celkova CSH byla co nejvy$si, coz umoZiiuje index rentability
(Zidkova, 2001, Valach, 2005).
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4 Vlastni prace

Vlastni prace vychazi z konkrétnich vypoctii metod, které jsou pouZity k posouzeni
efektivnosti investicniho zaméru. Nejdrive je predstavena spoleCnost, jeji hlavni
Cinnosti a dotace, které na projekt pouziva. Dale je uvedena charakteristika inves-
ticniho zaméru a rizika s nim spojena. Nasledné je provedeno zhodnoceni efektiv-
nosti investicniho zdméru vyuzitim dynamickych metod.

4.1 Charakteristika spolecnosti

Spolec¢nost AGRO JevisSovice, a.s. byla zaloZena jiz roku 1993 pod nazvem Agrodruz-
stvo JeviSovice. Vyznamna zména nastala v roce 2010, kdy se spolecnost stala akci-
ovou spolecnosti a zarovei ¢lenem koncernu AGROFERT, ktery se v dnesni dobé
sklada zvice nez 200 dcerinych spole¢nosti podnikajicich v riiznych sektorech.
Podil spole¢nost NAVOS, a.s. KroméiiZz na zakladnim kapitadlu spolecnosti AGRO
JeviSovice je celych 100 %, stejné jako podil spolecnosti AGROFERT na spolecnosti
NAVOS, a.s. Kromériz. Firma ma své sidlo ve mésté JeviSovice na jihozapadu Mora-
vy. Organizacni struktura spolecnosti je odpovidajici akciové spolecnosti, sklada se
tedy z valné hromady, predstavenstva a dozor¢i rady.

Hlavni ¢innosti spolecnosti je rostlinna vyroba, produkce rostlinnych komodit
a jejich prodej. Chov mlécného skotu je dal$i vyznamnou ¢innosti zemédélského
podniku, zaroven je soucasti Zivocisné vyroby i chov byki v systému vykrmu qua-
gorie hospodarskych zvitat a extruze, pti niZ dochazi ke zméné krmiva takovym
zplUsobem, aby bylo lépe stravitelné pro dobytek. Chov krokodylt nilskych se jesté
do nedavna radil také mezi ¢innosti podniku, avSak z divodu vykazovani stalé
ztratovosti v této oblasti, byl zruSen. Podnik vlastni i stfedisko mechanizace, které
zajistuje svoji technikou komplexni prace pro ostatni useky spolecnosti i externi
sluzby. Spole¢nost sc¢itd 138 zaméstnanci, z nichZ 22 pracuje na dseku spravy,
30 v zZivoCiSné vyrobé, 43 na stiredisku mechanizace, 13 vrostlinné vyrobg,
12 v dilnach, 10 v ptidruzené vyrobé a 8 na technickém useku.

41.1 Rostlinna vyroba

Spole¢nost obhospodaruje od roku 2012 priblizné 7 200 hektart zemédélské pudy,
ktera je rozdélena na ornou pidu, zaujimajici nejvice hektart, trvalé travni porosty
a ostatni, pod které patri cerny a zeleny uhor. VeSkeré pozemky, na kterych spo-
le¢nost hospodari, lezi v oblasti JiZzni Moravy, kde jsou klimatické podminky cha-
rakteristické podprimérnym mnozstvim srazek a susSim podnebim zejména
v obdobi jara. Spolec¢nost péstuje ozimou i jarni pSenici a jeCmen, dale repku ozi-
mou, kukufici na zrno i na silaz, Zito na senaz a vojtésku na sendaz.
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4.1.2  Zivoé¢isna vyroba

Zivoci$na vyroba spole¢nosti AGRO Jevi$ovice, a.s. byla diive zaméiena na chov
prasat, skotu a nilskych krokodylti, avsak od roku 2010 podnik chova pouze skot,
z néhoz plyne v nynéjSi dobé nejvétsi prijem spolecnosti. Skot je chovan na statku
v JeviSovicich, PreSovicich, Vevcicich a Hevliné. Chov skotu v Hevliné je v nynéjsi
dobé presouvan do JeviSovic, kde se planuje modernizace a oprava arealti, vystav-
ba nové staje pro 400 ks dojnic a rozsireni a rekonstrukce dojirny. Dtsledkem pre-
vedeni této ¢innosti pouze do JeviSovic, se predpoklada dalsi zvySovani uzitkovosti
mléka.

Farma v JeviSovicich chova dojnice plemene HolStynského cernostrakatého
skotu, v odborné literatui‘e oznacované jako plemeno H100. Toto plemeno je cha-
rakteristické vysokou mlé¢nou dojivosti. Déle je na farmé chovano plemeno Ceské
strakaté, neboli C100, které jiZ neni v tak hojném poctu jako plemeno predchozi
aje chovano nejen na mléko, ale také na maso. Predpokladany pocet ustajenych
krav je cca 1030Kks a v diisledku udrzeni takového poctu krav ve stajich je zakladni
stado neustdle dopliiovano jalovicemi z vlastniho chovu.

Ustajeni skotu je volné boxové s kazdodennim odklizem hnoje a dojeni proza-
tim probiha v rybinové dojirné 2x12 kusu s rychlym odchodem, avSak nyni je pla-
nované rozsireni a rekonstrukce dojirny na dvé sady po 2x12-ti kusech s rychlym
odchodem. Ukazka rybinové dojirny, princip chodu a rychly chod v rybinové dojir-
né je mozné shlédnout v prilohach v sekci B. Ve stdji jsou chovany také vysokobiezi
jalovice a telata do 14ti dni staii, ovSem nasledné dochazi k prevozu na farmu
v PresSovicich, kde je ustajen mlady skot, vysokobiezi jalovice a také je zde prova-
dén vykrm bykil systémem Qualivo. Systém Qualivo je zaloZen na ojedinélém zpi-
sobu vykrmu, pti kterém dochézi k dennimu piirtistku hmotnosti bykt az o 1,3 kg,
k ¢emuZ napomaha prisada specialnich komponent do krmeni. Na farmé ve Vevci-
cich jsou v odchovu mladé jalovice pred inseminaci. Farma v Hevliné doposud cho-
vala dojnice obou plemen, nyni vSak mlé¢ny skot bude soustredén do strediska
v JeviSovicich.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny primeérné ro¢ni pocetni stavy skotu, ma-
ximalni kapacita ustdjeni skotu a pocet skotu v jednotlivych kategoriich po prove-
deni zmén, ¢cimZ se mysli nova stavba staje, rekonstrukce a rozsireni dojirny.

Tab. 1: Pocetni stavy, kapacita a piredpokladany stav skotu po provedeni zmén.

Stav skotu Stav po
Kategorie skotu Kapacita provedeni

2012 | 2013 2014 zmeén
Telata do 26. tydni 378 412 528 530 525
Jalovice mlécné 473 597 632 650 630
Vysokobiezi jalovice | 132 186 185 200 185
Dojnice 858 1024 1033 1050 1035
Skot ve vykrmu Q 0 170 233 260 250

Zdroj: Vyrocni zpravy let 2012 az 2014.
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Zastoupeni mlécného HolStynského plemene ve struktuie skotu v poslednich le-
tech stale nartista, nebot se na rozdil od maso-mlé¢ného Ceského strakatého ple-
mene vyznacuje podstatné vySsi mlé¢nou uZitkovosti. Neustale rostouci tendence
uzitkovosti dojnic byla také vychodiskem pro stanoveni planované hodnoty vynosi
u dojnic. Od zahdjeni prechodu na tento mlécny typ skotu byl také zaznamenan
postupny pokles nakladt na produkci 1 litru mléka.

4.1.3 Dotace na projekt a produkci mléka

Spole¢nost AGRO JeviSovice, a.s. pobirala dotace od vnitrostatni podpory a také
dalsi platby na prezvykavce, avSak od roku 2015 doslo ke schvaleni nového dotac-
niho programu. Dota¢ni program stanovuje dotace pouze na kravy s trzni produkci
mléka (dale jen TPM), které jsou ve vysi 3 600 K¢ na dojnici na rok. Tyto dotace
podnik ziskava na Ukor chovu jinych kategorii skotu. V nasledujicich letech bude
pocitano s kazdoro¢nim navysenim vynost v ramci dotaci o 3 600 000 K¢.

Dotace, o které podnik Zadal Statni zemédélsky investi¢ni fond v radmci Pro-
gramu rozvoje venkova, jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Podnik Zada o dotaci za
ucelem modernizace zemédélského podniku. V ramci téchto dotaci je nutné, aby
podnik dodrzel terminy staveb a rekonstrukci. Dotace jsou spole¢nostem vyplace-
ny po splnéni vSech podminek danymi 256/2000 Sb. Zakon o Statnim zemédél-
ském interven¢nim fondu a o zméné nékterych dalsich zakoni a po dokoncenti sta-
veb a rekonstrukci v daném terminu.

Tabulka ¢. 2 uvadi investice v ramci staveb v oblasti ZivociSné vyroby a jejich
hodnoty v K¢ rozdélené na stavebni a technologickou ¢ast. PredCasné stanovené
¢astky dotaci jsou odhadovany v hodnoté 33 % z celé investi¢ni ¢astky.

Tab. 2: Naklady na rekonstrukci dojirny a stavbu staje a ziskané dotace.

Investice Stavebni | Technolo- Stavebni a Investice
R s PN technolo- Dotace po dota-
(v tis. K¢) cast gicka cast AN .
gicka cast cich
Rekonstrukce 4500 7 500 12 000 4200 7 800
dojirny
Novostavba staje
1 22 2 1

pro 400ks krav 6 500 6 000 500 7 200 5300
Celkem 21 000 13 500 34 500 11 400 23100

Zdroj: Data poskytnuta spole¢nosti AGRO JevisSovice, a.s.

V investi¢nim zaméru budou zhodnoceny nasledujici dvé varianty:
e Varianta L. - obdrZeni dotaci
V této varianté se vychazi z predpokladu, Ze v ramci projektu budou dodrzeny
vSechny podminky pro ziskani dotaci, v€etné dodrZeni termini stavby a rekon-
strukce.
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e Varianta II. - neobdrZeni dotaci
Druhd varianta vychazi z nedodrZeni podminek pro ziskani dotaci a tim ztraty
naroku na né, coz by mohlo byt zapri¢inéno zejména nedodrzZenim stanovenych
termini pro realizaci projektu.

4.2 Charakteristika investicniho zaméru

V ramci chovu skotu spole¢nost predpoklada investice do modernizace a oprav
arealli. Pro rok 2015 je naplanovana vystavba nové staje pro 400 kust dojnic
arozsiteni a rekonstrukce dojirny, dale se predpoklada zvySeni uzitkovosti mléka.
Nejvétsim rizikem podniku je v souc¢asné dobé udrZeni stavajici rozlohy obhospo-
darované zemédeélské plochy pozemkd, za ucelem vyroby dostatecného mnozstvi
krmiva.

Na farmé v JeviSovicich je v souc¢asné dobé 602 kusu jalovic mlé¢nych a do-
chazi k prevozu jalovic mlécnych z farmy v Hevliné, jejichZ pocet je cca 400 kust.
Investice do vystavby nové staje pro kravy z Hevlina a do rekonstrukce dojirny je
realizovana za ucelem sniZeni nakladi.

Projekt spociva ve vybudovani kravina pro 400 kusii a v pristavbé dojirny.
Soucasti stavby byla zaroven vystavba jimky na kejdu, ktera jiZ byla provedena.
Novostavba kravina se sklada z ocelové konstrukce, nové podlahy a zastieSeni.
Technologie pouZité v novostavbé jsou hrazeni, napajeni a vétrani. V dojirné je za-
chovano stavajici socialni zarizeni a elektro-rozvodna. V ramci projektu je prove-
dena pouze ptistavba dojirny a zména technologie z rybinové dojirny 2x12 na ry-
binovou dojirnu po dvou sadach 2x12.

