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Ndazev prace cesky

Vyhodnoceni investi¢niho projektu a jeho dopad na finanéni vykonnost podniku

Anotace

Diplomova prace se zaméfuje na vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢éniho zaméru a jeho
dopadu do finanéni vykonnosti zvoleného podniku. Cile jsou dosazeny pomoci vybranych ukazatel
finanéni analyzy. Prvni ¢ast se opird o teoretickd vychodiska tykajici se problematiky investic,
zpUsobu financovani a metod hodnoceni investic. Prakticka ¢ast se zabyva charakteristikou vybrané
spolec¢nosti a konkrétnim investicnim zadmérem. Tento projekt je analyzovan pomoci dynamickych
metod, které slouZi k vyhodnoceni efektivnosti investic, a pomoci pomérovych ukazatel( financni
analyzy slouzici k posouzeni finanéni vykonnosti. Tyto ndstroje hodnoceni jsou vypocteny za vyuziti
vypoltl dle matematickych operaci. Nasledné je provedeno celkové shrnuti vyslednych hodnot
téchto ukazatell a doporuceni, zda je investiéni zamér vhodny k realizaci. Poté je zpracovana SWOT

analyza podniku. Na zavér diplomové prace jsou uvedeny navrhy a doporuceni.
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Title of the Thesis in English

Evaluation of the Investment Project and its Impact on the Financial Performance of the Company

Annotation

The thesis focuses on the evaluation of the economic efficiency of the investment plan and its
impact on the financial performance of the selected company. The objectives are achieved by
the using selected financial analysis indicators. The first part is based on the theoretical background
concerning investment issues, financing methods and