4.2.1 Duivody planovani investice

Hlavni diivod planovani investice je predevsim ekonomicky. Cilem je dosdhnout
nizsich nakladt. Stje a dojirny v Hevliné jsou jiZ zna¢né ndkladové z pohledu neu-
stalého investovani do oprav a potirebnych rekonstrukci, tudiZ jejich vyrazeni
z provozu napomiZe snizit ndklady podniku. Dale dojde k uspofte tfi zaméstnancij,
jejichZ ro¢ni dspora ¢ini 723 600 K¢.

Dals$im z divodi planovani této investice je zruSeni mlécnych kvot, které pod-
niku dovoluji dojit vice mléka, tudiZ se spolecnost zaméruje také na zvySeni uZit-
kovosti chovu mlé¢nych jalovic. Spolecnost AGRO JeviSovice, a.s. chova vice pleme-
ne Hol$tynského neZ plemene Ceského ¢ernostrakatého, které je chovano nejen na
mléko, ale také na maso. JelikoZ se plemeno HolStynské vyznacuje vyssi dojivosti,
postupné podnik piechazi na chov pouze tohoto plemene. Dotace, které podnik
obdrzuje od roku 2015 jsou pouze na mlécny skot, tudiz je pro firmu vyhodné;si
chovat predevsim jalovice mlécné.
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4.3 Postup realizace investice stavby a rekonstrukce

Projekt je spolecnosti projednavan jiz od roku 2013, kdy zapocala demolice pieby-
tecnych a starych staveb. Dale byla roku 2014 provedena rekonstrukce hnojist
a jimek ve stiedisku JeviSovice a novostavba skladové jimky a precerpavajici jimky.
Na veskeré jizZ provedené a planované investice byly ziskany stavebni povoleni.
Vycet jiz provedenych a veSkerych planovanych investici je uveden v tabulce ¢. 3.
JelikoZ je mozZné dotace vyplacet aZ po dokonceni jednotlivych projektd, je
v tabulce uveden stav schvaleni do roku 2015. V ramci rekonstrukce dojirny a no-
vostavby stdje se cekd na dokonceni projektu.

Tab. 3: Piehled vSech investici do Zivo¢iSné vyroby spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Investice - stavby ZV Dotace Realizace Stav. povoleni
Demolice 2013-2014 Ano
Rekonstrukce hnojist' a jimek schvaleno 2014 Ano
Novostavba skladové jimky schvaleno 2014 Ano
Zpevnéna komunikace neschvaleno 2014 - 2015 Ano
Rekonstrukce dojirny v jednani 2015 Ano
Novostavba staje pro 400 ks v jednani 2015 Ano
Rekonstrukce teletnik 2015 Ne
Rekonstrukce produkéni staje 2016 Ano
Porodna - K96/K-1 2017 Ano
Rekonstrukce stije 2017 Ano

Zdroj: Data poskytnuta spolec¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Odhadovany termin pro zahajeni rekonstrukce dojirny a pristavby staji je cerven
2015. Do konce roku 2015 musi byt projekt zrealizovan s tim, Ze od pocatku roku
2016 jiz bude uveden do provozu.



Vlastni prace 33

4.4 Rizika investice

Kazda investice podniku je doprovazena celou radou rizik. Rizika ovliviuji efektiv-
nost posuzované investice nejistotou, pri niZ hrozi odchyleni skute¢ného vynosu
od o¢ekavaného. Cim vys$i je hodnota investice, tim vy$si jsou rizika projektu. Re-
konstrukci dojirny a pristavbu staje podnik zrealizuje za 34 500 000 K¢, coZ pro
podnik predstavuje velka rizika.

Spolecnost AGRO JeviSovice, a.s. nezada o dotace na investovani projektl po-
prvé, tudiZ ma jiz vytvorenou analyzu nejen vnéjsiho, ale i vnitiniho prostredi, ze
které vychazi a pouze ji poupravuje na jednotlivé projekty. V nasledujici tabulce
jsou vypsany silné a slabé stranky podniku a jeho prileZitosti a hrozby spojené
s investicnim zadmérem, tykajici se rekonstrukce dojirny a pristavby staje.

Tab. 4: SWOT analyza spolec¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Silné stranky Slabé stranky

e Prechod zmaso-mlécného skotu | e Obdrzeni dotace po realizaci projek-
pouze na mléc¢ny skot tu

e Kvalita prodavaného mléka e Pouziti bankovniho uvéru na finan-

e Snizeni nakladd zrusenim chovu covani projektu = zvySeni cizich
skotu v Hevliné zdrojt

e ZvySovani dojivosti e Omezeny Cas na realizaci projektu=

e Odborni a Skoleni zaméstnanci povinnost dodrzZet termin z divodu

e Garantovand cena od mlékarny obdrZeni dotace
Hlinsko

Prilezitosti Hrozby

e DodrZeni terminu rekonstrukce e Vybér nespolehlivé stavebni firmy
a pristavby = obdrZeni dotaci od na projekt
SZIF e Legislativni zmény statu ¢i EU

e Uzavieny kontrakt mezi mlékarnou | e NedodrZeni terminu rekonstrukce
Hlinsko a zahrani¢nimi zemémi= a pristavby = neobdrzeni dotaci od
zajistény odbyt mléka SZIF

e Moznost Cerpani finan¢nich pro- |e ZruSeni mléénych kvot = vice mlé-
stiedktli od SZIF na kravy s TPM ka na trhu = novy konkurenti

e Neschvaleni dotace na projekt

Zdroj: Prevzata SWOT analyza od spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.
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Tabulka €. 5 zobrazuje metodu hodnoceni rizik pomoci stupnic. Rizika byla
rozdélena do Ctyt zdkladnich kategorii, které jsou spojeny s realizaci projektu.
Kazda kategorie je rozclenéna na ji prisluSnou hrozbu (!) a prilezitost (*), u nichz je
nasledné vyjadrena jejich pravdépodobnost a jejich dopad na podnik. V rdmci to-
hoto projektu byla pouzita nejjednodussi stupnice se tifemi stupni pravdépodob-
nosti (N=1, S=2, V=3) i dopadu (N=1, S=2, V=4).

Tab. 5: Rizika hrozeb a prilezitosti kvalifikovana podle pravdépodobnosti a dopadu.

Okruhy hodnoceni | p | D | Stupen | Celkem

Vysledek/kvalita

. Spatné provedeny priizkum moznosti spojeny N S N )

" | s najmuti nespolehlivé firmy
Kvalitné provedena prace, moznost vyuziti

& Vv S Vv 6
zaruky

Terminy

;  NedodrZeni terminu spojené se ztratou naroku N v S 4

" | na dotace
Dodrzeni terminu spojené se ziskanim naroku

* Vv \ Vv 12
na dotace

Naklady
Delsi realizace projektu podepsana na vysSich

! . N \ S 4
nakladech
Snizeni nakladu z diivodu premisténi chovu

* . . . \Y N S 3
skotu, uspory na mzdach a energii

Zisk, efektivita

,  Nizsi zisky kviili Spatné provedené praci a del- N S N )

" | $irealizace

« VYySsi zisky diky usporam a dodrZeni terminu v S v 6
stavby

Zdroj: Hodnoceni na zakladé dat poskytnutych spole¢nosti AGRO JeviSovice a.s.

Vysledek a kvalita provedeni projektu jsou ohrozeny nespravnym provedenim
prizkumu firem, nabizejicich moZnou rekonstrukci a pristavbu. Pravdépodobnost
daného rizika je velmi nizk3, jelikoz firma vybrana ve vybérovém rizeni se spolec-
nosti AGRO JeviSovice, a.s. jiZ v minulosti spolupracovala. Pfi nespravné provedené
praci je mozné vyuzit zaru¢ni dobu a potrebné opravy po firmé zpétné pozadovat.
Spolecnost firmy, které jsou povéreny rekonstrukci a pristavbou, zn4a, tudiz je zde
vysoka pravdépodobnost, Ze prace bude odvedena kvalitné a spolehlivé.

Dodrzeni terminu je pro podnik jednim z hlavnich rizik souvisejicich s timto
investi¢nim zamérem. V pripadé nesplnéni terminu bude spole¢nosti odebran na-
rok na dotaci, tudiz by byla investice pro podnik mnohem nakladovéjsi a zaroven
by doSlo k prodlouZeni navratnosti investice. Spole¢nost tuto hrozbu nebere za
prilis pravdépodobnou, jelikoZ najata firma, se spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s. jiZ
spolupracovala. Dopad na spole¢nost by se také nepohyboval ve velkém meéritku,
ve smlouvé s firmou je stanoveno penadle, které je firma povinna zaplatit pii nedo-
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drZeni terminu. Z toho diivodu je velkd pravdépodobnost, Ze projekt bude zreali-
zovan v o¢ekavaném case a spolec¢nost obdrzi dotace.

V nasledujicim okruhu Naklady je pro spolecnost nebezpetna zejména delsi
doba zpracovani projektu, jelikoZ by se vyrazné podepsala na nakladovosti spolec-
nosti. Spolecnost by od stavebni firmy dostala penale, ale naklady by se tvorili pre-
devsim v del$im provozu farmy v Hevliné, jejizZ naklady by se projevili ve mzdach,
energiich a opravach dojirny. Nizka pravdépodobnost této hrozby vychazi
i z predchazejiciho okruhu terminu, avSak zde by byl dopad na firmu vysoky, jeli-
koZ penale by neuhradily veskeré naklady. Prilezitost je obsazena ve sniZeni na-
kladi pomoci premisténi chovu mlécného skotu z Hevlina do JeviSovic a s tim
vzniklymi usporami (mzdy, energie, opravy a udrzba, atd.).

Posledni okruh je vénovan zisku a efektivnosti kde pro podnik piedstavuje
nejveétsi hrozbu opét delsi realizace projektu ¢i Spatné provedeni projektu. V tomto
pripadé by bylo nutné vyuZzit i zaru¢ni dobu a tim opét prodlouzit rekonstrukci
dojirny a pristavbu stdji. Jak jiz bylo zminéno, spolecnost stavebni firmu zna, tudiz
je zde pravdépodobnost této hrozby nizka, avsak dopad by na podnik byl stredni
hodnoty, z diivodu znac¢né snizZeni ziskovosti. Pokud vSak bude termin dodrzZen
podle ocekavani a stavba bude provedena spravné, ziskovost podniku bude odpo-
vidajici odhadtm.

Negativni dopad na firmu mohou mit zaroven i rizika, které neni podnik scho-
pen ovlivnit. Mezi tato rizika radime zejména:

e ZvySeni provoznich nakladi, které se tyka neocekavaného ristu cen

v oblasti energii, mzdovych nakladu ¢i i dal$ich nakladovych poloZek.

e Legislativni zmény provedené statem v oblasti zemédélstvi nebo také pri-
padny narist dani.

¢ Inflacni riziko ovliviiuje podnik stanovenou infla¢ni mirou, ktera se nyni po-
hybuje v rozmezi 1,6 %, avsak v pribéhu roku 2016 se predpoklada navrat na

2 % rocné. V pripadé dalsiho ristu inflace, je ohroZena efektivnost investice

z pohledu navratnosti.

4.4.1 Evropské spolecenstvi a zruSeni mlécénych kvot

Evropské spolecenstvi 1. 4. 2015 v oblasti zemédélské politiky provedlo zmény
tykajici se Gipravy pravidel mléénych kvét, které jsou v CR platné jiz 31 let. Admi-
nistrativa mlé¢nych kvét se fidi legislativnimi piedpisy EU a CR. Jedn4 se o: natize-
ni Rady (ES) ¢.1234/2007, ve znéni pozdéjsich predpisti; narizeni Komise (ES)
¢.595/2004, ve znéni pozdéjsich predpisti; zakon ¢. 256/2000 Sb., ve znéni pozdéj-
Sich predpisii a natizeni vlady ¢. 244/2004 Sb., ve znéni pozdéjSich predpist. Pro-
stfednictvim téchto ustanoveni byly zruSeny mlécné kvéty, jejichZ predpokladem

Vilém Janous$ (2015) v ¢lanku ,Mlécné kvoty konci, pripravte se na vykyvy
cen,” ktery byl zvefejnény na strankach denik.cz, se vénuje problematice zruseni
mlécnych kvét a tazal se na ndzory odborniki z oboru. V ¢lanku vyjadfuje svij na-
zor a nabizi moZnd reSeni napt. Radek Melichar, $éf tiskového oboru ministerstva
zemédélstvi. Jeho vyjadreni je nasledovné: “Ukonceni kvot miiZe rozkolisat trh
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s mlékem a jeho ceny. Producenti ale maji moznost, jak se se situaci vyrovnat. Mohou
se sdruZovat v producentskych organizacich a v jejich ramci vyjedndvat nad bézZnd
pravidla hospoddrské soutéZe az o 33 procent ndrodni produkce mléka.“ Dale Radek
Melichar uvadi dalsi mozné resSeni cenové situace: “ObtiZné obdobi pripadného po-
klesu cen by mély producentiim pomoci prekonat také takzvané primé platby a opat-
Feni Programu rozvoje venkova, pricemZ nastaventi jejich vyuZiti v Ceské republice do
roku 2020, které na ministerstvu zemédélstvi prdve pripravujeme, je do znacné miry
orientovdno prdvé na vazbu s chovem dojnic.”
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Obrazek 5: Primérna vykupni cena v CR v K&/l mléka v poslednich 3 letech.
Zdroj: Svaz chovatell holStynského skotu CR,0.s., 2015

Na obrazku ¢&. 5 Ize sledovat vyvoj vykupni ceny mléka v CR. Mezi lety 2013 a 2014
jsou patrné vykyvy cen a na konci roku 2014 a poc¢atku roku 2015 miiZeme vidét
postupny pokles ceny mléka, ktery je vSak zplsoben uvalenim embarga od Ruska.
Predikce dal$iho sniZovani cen v dlisledku zruSeni kvot nejsou potvrzeny, avSak
jak je uvedeno v predchazejicim odstavci, jsou zde mozna reSeni, jak zvladnout
cenovou situaci.

Spole¢nost AGRO JeviSovice, a.s. ma stalého odbératele, Mlékarnu Hlinsko, a.s.,
ktera také patii pod firmu Agrofert Holding. Z toho diivodu se ke spole¢nosti AGRO
JeviSovice, a.s. vztahuje garantovana cena od mlékarny ve vysi 8,30 K¢/litr, tudiz
moZné spekulované sniZzeni cen mléka se spolecnosti v plném smyslu netyka.
V ramci odbytu mléka Mlékarny Hlinsko, a.s. neni nutné spekulovat nad moZnym
rizikem zdivodu puasobeni na zahrani¢nim trhu. Lucie Hrdlickova (2014)
z Hospodarskych novin, ve svém clanku, jez byl zverejnén na strankach AGROFER-
TU, popisuje situaci na trhu Mlékarny Hlinsko, a.s. Mlékarna expandovala na trh do
zahranici a nyni ma uzavreny kontrakt jiz s 28 zahrani¢nimi zemémi, mezi néz pat-
1 napf. Cina, Némecko, Estonsko, §panélsko, Kanarské ostrovy, Nizozemsko, Chor-
vatsko, Rumunsko. Export se na celkovych trzbach mlékarny podepisuje jiz 50%
podilem.
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Riziko plynouci ze zruSeni kvot, moZzného snizovani cen ¢i nizkého odbytu
mléka spolecnost AGRO JeviSovice, a.s. nebere v potaz, z dlivodu garantované ceny
a zajisténého odbytu mléka prostrednictvim uzavirenych zahrani¢nich kontrakta az
v 28 zemich.

4.5 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

Spole¢nost AGRO JeviSovice, a.s. se rozhodla investovat do rekonstrukce dojirny
a vystavby nové staje pro 400 kust dojnic. V této ¢asti bude z hlediska ekonomické
efektivnosti podniku posuzovan zamysleny projekt. Efektivita investice bude od-
hadnuta pomoci vybranych metod.

4.5.1 Ekonomické ukazatelé spolecnosti

Ke zhodnoceni hospodarného rizeni podniku slouZi porovnani jednotlivych eko-
nomickych ukazateli podniku. V nasledujici tabulce jsou uvedeny hlavni polozky
z rozvahy a vykazi ziski a ztrat v letech 2012 az 2014. V ptilohach je uvedena roz-
vaha v plném znéni roku 2014.

Tab. 6: Ekonomické ukazatele spolecnosti (v tis. K¢)

Polozky 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 267 876 281511 299 388
Obézna aktiva 196 055 171 506 184 191
Vlastni kapital -4 219 20416 106 465
Cizi zdroje 473 244 433076 377 797
Trzby (zboZi, vlastni 287 773 334678 403 000
vyrobky a sluzby)

VH za ucetni obdobi 11580 34 340 38 049
VH pred zdanénim 11 750 31357 41 086
Nakladové uroky 6 769 4813 4074

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy z let 2012 az 2014 spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Ve sledovaném obdobi doslo u spole¢nosti k nartistu dlouhodobého majetku, kdez-
to obézny majetek roku 2012 se oproti roku 2014 sniZil zhruba o 10 mil. K¢, ¢imz

Vv

aty se roku 2014 projevili ve zvySeni trzeb. Zaporny stav vlastni kapitalu roku
2012 je zapricinén nehospodarnym vedenim spolecnosti v minulych.
V predchazejicich letech byl podnik velmi zadluZeny a mél presprilis vysoké cizi
zdroje ve formé rliznych uvér(, stavajici majitel se proto rok od roku snazi cizi
zdroje stale sniZovat, avSak planovanou investici dojde opét k jistému zvysSeni ci-
zich zdroji. Vysledek hospodareni se ve vSech letech projevuje s kladnou hodno-
tou, avSak vroce 2013 je hodnota VH po zdanéni vysSi neZ pred zdanénim,

z dlivodu zauctovani odloZeni dané, coZ je vykazovano jako danova pohledavka,
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nikoli jako zavazek. Rozvaha a vykazy ziskli a ztrat za rok 2014 je moZna
k nahlédnuti v prilohach v sekci C.

4.5.2 Kapitalové vydaje spojené s vystavbou a rekonstrukci

Kapitalové vydaje vramci investicniho zadméru zahrnuji naklady vynaloZené na
stavebni Cast projektu a na porizeni technologické c¢asti. Novostavba kravina pro
400 ks dojnic zatazuje do naklada ocelovou konstrukci, nové podlahy, zastireSent,
hrazeni, napajeni a vétrani. U dojirny je planovana pouze rekonstrukce, tedy dojde
k pristavbé a ptidani jedné sady rybinové dojirny. V tabulce ¢. 7 jsou uvedeny jed-
notlivé nakladové polozky investi¢niho zaméru.

Tab. 7: Kapitalové vydaje souvisejici s vystavbou a rekonstrukci.

Nakladova polozka Cena (v K¢)
Novostavba kravina pro 400 ks
Stavebni ééstv(ovcel(’)vé konstrukce, 16 500 000
podlahy, zastreSeni)
:lf:)chnologle (hrazeni, napajeni, vétra- 6 000 000
Dojirna
Stavebni ¢ast (pristavba dojirny) 4 500 000
Technologie (dojirna 2x24) 7 500 000
Celkem 34 500 000

Zdroj: Data poskytnuta spole¢nosti AGRO JevisSovice, a.s.

4.5.3 Odhad provoznich nakladi promitnutych do ceny mléka

Provozni naklady

Odhad provoznich naklada vychazi z predchozich let spojenych s chovem sko-
tu. Na provozni naklady chovu skotu maji vliv zejména naklady na ustajeni, odkliz
kejdy, dojeni a chlazeni a oSetfeni mléka. Do provoznich ndkladii se promita spo-
treba elektrické energie, mzdové naklady, naklady na opravu a udrzbu ¢i naklady
na obsluhu staje a dojirny a jiné dalsi naklady jako napf. pojisténi, spotieba l1éki
a dezinfekce a spotfeba krmiv vlastni vyroby. Diky rekonstrukci hnojist a jimek,
které jiz spolecnost provedla v roce 2014, doslo k 60% uspore nakladd na odklid
kejdy.

Mzdové naklady na jednoho pracovnika za rok 2014 ¢ini 20 100 K¢, véetné
zdravotniho a socialniho pojisténi (9 % + 25 %), které zaméstnavatel podle zakona
odvadi statu. Staje a dojirnu bude mit na starosti osm pracovnikd. Dokud byla do-
jirna provozovana jesté i v Hevliné, pracovnikl bylo 11, nyni doslo k usetteni pra-
covni sily o 3 zaméstnance. Ro¢ni mzdové naklady podniku na ustajeni a dojeni
krav je 1929 600 K¢. Ro¢ni mzdy v podniku AGRO JeviSovice, a.s. nevykazuji rust,
v nynéjsi dobé spise stagnuiji.
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Naklady na opravu a udrZbu jsou v prvnich Sesti letech nizké, z diivodu za-
rucni lhity od firmy Farmtec.

Mezi ostatni naklady jsou zarazeny dalsi fixni naklady, ochranné pomtcky
a pracovni odévy.

Infla¢ni ovlivnéni nakladu

Vletech 2016 aZz 2020 byly naklady urceny na zakladé predikce budouciho
vyvoje inflace. V roce 2015 se pohybuje inflace mezi -0,2 aZ 0,1 % a na rok 2016 se
planuje inflace ve vySi 1,6 % a naslednému navraceni infla¢niho cile do vyse 2 %.

iHorizont |
57 | ménové |
{ poltiky !

M3 nm v g ooV Ins ooV oine o
H90% ®70% mS50% m30% interval spolehlivosti

Obrazek 6: Prognéza inflace
Zdroj: CNB, 2015
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Naklady na litr produkce jsou podrobné popsany v tabulce ¢. 8, kde jsou také zmi-
nény oblasti, ve kterych dojde k dspore nakladl a nasledné promitnuti do celkové
hodnoty nakladu na 1 litr produkce.

Tab. 8: Piehled nakladii na litr mléka a promitnuti Gspor v souvislosti s poiiizenim investice.

Naklady Uspora
Naklady na 1 litr nakladu v
na vyrobu | mléka pri | souvislosti | Naklady na
Ukazatel 1 litru denni S porize- vyrobu 1
mléka uzitkovos- | nim inves- | litru mléka
2014 ti 24 litra ticena1
na KD litr
lfrumerna dojivost ks/den v 2221 24
litrech
Krmiva a steliva 3,9 3,61 3,61
Spotreba ostatniho materialu 0,34 0,31 0,31
Spotieba energie 0,08 0,07 0,07
Vetverlnarm a plemenarské 0,35 0,32
sluzby
Ostatni sluzby 0,53 0,49 0,03 0,46
Osobni naklady 1,09 1,01 0,22 0,79
Ostatni provozni naklady 0,02 0,02 0,02
Zistatkova cena, odpisy zvirat 1,97 1,82 1,82
Uhyny 0,06 0,06 0,06
Odpisy DHM 0,13 0,12 0,12
Mechanizacni sluzby vnitropod. 0,71 0,66 0,15 0,51
Rezie (stirediskové, spravni) 0,71 0,66 0,66
Naklady celkem 9,89 9,15 0,4 8,75
Odpocet-vedlejsi vyrobek 0,31 0,29 0,29
(mrva)
Odpocet-prodej masa 1,04 0,96 0,96
Odpocet-prichovky 0,16 0,15 0,15
Vlastni naklady 8,38 7,75 0,4 7,35

Zdroj: Data poskytnuta spole¢nosti AGRO JeviSovice a.s.

V tabulce ¢. 8 jsou pouzity ndklady na jeden litr produkce z roku 2014, kdy vlastni
ndklady na litr vysly 8,38 K¢. U ocekdvané dojivosti 24 litri na den jsou pouzity
stavajici ndklady z roku 2015 a ve tietim sloupci jsou vypsany hodnoty, které se
uspori pri vyrobé mléka po realizaci projektu. Vlastni naklady budou snizeny
zejména v oblasti ostatnich sluzeb, osobnich ndkladi a vnitropodnikovych mecha-
nizacnich sluzbach, tudiz dojde ke snizeni nakladt o 0,4 K¢/1.
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4.5.4 Ro¢ni uzitkovost dojnic

JelikoZ se spolecnost zaméruje vice na plemeno mlécné neZ na maso-mlécné, do-
chazi k vykazovani vyssi dojivosti. Tabulka €. 9 uvadi vyvoj spole¢nosti v oblasti
mlécného skotu za posledni tfi roky a nastifiuje stav, ktery se predpoklada po re-
konstrukci a rozsireni dojirny a také po stavbé nové staje. Od roku 2012 do roku
2014 mizZeme pozorovat neustdlé zvySovani poctu dojnic, jehoz stav se piredpo-
klada v rozmezi 1035 kust aZ nejvyssi mozna kapacita 1050 kusd, v praci je poci-
tano s poctem 1035 kust dojnic. Rlst ro¢ni vyroby mléka je ovlivnén nejen zvyse-
nym poctem krav, ale také vyssi dojivosti kravy na den, jejiz predpoklad dosahuje
az 24 litrd na jeden kus za den. Trzby za mléko v rozmezi roku 2012 az 2014
vzrostly o vice nez 25 miliéont korun. Pro rok 2015 byla podniku stanovena garan-
tovana cena ve vysi 8,30 K¢/litr od stalého odbératele mlékarna Hlinsko. Pro na-
sledujici roky, je tedy pocitano s touto primérnou realizacni cenou a to i v pripadé,
Ze od 1. 4. 2015 byly zruSeny mlécné kvoty a predpovida se sniZeni ceny mléka.

Tab. 9: Uzitkovost dojnic, naklady a realiza¢ni cena.

Stav po
Ukazatel 2012 2013 2014 promitnuti

uspor
Pocet krmnych dni 313 184 373 951 377 092 377 775
Primérny stav dojnic (ks) 858 1024 1033 1035
Roc¢ni vyroba mléka (1) 5958 160 7 627 536 8374 936 9 060 600
Priimérna dojivost ks/den (1) 19, 02 20,4 22,21 24
Trzby za mléko (K<) 44 973 003 65 993 238 78 476 214 75 202 980
Prumérna realiza¢ni cena

)4 = 7’ I7 I4 7’

(K&/litr) 69 8,70 9,40 8,30
l(\';(’;‘)lad rocni produkcemleka | oo o200 | 7477418 | 70181964 | 66595410
Naklad na 1 litr produkce (K¢) 8,92 8,84 8,38 7,35

Zdroj: Zpracovana data poskytnuta spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Podnik provadi investici z divodu usetieni nakladl, nejen provoznich, ale také
mzdovych, ndkladii na opravu a udrzbu a ostatnich ndkladii. Spolec¢nost se jiz cho-
vem skotu zabyva od pocatku zaloZeni podniku, tudiZ je schopna odhadnout veske-
ré naklady a zapocist je do nakladi za jeden litr mléka. V tomto piipadé se spise
jedna o usporu nakladi na jeden litr produkce mléka.

4.5.5 Danové zatiZeni

Sazbu dané z prijmi pravnickych osob upravuje § 21 zakona ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z prijmd, ve znéni pozdéjsich piredpist. VySe dané pro rok 2015 je urcena
na 19 %. V nasledujicich letech by dle daniovych odbornikii podniku nemélo do-
chazet k navyseni dané z pi{jma pravnickych osob.
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4.5.6 Odpisy

Technologie fadime do skupiny 2, tudiZ doba odepisovani bude 5 let. Stavebni ¢ast
je zarazena do odpisové skupiny 5, s dobou odepisovani 30 let. Spole¢nost zvolila
u obou ¢asti zpiisob odepisovani rovnomérny.
V rdmci varianty . je predpokladano, Ze podnik obdrZi v roce 2016 dotace na
technologie i na stavebni ¢ast, ¢astka danovych odpisti bude o hodnoty dotaci po-
niZena. Odpisova castka pro technologie: 9 200 000 K¢ (13 500 000 - 4 300 000),
odpisova ¢astka pro stavebni ¢ast:13 900 000 K¢ (21 000 000 - 7 100 000).

Tab. 10: Danové odpisy technologii v K¢ (Varianta 1)

Rok Odpisova sazba (%) Odpis (v K¢) Zistatkova cena (v K¢)
2016 11 1012 000 8 188 000

2017 22,25 2 047 000 6 141 000

2018 22,25 2 047 000 4 094 000

2019 22,25 2 047 000 2 047 000

2020 22,25 2 047 000 0

Zdroj: Odpisy vypocitany na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

Tab. 11: Danové odpisy stavebnich ¢asti v K¢ (Varianta 1.)

Rok Odpisova sazba (%) Odpis (v K¢) Zistatkova cena (v K¢)
2016 1,4 194 600 13 705 400
2017 3,4 472 600 13232 800
2018 3,4 472 600 12 760 200
2019 3,4 472 600 12 287 600
2020 3,4 472 600 11342 400

Zdroj: Odpisy vypocitany na zakladé dat poskytnutych spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Tab. 12: Danové odpisy celkem v K¢ (Varianta 1.)

Rok Technologie Stavebni ¢ast Odpisy celkem
2016 1012 000 194 600 1 206 600
2017 2 047 000 472 600 2 519 600
2018 2 047 000 472 600 2 519 600
2019 2 047 000 472 600 2 519 600
2020 2 047 000 472 600 2519600

Celkem 9200 000 2 085 000 11 285 000

Zdroj: Odpisy vypocitany na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

Ve varianté II., neboli bez dotaci, bude vychazeno z celych ¢astek investice. U tech-
nologické casti bude odepisovana castka 13 500 000 K¢ a u stavebni ¢asti obnos

21000 000 K¢.
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Tab. 13: Danové odpisy technologii v K¢ (Varianta II.)

Rok Odpisova sazba (%) Odpis (v K¢) Zustatkova cena (v K¢)
2016 11 1485 000 12 015 000

2017 22,25 3003 750 9011 250

2018 22,25 3 003 750 6 007 500

2019 22,25 3003 750 3003 750

2020 22,25 3003 750 0

Zdroj: Odpisy vypocitany na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

Tab. 14: Danové odpisy stavebnich ¢asti v K¢ (Varianta II.)

Rok Odpisova sazba (%) Odpis (v K¢) Zistatkova cena (v K¢)
2016 1,4 294 000 20 706 000
2017 3,4 714 000 19992 000
2018 3,4 714 000 19 278 000
2019 3,4 714 000 18 564 000
2020 3,4 714 000 17 850 000

Zdroj: Odpisy vypocitany na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

Tab. 15: Danové odpisy celkem v K¢ (Varianta II.)

Rok Technologie Stavebni ¢ast Odpisy celkem
2016 1485 000 294 000 1779 000
2017 3003 750 714 000 3717750
2018 3 003 750 714 000 3717 750
2019 3003 750 714 000 3717750
2020 3 003 750 714 000 3717 750

Celkem 13 500 000 3150 000 11 285 000

Zdroj: Odpisy vypocitany na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

4.6 Zpusob financovani investi¢nich projekti

Spole¢nost AGRO JeviSovice, a.s. disponuje urcitou vysi vlastniho kapitalu, avSak
z diivodu levnéjsiho porizeni investic a udrzeni rentability podniku pouZije na hra-
zeni projektu cizi zdroje. V rdmci odpist je zamysSlend investice rozdélena do dvou
Casti, technologicka a stavebni. Technologicka cast je odpisovana podle druhé od-
pisové skupiny, tudiZ s dobou odepisovani 5 let a stavebni Cast je zarazena do paté
odpisové skupiny, jejiz doba odepisovani je stanovena na 30 let.

VySe kapitalu spolecnosti je dostacujici pro financovani tohoto investi¢niho
zameéru, presto spolecnost vyuzije bankovni avér od Komer¢ni banky, a.s. Pro uveér
se podnik rozhodl z diivodu udrzeni rentability, mensi nakladovosti a planovani
dal$ich investi¢nich projektd, které budou v nejblizsi dobé realizovany v ramci Zi-
voCi$né vyroby.
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Tab. 16: Uvér na investi¢ni zamér (Varianta I.)

Stav avéru . . Splatka Min}of'édné Stav
Rok K11 Ro¢ni urok K 31.12. splatka do- K 31.12.
tace
2016 34 500 000 817 650 6 900 000 11 400 000 16 200 000
2017 16 200 000 383940 6 900 000 0 9 300 000
2018 9 300 000 220 410 6 900 000 0 2 400 000
2019 2 400 000 56 880 2 400 000 0 0

Zdroj: Uvér vypotitany na zakladé dat poskytnutych spoleénosti AGRO JeviSovice, a.s.

Spolecnosti plijcku poskytuje Komerc¢ni banka, a.s. V ramci prvni varianty se jedna
o mimoradné splaceni z diivodu obdrzenych dotaci vroce 2016. Uvér je v prvni
varianté rozloZen pouze na 4 roky.

Tab. 17: Uvér na investi¢ni zamér (Varianta I1.)

Stav uvéru . .. Splatka Stav
Rok k1.1. Rocni drok kp31.12. k31.12.
2016 34500 000 817 650 6900000 | 27600000
2017 27 600 000 654 120 6900000 | 20700000
2018 20 700 000 490 590 6900000 | 13800000
2019 13 800 000 327 060 6 900 000 6 900 000
2020 6 900 000 163 530 6 900 000 0

Zdroj: Uvér vypotitany na zakladé dat poskytnutych spoleénosti AGRO Jevi$ovice, a.s.

Tabulka ¢. 17 zobrazuje velikost avéru, ktery si je podnik nucen vzit ke splaceni
investi¢niho zaméru za predpokladu, Ze neobdrZi dotace. Ve varianté II. je splaceni
uvéru rozloZeno na 5 let.

4.6.1  Urceni diskontni miry

Pro podnik nenf tento investi¢ni zdmér novinkou, ma s podobnymi projekty jiz ur-
Cité zkuSenosti. Ocekavana mira vynosnosti podniku je spole¢nosti stanovena na
10 %, avSak skute¢na mira vynosnosti se pohybuje kolem 8 %. V ramci této inves-
tice je pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho zaméru vychazeno
z podnikové diskontni miry ve vysi 8 %.

4.6.2 Prepocet budouci hodnoty cash flow na sou¢asnou hodnotu

Zavaznym kritériem pro hodnoceni ekonomické efektivnosti je vycisleni penézniho
toku, neboli cash flow, ktery plyne z investice. Prijmuti ¢i zavrhnuti investi¢niho
zameéru zavisi na spravném odhadu cash flow. Z dlivodu ocisténi hodnoty penéz-
nich toki o vliv faktoru c¢asu je mozné budouci hodnotu cash flow pro jednotlivé
roky odurocit podnikovou diskontni mirou 8 % na hodnotu soucasnou.
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Prijmy z investice se skladaji z vynostl z produkce mléka a z provoznich dota-
ci, které spole¢nost obdrzuje kazdy rok na kravy s TPM. Do nakladii jsou zahrnuty
provozni nalady, ve kterych se promitla uspora v oblasti mechanizacnich sluZzeb,
mzdovych nadkladd, energii a premisténi chovu mlé¢ného skotu z Hevlina do Jevi-
Sovic. Dale jsou do nakladii zahrnuty odpisy investice a Uroky z uveért.

Spolec¢nost AGRO JeviSovice, a.s. poCita do budoucich let s navySenim uZitko-
vosti mléka, avSak v navySovani je pocitano s rezervou, tudiz kazdoroc¢ni zvysSeni
uzitkovosti bude odpovidat pouze 0,1 1/ks/den. Dale podnik od roku 2014 precha-
zi z kombinovaného maso-mlécného skotu pouze na mlécny skot z diivodu vétsi
produktivity mléka. S témito zménami je nutné provést patiicné opatreni v riistu
vynosu, ale i nakladt. Jelikoz bude podnik produkovat vice mléka, je potreba zvysit
i naklady o podnikem predpokladané vysi 0,5 % v oblastech spotieby energie (del-
$i doba dojeni a chlazeni vétstho mnoZstvi mléka), krmiva a steliva (potreba vyssi-
ho vykrmu) a osobnich nakladi (delsi pracovni doba, odménovani za uzitkovost).
V tabulce ¢. 18 jsou uvedeny predpokladané hodnoty VZZ za 5 let.

Tab. 18: Vykaz ziskii a ztrat (Varianta I.)

Polozky 2016 2017 2018 2019 2020 Celkem
Dotace na Kkravy s
TPM 3 600 000 3 600 000 3 600 000 3 600 000 3 600 000 18 000 000
Vynosy z produkce 75252780 | 75566333 | 75879887 | 76193440 | 76506993 | 379399433
V)'Inosy celkem 78852780 | 79166333 | 79479887 | 79793440 | 80106993 | 397 399433
Provozni néklady 66 639510 | 68432052 | 68993932 | 69468138 | 69942064 | 343475697
Odpis investice 1206 600 2519 600 2519 600 2519 600 2519 600 11 285 000
f]roky Z uvéru 817 650 383940 220410 56 880 0 1478 880
Néklady celkem 68663760 | 71335592 | 71733942 | 72044618 | 72461664 | 356 239 577
Zisk pi"ed zdanénim | 10189 020 7 830741 7 745944 7748 822 7 645 329 41 159 855
Dan 19 % 1935914 1487 841 1471729 1472276 1452612 7 820373
Zisk po zdanéni 8253106 6342 900 6274215 6276 546 6192716 33339483
Zdroj: Vypocty provedeny na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.
Tab. 19: Cash flow a jeho soucasna hodnota (Varianta I.)

Polozky 2016 2017 2018 2019 2020 Celkem
Zisk po zdanéni 8 253 106 6342 900 6274 215 6 276 546 6192 716 33339483
Obdrzené dotace 11 400 000 0 0 0 0 11 400 000
Odpisy + 1206 600 2519 600 2519 600 2519 600 2519 600 11 285 000
BHCF 20 859 706 8 862 500 8793 815 8796 146 8712316 56 024 483
SHCF 19314 543 7 598 165 6980 814 6 465 430 5929 456 46 288 407

Zdroj: Vypocty provedeny na zakladé dat poskytnutych spolec¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.
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Soucasna hodnota cash flow za predpokladu obdrZeni dotaci se za 5 let Zivotnosti

investice vypocita nasledovné:

SHCF

20859706

8862500

8793815

8796146

8712316

= - + + +
(1+0,08)" (1+0,08)° (1+0,08)° (1+0,08)* (1+0,08)°

= 46288407 K¢

U varianty I. jsou vSechny roky vykazujici kladny ¢isty zisk, coZ znamena, Ze tato
varianta je pro podnik vyhodna 46 288 407 KC¢.

Tab. 20: Vykaz ziski a ztrat (Varianta II.)

PolozKky 2016 2017 2018 2019 2020 Celkem
Dotace provozni na
krévy s TPM 3 600 000 3 600 000 3 600 000 3 600 000 3 600 000 18 000 000
Vynosy z produkce 75252780 | 75566333 | 75879887 | 76193440 | 76506993 | 379399433
Vynosy celkem 78852780 | 79166333 | 79479887 | 79793440 | 80106993 | 397 399 433
Provozni naklady 66 639510 | 68432052 | 68993932 | 69468 138 | 69942 064 | 343 475697
Odpis investice 1779 000 3717750 3717750 3717750 3717750 16 650 000
l]roky Z uvéru 817 650 654 120 490 590 327 060 163 530 2452950
Naklady celkem 69236160 | 72803922 | 73202272 | 73512948 | 73823344 | 362578 647
Zisk pred zdanénim | 9616620 6362411 6277614 6 280 492 6 283 649 34 820 785
Dan 19 % 1827158 1208 858 1192 747 1193 293 1193 893 6 615 949
Zisk po zdanéni 7 789 462 5153553 5084 868 5087198 5089 755 28 204 836
Zdroj: Vypocty provedeny na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.
Tab. 21:Cash flow a jeho soucasni hodnota (Varianta Il.)

PolozKky 2016 2017 2018 2019 2020 Celkem
Zisk po zdanéni 7 789 462 5153553 5084 868 5087 198 5089 755 28 204 836
Odpisy + 1779000 3717750 3717750 3717750 3717750 16 650 000
BHCF 9568 462 8871303 8802618 8 804 948 8 807 505 44 854 836
SHCF 8 859 687 7 605 712 6 987 802 6471900 5994 240 35919 341

Zdroj: Vypocty provedeny na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

Soucasna hodnota cash flow za predpokladu obdrZeni dotaci se za 5 let Zivotnosti
investice vypocita nasledovné:

_ 9568462 8871303 8802618 8804948 8807505
(1+0,08)" (1+0,08)> (1+0,08)° (1+0,08)* (L1+0,08)°

SHCF =35919341K¢
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Cisty zisk varianty II. je také ve v$ech letech kladny, av$ak celkova hodnota ziskii
po zdanéni je vyssi u varianty I. Pfesto neni mozné vyhodnotit druhou variantu za
nevyhodnou

4.7 Zhodnoceni investicniho zaméru pomoci dynamickych
metod

Udaje, ziskané v predchozi kapitole, nyni napomohou zhodnotit ekonomickou efek-
tivnost investi¢niho projektu prostrednictvim vybranych dynamickych metod. Dy-
namické metody berou v ivahu faktor ¢asu, tudiz maji vétsi vypovidajici schopnost
a jsou presnéjsi. V této kapitole bude ekonomicka efektivita zhodnocena dynamic-
kou metodou cCisté soucasné hodnoty, metodou diskontované doby navratnosti,
metodou vnitfniho vynosového procenta a na zavér kapitoly bude vycislen index
ziskovosti.

471 Metoda cCisté soucasné hodnoty

Cista souc¢asna hodnota je dana rozdilem diskontovanych penéznich p¥ijmi z dané
investice a vydaji na danou investici. Zaméruje se na hodnotu penéznich prijmi
avydaji a na jejich casové rozloZzeni béhem dané doby. Tato metoda vyjadruje
pouze penézni toky, které nam dana investice piinese.

Dle Kislingerové (2010) lze Cista souc¢asna hodnota vyjadrit takto:

CSH =SHCF —IN =" A - -
= 1+ K)

Vypocet CSH pro varinatu L.
SHCF=46 288 407 K¢
IN=34 500 000 K¢

CSH = 46 288407 -34500000 =11 788407 K¢&

Vypocet CSH pro variantu IL
SHCF=35919 341 K¢
IN=34 500 000 K¢

CSH =35919341-34500000 =1419341K¢

Cist4 soutasna hodnota je v ramci obou variant kladng, tudiz je investice ohodno-
cena jako rentabilni z obou pohledi. Piesto je mezi variantou I. a variantou II. roz-
dil, vice nez 10 mil. K¢ Ackoli jsou obé varianty pro podnik piinosné z hlediska
zvySeni trzni ekonomiky podniku, varianta I. zcela prevysSuje variantu IL
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4.7.2 Metoda diskontované doby navratnosti

Tato metoda udava cas, za ktery soucasna hodnota cash flow vyplyvajici z investice
pokryje kapitdlové vydaje. Za predpokladu, Ze bude doba navratnosti investice
krats$i nez doba Zivotnosti investice, ktera je 5 let, je moZné posoudit tuto investici
za vyhodnou.

Diskontovand doba navratnosti (Varianta I.)

Tab. 22: Vypocet doby navratnosti investice (Varianta I.)

Rok SHCF (v K¢) Kumulovana SHCF (v K¢)
Hodnota investice -34 500 000 -34 500 000

2016 19 314 543 -15 185 457

2017 7 598 165 -7 587 292

2018 6 980 814 -606 478

2019 6 465 430 5858951

2020 5929 456 11 788 407

Zdroj: Vypocet na zakladé dat poskytnutych spolec¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

N 34500000-19314543-7598165-6980814
6465430

DN =3

= 3,094 let = 3roky a 35dni

Prostfedky vynaloZené na investovani rekonstrukce dojirny a pristavbu stije se
spolecnosti navrati jiZ za 3 roky a 35 dni. Z toho plyne, Ze dana investice ma kratsi
dobu navratnosti, nez je jeji Zivotnost, tudiz ji lze povaZovat za prinosnou pro pod-
nik.

Diskontovana doba navratnosti (Varianta II.)

Tab. 23:Vypocet doby navratnosti investice (Varianta II.)

Rok SHCF (v K¢) Kumulovana SHCF (v K¢)
Hodnota investice -34 500 000 -34 500 000

2016 8 859 687 -25640 313

2017 7 605 712 -18 034 600

2018 6 987 802 -11 046 799

2019 6471 900 -4 574 899

2020 5994 240 1419341

Zdroj: Vypocet na zakladé dat poskytnutych spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

DN =4+34500000-8859687-7605712-6987802-6471900 4,763 let =

5994 240

= 4rokya 279 dni
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Pokud podnik neobdrzi dotace od SZIF, doba navratnosti se prodlouZzi na 4 roky
a 279 dni. Doba Zivotnosti investice je 5 let, tudiZ mZeme i variantu II. ohodnotit
jako prijatelnou, avSak varianta I. je z hlediska navratnosti investice vyhodnéjsi.

4.7.3 Vnitimi vynosové procento

V této metodé je nutné urcit takovou diskontni miru, p¥i niz se CSH bude bliZit nu-
le. TudiZ je pro vypocet VVP potiebné stanovit dvé diskontni sazby. Jedna diskont-
ni sazba je jiz dana podnikem ve vySi 8 %, kterou budeme brat jako niZsi sazbu
a CSH pti nizsi sazbé uz také zname. U varianty . je stanovena vy$si diskontni saz-
ba ve vysi 25 %, avSak u varianty II. je stanovena v hodnoté 10 %. Za pomoci
vy$sich diskontnich sazeb budou uréeny CSH u obou variant. K vypoéteni vnitiniho
vynosového procenta bude pouZit vzorec linearni interpolace.
Dle Valacha (2005) je pro vypocet VVP vhodny nasledujici vzorec:

WP =i+
CSH,, —CSH,

x (i, —iy)

Vnitini vynosové procento (Varianta I.)

Tab. 24:Piepocet BHCF vyssi diskontni sazbou na SHCF (Varianta 1.)

Rok BHCF (v K&) Vysst d'(szkso f;:;" sazba SHCF (v K¢)
2016 20 859 706 1,25 16 687 765
2017 8 862 500 1,252 5 672 000
2018 8 793 815 1,25° 4502 433
2019 8 796 146 1,25" 3602901
2020 8712 316 1,25° 2 854 852

Celkem 56 024 483 - 33319951

Zdroj: Vypocty provedeny na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

CSHy =11 788 407 K&
in=0,08
CSHy =33 319951 - 34 500 000 = -1 180 049 K&

VVP = 0,08 + 11788407 x(0,25-0,08) = 0,2345 = 23,45%
11788407 - (-1180049)

Vypocet zjistil, Ze CSH blizici se nule je pri diskontni sazbé 23,45 %, tudiz investo-
vané zdroje se béhem Zivotnosti investice nejen vrati, ale také prinesou vynosnost
priblizné 23,45 %. V porovnani s 8 % podnikovou diskontni mirou, mtizeme vysle-
dek ukazatele VVP zhodnotit jako efektivni pro investi¢ni projekt. Spolecnosti je
tato varianta doporucena k realizaci.
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Vnitrni vvnosové procento (Varianta II.)

Tab. 25: Prepocet BHCF vyssi diskontni sazbou na SHCF (Varianta II.)

Rok BHCF Vyssi disk.sazba (10 %) SHCF
2016 9568 462 1,1 8 698 602
2017 8 871 303 1,1° 7 331 655
2018 8802 618 1,13 6 613 537
2019 8 804 948 1,1* 6013 898
2020 8 807 505 1,1° 5 468 768

Celkem 44 854 836 - 34 126 460

Zdroj: Vypocty provedeny na zakladé dat poskytnutych spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s.

CSHy =1 419 341 K¢
in=0,08
CSHv = 34 126 460-34 500 000 = -375 540 K¢

N 1419341
1419341-(-375540)

VWP =0,08 x(0,1-0,08) = 0,0958 = 9,58 %

Pfi neobdrZeni dotaci je vynosnost investice rovna priblizné 9,58 %, tudiZ i v této
varianté budou investované zdroje navraceny a vznikne vynos ve vysi 9,58 %. Jeli-
koZ je i v této varianté dosaZeno vysSiho vynosového procenta nez je poZzadovana
podnikova diskontni mira 8 %, ackoliv pouze o jedna a piil procenta, je tato varian-
ta pro podnik také vhodna. Ve varianté II. neni dosaZeno takové vynosnosti jako
v pripadé obdrZeni dotaci, i pfesto je pro podnik vyhodnocena jako pomérné pfrija-
telna.

4.7.4  Vynosnost (rentabilita) investice

Rentabilita investice porovnava primeérné roc¢ni zisky po zdanéni s ndkladem na
investici. Za piredpokladu kladné CSH je podnik podminén vyslednou hodnotou
vyssi neZ 1. Rentabilita investice urcuje, kolik korun zisku prinese kazda koruna
investovana do rekonstrukce dojirny a pristavby staje. V radmci tohoto projektu se
vynosy projevi predevsim ve sniZeni nakladi na litr mléka a zvySeni vynosi z da-
vodu vétsi dojivosti.

Vynosnost investice se dle Synka (2011) pocita podle vzorce:

$ CF
&y

’ K
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Vynosnost investice (Varianta 1.)
SHCF =46 288 407 K¢
K=34500 000 K¢

46288407

, =T 1342 K
34500000

Hodnota Iz pti obdrZeni dotaci je vyssi neZ 1, tudiz 1ze konstatovat, Ze je pro podnik
vynosna, tedy je mozné variantu I. doporucit podniku k realizaci. Spolecnost obdrzi
za kazdou investovanou korunu v ramci této investice 1,342 K¢.

Vynosnost investice (Varianta I1.)
SHCF=35919 341 K¢
K=34500000K¢

35919341

, =T ] 041K
34500000

U varianty II. je vynosnost investice také vyssi neZ c¢islo 1, a proto je taktéZ tato
varianta vhodna k realizaci. Z kazdé investované koruny podnik ziska 1,041 K¢. U
rentability investice plati pfima imeéra, tedy, ¢im vyssi index ziskovosti, tim vyssi
ekonomicka vyhodnost projektu. Z tohoto hlediska se varianta I. pro podnik vyzna-
Cuje vyssi ekonomickou vyhodnosti.
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5 Diskuze vysledki a doporuceni

V této kapitole jsou shrnuty vysledky, kterych bylo dosazeno v rdmci zpracovani
dat a provedeni potrebné analyzy pro zhodnoceni investicniho zaméru z hlediska
efektivniho pouziti pro podnik. Ekonomicka efektivnost vysledkii napomaha spo-
lecnosti AGRO JeviSovice, a.s. zaméfit se na diilezité aspekty investi¢niho zaméru,
které je nutné splnit pro moZznou realizaci projektu s vyhlidkou ptinosu pro pod-
nik.

Spole¢nost se zdGvodu rozvoje podniku rozhodla rekonstruovat dojirnu
a pristavét cast staji pro dalsich 400 ks dojnic. Rekonstrukce dojirny se tyka pre-
stavby rybinové dojirny pro 2x12 dojnic na dvé sady pro 2x12 dojnic. Pfistavba
stdji je pozadovana z diivodu pievedeni chovu dojnic z Hevlina do JeviSovic. Cilem
investice je predevsim sniZeni nakladli a priprava na zvysSeni dojivosti mlé¢nych
jalovic. Celkové naklady na investici jak s rekonstrukci dojirny, tak s pristavbou
staje pro 400 kust dojnic se pohybuji okolo 34 500 000 K¢. Spole¢nost zazadala
Statni zemédélsky investi¢ni fond o dotace za ic¢elem modernizace zemédélského
podniku. Z tohoto pohledu jsou v praci vypracovany dvé varianty, z nichZ jedna se
tyka obdrZeni dotaci a druha s dotacemi na projekt nepocita. Pro spole¢nost je pro-
to jedno z nejvétsich rizik zejména dodrZeni stanoveného terminu realizace inves-
tice (do konce roku 2015), jelikoZ dotace budou podniku zaslany aZ po zavedeni
investice do provozu, tudiZz vroce 2016. Velikost dotaci je priblizné 33 %
z celkovych nakladi na investici, tedy 11 400 000 K¢.

Jednim z dlvodi této investice je také zruSeni mlécnych kvoét, které byly
1. 4. 2015 zruSeny, tudiZ jiZ neni stanoveno omezeni z hlediska mnoZstvi nadoje-
ného mléka. V rdmci tohoto ustanoveni je spekulovano o sniZeni cen mléka, avSak
spolecnost ma stalého odbératel Mlékarnu Hlinsko, a.s., ktera také patii do koncer-
nu AGROFERT, tudiZ se k ni vztahuje garantovana vykupni cena 8,30 K¢/litr mléka.
Mlékarna Hlinsko, a.s., jezZ se predstavuje pod znackou Tatra, obchoduje na zahra-
ni¢nim trhu a vyvazi své produkty aZ do 28 zahrani¢nich zemi svéta. Z tohoto di-
vodu ma zajistény odbyt a jeji expandovani na zahrani¢nim trhu se rok co rok roz-
Siruje.

Kapitalové vydaje jsou rozdéleny do dvou casti, jedna se tyka investice do
technologii (13 500000K¢) a druhd je ve formé nakladi na stavbu
(21 000 000 K¢&), z tohoto pohledu jsou také nasledné odepisovany. Zivotnost in-
vestice je odhadovana ve vysi 5 let. V praci jsou veSkera naklady na provoz pro-
mitnuty do produkce jednoho litru mléka. Jsou zde zohlednény tspory nakladi
vzniklé presunem chovu mléc¢nych dojnic z Hevlina do JeviSovic, dale také naklady
spojené se zvySovanim dojivosti jalovic o 0,1 1 ro¢né. ZvySovanim dojivosti rostou
primo umérné také vynosy spolecnosti. Naklady a vynosy jsou prepocitavany na
predpokladany stav dojnic 1035 kusii s kazdoro¢nim navySovanim z diivodu vyssi
dojivosti mléka o 0,5 % v nakladech na energii, krmiva a mzdovych nakladech. Na-
sledné je pocitano s kazdoroé¢ni vys$i inflace ve vysi 2 %, ktera je dana CNB. Inves-
ticni zamér je financovan prostrednictvim cizich zdroji ve formé bankovniho uvé-
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ru ziskaného od Komerc¢ni banky, a.s. V ramci prvni varianty se jedna o mimoradné
splaceni z dlivodu obdrZeni dotaci, avSak druhd varianta je splacena rovnomérné.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny zakladni souhrnné ukazatele vybranych
pocatecnich vstupu.

Tab. 26: Zakladni souhrnné ukazatele

Ukazatelé Varianta I. Varianta IL
(obdrZeni dotaci) (neobdrZeni dotaci)

Kapitalové vydaje (K¢) 34 500 000 34 500 000
ObdrZené dotace (K¢) 11 400 000 0
Kapltalowva vydaje po obdrZeni 23 100 000 34,500 000
dotace (Kc¢)
Vynosyvz produkce + provozni do- 397 399 433 397 399 433
tace (Kc¢)
Na}klvady pl:ovozm + odpisy + uroky 356 239 577 362 578 647
z uvéru (Kc)
Podnikova diskontni mira 8% 8%
BHCF (K¢) 56 024 483 44 854 836
SHCF (K¢) 46 288 407 35919 341

Zdroj: Zpracovana data poskytnuta spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Kapitalové vydaje se znacné lisi po obdrZeni dotaci ve varianté 1. Celkové vynosy
zUstavaji stejné, avsak naklady se lisi z dGivodu vyssSich odpisi a delSiho splaceni
uveéru ve varianté II. K prepoctu budouci a soucasné hodnoty byla pouZita stanove-
na diskontni mira podniku ve vysi 8 %. Budouci a sou¢asna hodnota cash flow zob-
razuji zna¢ny rozdil ve variantach, dosahuji vySe vice jak 10 mil. K¢.

Po zpracovani dat poskytnutych spolecnosti byla zhodnocena efektivnost in-
vesticniho zdméru pomoci dynamickych metod, jejiZ vysledné hodnoty jsou k po-
rovnani zobrazeny v tabulce ¢. 27.

Tab. 27: Vysledné hodnoty dynamickych metod

Ukazatel Varianta L. Varianta Il.
(obdrZeni dotaci) (neobdrZeni dotaci)
Cista souc¢asna hodnota 11 788 407 K¢ 1419 341 K¢
Diskontovana doba navratnosti 3 roky a 35 dni 4 roky a 279 dni
Vnitini vynosové procento 23,45 % 9,58 %
Index ziskovosti 1,342 K¢ 1,041 K¢

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat poskytnutych spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s.

Dany investi¢ni zdmér byl posuzovan pouze pomoci dynamickych metod, které
zohlednuji faktor Casu. Dle vyslednych hodnot je patrné, Ze v obou pripadech je
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investice pro podnik efektivni, avSak prvni varianta zcela prevysuje svoji efektiv-
nosti variantu druhou.

Cista soutasna hodnota je v obou variantach rovna kladnym hodnotam, avak
vychazi s rozdilem vétSim nez je 10 mil. K¢ Z tohoto hlediska jsou obé varianty
efektivni a pro podnik piinosné, avsak prvni varianta je podniku doporucovana.

Finan¢ni prostredky investované do projektu se spolecnosti vrati do péti let
Zivotnosti investice. V pripadé obdrzeni dotaci jsou finan¢ni prostredky navraceny
jiz za 3 roky a 35 dni, avSak v druhé varianté je doba navratnosti 4 roky a 279 dni.
Investice posuzovana z tohoto hlediska je pro podnik ptihodna, jelikoZ v obou situ-
acich je doba navratnosti nizZsi nez Zivotnost investice. Podniku se vSak opét dopo-
rucuje prvni varianta s ohledem na vyssi efektivnost.

Vnitini vynosové procento udava, jaka procentualni hodnota pfrinese podniku
vynos v pribéhu Zivotnosti investice. VySe VVP je pro podnik ptrinosna, pokud je
vyS$i neZ podnikem stanovena diskontni sazba. Obé varianty se vyznacuji vyssi
procentni hodnotou neZ je podnikova sazba 8 %, tudiZ jsou obé pro podnik vhodné.
V ramci obou variant dojde nejen k navraceni investice béhem Zivotnosti, ale také
obé varianty podniku prinesou urcitou vysi vynosu. Efektivnéjsi je opét varianta
prvni, kterd prevysuje podnikovou diskontni sazbu o 15,45 %, kdeZto druha vari-
anta pouze o 1,58 %.

Kolik korun spole¢nost obdrzi za kaZzdou investovanou korunu, udava index
ziskovosti, ktery je v obou pripadech vyssi nez hodnota 1, tudiZ podniku prinasi
zisk z kazdé investované koruny. Varianta I. prinasi podniku zisk ve vysi 0,342 K¢
z kazdé vlozZené koruny do investice, kdeZto varianta II. pouze 0,041 KC.

Na zakladé ziskanych vysledkt pomoci dynamickych metod slouZzicich k hodnoceni
efektivnosti investic je podniku doporucena varianta 1., jejiz vysledky jsou pro
podnik bezpochyby vynosnéjsi, avSak ztratovd nebude ani v ptripadé varianty II.
Investi¢ni zdmér zaméreny na rekonstrukci dojirny a pristavbu stdji je z hlediska
efektivnosti investice posouzen jako ekonomicky prinosny a rentabilni.
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6 Zaver

Cilem bakalaiské prace bylo posouzeni ekonomické efektivnosti investicniho za-
méru spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s., jejimZ hlavnim pfedmétem podnikani je jak
rostlinna, tak ZivociSna vyroba. Investicni zdmér pojednava o vloZeni finan¢nich
prostiredki ziskanych od Komercni banky, a.s. do rekonstrukce dojirny a pristavby
staji pro dalSich 400 ks mléc¢nych jalovic na farmé v JeviSovicich. Kladen je diiraz
predevSim na moZnost obdrzeni dotace na investi¢ni projekt od Statniho zemédél-
ského investi¢niho fondu v ramci modernizace zemédélského podniku.

Realizaci dané investice se ocekava hospodarnéjsi vedeni chovu skotu z po-
hledu zruSeni farmy v Hevliné a pfemisténi jednotlivych kategorii skotu na mista
jim urcena. Cilem spolecnosti je samoziejmé zvysSeni vynosnosti pomoci neustalé-
ho ristu uZitkovosti dojnic a obnovovani technologii. Podnik klade velky diiraz na
splnéni terminti v ramci realizace, coz by se v projektu projevilo kladnou odezvou
ziskani dotaci na investici. K rizikim vyvstavajicim z investice se letosSniho roku
piidalo zruseni mlé¢énych kvét v ramci EU. JelikoZ spole¢nost AGRO JeviSovice, a.s.
ijeji staly odbératel Mlékarna Hlinsko, a.s. spadaji do koncernu AGROFERT, rizika
na spole¢nost nemaji vysoky dopad.

Prace je rozclenéna do dvou hlavnich podkapitol, literarni reSerSe a vlastni
prace. Literarni reSerSe vysvétluje zakladni pojmy investovani, teorii o investi¢nich
rizikach, zpisoby financovani investic, rozhodovani o investicich a dynamické me-
tody hodnoceni efektivnosti investic.

Velka ¢ast investi¢niho zdméru byla vénovana vlastni praci, ktera je zamérena
na konkrétni investi¢ni projekt, ve kterém byly stanoveny investi¢ni naklady
a provozni naklady promitnuté do ceny mléka na jeden litr produkce. Pomoci sta-
novené diskontni podnikové sazby byly prepocitany odhadované penézni ptijmy,
jejichZ hodnoty se liSily z pohledu obdrZeni ¢i neobdrzeni dotaci na investici. Vyu-
zitim dynamickych metod bylo provedeno hodnoceni variant z hlediska efektiv-
nosti pro spole¢nost. Khodnoceni byla pouzita metoda cisté soucasné hodnoty,
doby navratnosti investice, vnitiniho vynosového procenta a metoda vynosnosti
investice.

Nasledné doslo k porovnani vysledkd obou variant. Z hlediska realizovatel-
nosti investice jsou pro podnik obé varianty ptinosné, avsak v ptipadé obdrZeni
dotaci je pro podnik vyhodnéjsi tento projekt zrealizovat. Druha varianty jizZ nedo-
sahuje takové efektivity jako prvni, presto je jeji realizace pro podnik také akcep-
tovatelna.

Pro spole¢nost AGRO JeviSovice, a.s. je v dnesSni dobé zasadni drzet krok s vy-
vojem technologii, a tim posouvat spolecnost kazdym dnem dopiedu. Obnovovani
technologii a vyuzivani podpor na drovni nejen narodni, ale i mezinarodni napo-
maha k rozvoji podniku a lep$i pozici na trhu.
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Z4adost o dotace

hd

A Zadost o dotace

bl Stanoveni celkovych a zemé&d&lskych pFijmii | ve smetksen 33

nebo vynosii pro tcely prokazani statutu | oerr et e

aktivniho zemédélce v s2if.c2

Udaje o Zadateli
1. Registraéni Sslo Jadatele (1) 2. Pifjmeni fadatele: 3. Iméno Badatele:

4. Obchodni firma v pedvni forry: 5. Identifikalni Gsk:

Zadatel uvede, zda Fondu deklaruje pfijimy nebo vynosy v zavislosti na typu jim vedené
ucetni soustavy:

prijmy wynosy

Celkowvé pfijmy nebo vynosy Zadatele za posledni uzaviené iéetni obdobi:

Vyze celkovych pfijmd nebo vynesl Zadatele za posledni
Uetni obdobi (rok) uzaviené Getni obdebi (v tis. KE)

Celkové pfijmy nebo vynosy Zadatele ze zemédélské <innosti (véetné podpory Unie v
ramci Evropského zemeédélskeho zarucniho fondu (EZZF) a Evropskeho zemedélskeho

fondu pro rozvoj venkova (EZFRV) a veskerych vnitrostatnich podpor poskytnutych na
zemédélské Einnosti) za posledni uzaviené uéetni obdobi:

= S, o - .
Vyse zemédélskych pfijmu nebo vynosd Zadatele za posledni
Uetni obdobi (rok) uzaviené GZetni obdobi (v tis. KE)

Obrazek 7: Formular pro stanoveni celkovych prijmi a vynosu
Zdroj: SZIF, 2015
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B Rybinova dojirna

Obrazek 8: Ukazka rybinové dojirny.
Zdroj: Kupala spol s.r.0., 2015

Obrazek 9: Princip chodu rybinové dojirny.
Zdroj: Kupala spol s.r.0., 2015
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Obrazek 10: Rychly odchod v rybinové dojirné.
Zdroj: Kupala spol s.r.o., 2015
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C Vyrocni zprava rok 2014

Oznageni AKTIVA g';": B&né Géetni obdobi ”g‘:;i:f
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (7. 02 + 03 + 31 + 83) = 1. 67 001 883 811 356 048 484 763 455 257
A ky za upsany kapital 002 0 0 0 0
B. Diouhodoby majatek (1. 04 + 13 +23) 003 629 652 -330 264 299 388| 281 511
B. 1l Diouhodoby nehmetny majetsk (F. 05 2% 12) 004 200 182 18 89
B.l. 1.|Zfzovaci vydaje 005 0 0 0 0
2.|Nehmotné vsledky vzkumu & vivoje 00| 0 0 0 0
3.|Software 007 0 0 0| 0|
4.|Ocenitelnd prava 008| 0 0 0| 0
5.|Goodwil (+-) 00| 0 0 0 0
6.|Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 200 -182 18
7.|Nedokongen§ diouhadoby nehmotny maj 01 0 0 0 0
8.|Poskytnuté zalohy na dibuhodoby tny majetol 012f o 0 o 3
B. I Dlouhodobyj hmetng majetek (.14 a222) 013‘ 626617 -327 257 259 360| 281 127,
B.ll. 1. |Pozemky 014 87 105 0 87 105 68 924
2, |Stavby 015 252289 -118 346 133 943} 148 024/
3 Is""."?m“ ::;m‘ . L i 016 232 536| -188 610 | 41680
4, |Péstitelské celky trvalych porostl 017 0 0 0 0
5. |Dospéia zvifata a jejich skupiny 018 33525 -14 618 18 907, 21 104
8. |Jiny diouhodoby hmotng majetek 019 0 0 0 0
7. |Nedokoneny diouhodoby hmetny maj 020 15474 0 15474 1 276)
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotr maj 021 5 0 5 119
9. |Oceitovact rozdi k nabytamu majetku (+/-) 022 5683 -5 683 0 0|
B. 1. Diouhodoby finandni majetek (F. 24 az 30) 023 2835 -2825 10 295
B.Ill. 1. |Podily - oviddana cscba 024 0 0 o 0
2. |Podily v (:Setnich jednotkéch ped p ym vilvem 025 0 0 0 0
3. E_sﬂl dlouhodobs canné paplry a podlly 026 0 0 0 0
4 uﬁﬁ:"'.vf:ky - ovldana nebo ovladajici osoba, 027 4 o 3 "
5. |Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 2835 -2 825 10| 265
6. |Poll y d doby finanéni majetek 029 0 0 0 (]
7. |Poskytnuté z&lohy na diouhcdoby finanéni majetek 030 0 0 0 0
C: Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 252 975 -68 784 184 191 171506
C.L Z&soby (7. 33 a2 36) 032 133 406| -6 900 126506 118931
C.l 1. |Materiél 033 34528 -344 34 184 13 646,
2. [Nedokonéena vyroba a pok Y 034 37377 5177 32200 37915
3. |Vgrobky 035 30003 -1267 28736 38731
4. |Miada a ostatni zuifata a jejich skupiny 036 31310 0 31310 28504
5, |Zbozi 037 188! -112 76 135
6. |Poskytnuté zalohy na zdsoby 038 DI Dl 0 0o

Obrazek 11: Rozvaha za rok 2014 spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s. (aktiva, ¢ast prvni)
Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2014 spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.
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PR AKTIVA g’:l:: Bné Gtetni obdobi vy
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
C. Il Diouhodobé pohledéviy (F. 40 az47) 039 581 0 581 1480
C. I 1.|Pohleddvky z obchodnich vztah 040, 0, 0 0 0|
2. Y - OVI&: nebo oviddajici osoba 041 0| 0] 0 0
3.[Pohleddvky - podstatny viiv 042 0 0 ol 0
4.|Pohledévky za spolecniky 043] 0 ol ol 0
5, | Diouhodobé poskytnuté zilohy 044 0| 0| 0 0
8. |Dohadné Gety aktfuni 045 0 0 0| 0
7. |Jiné pohledavky 048 305 0 305 0
8.|Oalozens datova pohiedavka 047, 276 0 276, 14830,
C. . Kritkodobé pohleddvky (F. 48 a1 57) 048 118461 61384 56577, 50 840
C. Il .| Pohledaviy z otchodnich vatah 049) 100211 -60816 39 395 39 685
2.|Po ¥ - oviddand nebo oviddajici osoba 050 0 ) 0 0]
3. {Pohiedavky - podstatny viiv 051 0| 0 0 0
4.|Pohledavky za spola&aiky 052 0 o 0 0
5. [Secidini zabezpadani a zdravolni pojisténi 053! ] 0 0 0
6. [Stét - cafiové pohledavky 054 7085/ 0 7085, 1841
7. [Krétkodobs poskytnuté zdlohy 055| 8264 -1068 7196 7339
8. |Dohadné oy aktivi 056, 2861 0 2851 1887,
9. [Jiné porieddvicy 057, 40 0] 40, 88
C. V. Krétkcdoby finantnl majetek (. 59 a2 62) 058 527 0| 527 255
C.IV. 1.|Penize 059 219 0| 219 El
2.| Uty v banksch 060 308, 0 308 37,
3. |Krdlkodobé cenng papiry a padily 061 [ 0 0 0|
4.|Potizovany kritkodoby finanén! majetek 062, 0 0 0| 0
D. Casové roziisen| (7. 64 4 65 + 66) 063 1184, 0| 1184 2240
D. |, 1.| Néklady pfistich obdob! 064 1158 0| 1158| 1502
2. |Komplexni nikiady pfidtich obdobi 085 0 0 0 0
3. |PFijmy piEtich obdobl 068 26, 0 26 738

Obriazek 12: Rozvaha za rok 2014 spole¢nosti AGRO J gviépvice, a.s. (aktiva, ¢ast druha)
Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2014 spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.
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PR PASIVA 2‘;‘& Stav v bézném Getnim | Stav v minulém Getnim
obdobi obdobi
a b c 1 2
PASIVA CELKEM (.68 + 89+ 122) = F. 001 67 484 763 455 257
A. \Viastni kapital (F. 89 + 73 +80 + 83 + 87) 68 106 465 20416
Al zakiadn kapital (F.70 a2 72) 69 84937 36937
Al 1.|24kiadn! kapital 70 84937 36 937,
2.{Vlastni akcie 2 viastni obchodnf podily () 71 0 0
3.|Zmény 2édkiadniho kapitalu (+/-) 72 0 0
Al | Kapitalové fondy (.74 8279) 73 62 62
Al 1.|Azio 74 0 0
2.|Ostatnf kapitalova fondy 75 62 62
3.|0cen 1 rozdily 2 p i majetku a z& {+) 76 ol 0
4',:_‘,@@(3?"“‘ B o 77 0 0
5. |Razdiy z premén obchodnich korporact 78 0 o
6.|Rozdily z ocengnl phi preménéch obchodnich korporac! 79 0 0
Al Fondy ze zisku (. 81 + 82) 80 1119 919!
Al 1.|Rezervai fond 81 919 519
2. |Statutarni a ostatni fondy 82 200 0
A. V. Vysledek hospodafen! minuijch let (. 84 2z 86) 83 -17 702 -51 842
A.IV.  1.|Nerozdéleny zisk minuljch let B84/ 34 140/ 0
2.|Neuhrazené ztrata minuljeh let (-) 85 .52 116 -52116
3.|Jiny wsledek hespodareni minulych et 86 274 274
AV R i o e 87 38 049 34340
ANV.2. {Rozhodnuto o zalohéch na vyplatu podilu na zlsku 88 0 0
B. Cizl zdroje (F. 90+ 85+ 106+ 118) 89 377797 433076
B. I |Rezervy (f. 8122 84) %0 11779 35 800
B. I 1.|Rezervy podie zvi&8tnich prévnich piedpisl 91 0 0
2.|R na dichody & pedobné zévazky 92 0| 0]
3.|Rezerva na dafl z pfijmi 03 0 0
4.|Oslatni rezervy 94 11 775 35 800
B. Il Diouhodobé zavazky (F. 96 a2 105) 95 17175 19 483
B. I 1.|Zavazky z obchodnich vziahl 96 0 (4]
2.|Zavazky - nebo oviddajicl oscba g7 0 0
3. |Zévazky - podstatny viiv 98 0| 0
4, |Zavazky ke spoleénikim 99 [s) 5713
5. Dlouhodobé prijaté zalohy 100! 0 0
6. |Vydané cluhopisy 101 0| 0
7.|Dlouhcdobé sménky k Ghradeé 102 0 0
8. |Dohadné &ty pasivni 103 0! 0
9. |Jiné zdvazky 104 17 175 13770
10.|Odiozeny dafovy 2avazek 105 0 0

Obriazek 13: Rozvaha za rok 2014 spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s. (pasiva, ¢ast prvni)
Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2014 spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.
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Oznagen| PASIVA Cislo =
Fadku Stav v b&Zném uéetnim Stav v minulém Géetnim
. . obdobi obdobf
c 1
B. Il Kratkodobé zavazky (7. 107 az 117) 106 .
1
B. . 1.|Zavazky z obchodnich vztahi e —;
107
143 801
2, (Zavazky - oviddana nebs oviddajic osoba 108 =
3.)zavazky - podstatny vily == ==
109
4.|Zavazky ke spoleénikim : ;
110
5. [Zavazky k zamésthancam - :
111 2
— 494
6. Y 2a sccidini zabezpeleni a zdravot poji§tani 112 -
7.|Stat - dahové zévazky & dotace 113 i -
1669
8. |Krdtkodobé plijaté zalohy 114 ==
9. |Vydané diuhopisy = -
115,
10.|Dohadné Gty pasivn : .
116,
777,
11.|Jiné zavazky £
117
5 604
B. IV. Bankownl (véry a vipomoci (F.119 a2 121) 118 =
B. IV. 1.[Bankovni iviry dlouhodobs 1 = =
9
14979
2.[Krétkodobé bankovni Ovry ==
120
3. |Kréitkodobé finangni vipomoci == =3
121
. 0
c. Casové roziigent (7. 123 az 124) 122 ;
C.L 1. |Wydaje pii&tich obdobi - =
123
2.|Wnosy pritich obdobi = .
124
46
1706

Obrazek 14: Rozvaha za rok 2014 spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s. (pasiva, ¢ast druha)
Zdroj: Vyroéni zprava za rok 2014 spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.
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Oznaceni TEXT ;‘:&?‘ Skutecnost v Eetnim obdobi
béZném minulém

a b c 1 2
I Triby za prodej zboZ o1 34 541 2038
A | Néklady vynaloZené na prode] zbozi 02 25222 1831
+ Obchodnl marZe (. 01-02) 03 9319 107
1. Vgkony (t. 05+ 08+ 07) 04 381602 382 526
I 1.| Triby za prodej viastnlch vyrobkl a sluZed 05 368 459 332 840
2.|Zména stavu zAsob viastni Sinnosli 06 -6 017 33 044
3.|Aktivace o7 18 160 16 842
\/jkonova spatfeba (f. 09 + 10) 08 309 140 306 100
1. | Spotfeba materialy a energie 03 252 697 258 182
B. 2. |Sluzby 10 56 443 47 918
+ Pfidana hodnota (F. 03+ 04-08) 11 81781 76 533
C. Osobni néklady 12 52 321 47 458
C. 1. |Mzdové naklady 13 37 860 356 326
C. 2. |Odmaény Elend crgand a obchodni korporace 14 1286 148,
C. 3. | Né&klady na sccldini zabezpetenl a zdravotnf pojiténi 15 12 448 11 275
C. 4. |Sodiélni naklady 16 727 709
D. Dané a poplat<y 17 5100 3389
E. Qdpisy diouhodobéha nehmatného a hmotného majetku 18 44 865 36 203
HIN irzby z prodeje diovhodobého majetku a matevialu (. 20+ 21) 19 43170 67 128
11l 1. |Traby z peodeje diouhodobého majetku 20 13 861 21992
IIl. 2. |Triby z prodeje materidiu 21 29 609 45136
E. EQL TKova cena prodaneno dioUhodabeno majatku a matenai (f. 23 + 2 34 180 73 462
F.1 Zlslatkova cena prodaného diouhodobého majetku 23 11 445 35797
F.2 Prodany materiai 24 22735 37 665
G. Z""! it EﬂE{ sty °Ep"."“’°“|7 iy PR % -26 833 14 460
\"A Ostatni provoznl vynosy 28 85376 78 158
H. Ostalni provozni nékiady 27 55 737 37 551
V. Pievod provoznich vynosd 28 0 0
. Pfevod provoznich nakladi 29 0 0
¢ FIRIR Sheseh Teapratint 30 45 157 38 225

[F. 11-12-17-18418-22-{+/-25)+26-27+(-28)-(-28)]

Obrazek 15: Vykazy ziski a ztrat za rok 2014 spole¢nosti AGRO JeviSovice, a.s. (¢ast prvni)
Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2014 spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.
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Oznaéeni TEXT ;;’"‘: Skutecnost v téetnim obdobi
béiném minulém

a b c 1 2
Vi. Triby z prodeje cennyeh papir a podild 31 0 1000
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 101
Vil. Vynosy z diouhodobého i ] (F. 33 aZ 35) 33 0| 0
Vil 1, V""""‘,"":gfe‘:“ 5 &V Ocetnich jednotkdeh pod 9 0 0
VIl 2.|Vynosy z diouhodoby, ych papini a podild 35 0 0
VIL. 3.|Vynosy z ostatniho diouh o fi majetiu 36 0 0
Vil Vynosy z kritk ého fi otk ar 0 0
K. Néklady finanéniho majetku 38 0 0
X \Vynosy z pfecengni cennych paplrl a derivatd 39 0 0
L. Naklady z precenéni cenngch papiri a derivatd 40 0 0
M. Zméne stavu rezerv a opravnjch polozek ve finanénl oblasti (+/) a1 =213 2765
X Vinosové droky 42 80 90,
N. Nakladové troky 43 4074 4813
X1 Ostatni finanéni vynosy 44 8 44
0. Ostatni flnanénl ndidady a5 298 323
XIl, Pievod finangnich vinos 46 0 0
P Pfevod finanénich nakiadh 47 0 0
. mﬁwj:ﬁ??&a)-[&x-ahu +37-38+39-40- 4 4071 -6 868
Q. Dai z pfljmu za béznou Einnost 48 3037 -2 983
Q1. - splatnd 50 1833 913
Q2. - odioena 51 1204 -3 896
= Vysledek hospodareni za béinoy éinnost (F.30 + 48 - 49) 52 38 049 34 340
Xl Mimoiédné vinosy 53 0 0
R. Mimofadné nékiady 54 0 0
S. Da z pfijmi z mimofadné Einnosti (7. 56 + 57) 55 0 0
S.1 - splatnd 58 0 0
S. 2. - odicZena 57 0 0
* Mimofddny visiedek h foni (F. 53- 54 . 55) 58 0 0
w. Prevod pedilu na vysledku hospodafent spolagnikd (+/-) 59 0 0
et \Wsledek hospodarent za Géetnl obdobi (+£) (f. 52 + 58 - 59) 1] 38 049 34 340
ok Vysledek hospodareni pied zdanénim 61 41086 31357

Obrazek 16: Vykazy ziski a ztrat za rok 2014 spolecnosti AGRO JeviSovice, a.s. (¢ast druha)
Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2014 spolecnosti AGRO Jevisovice, a.s.



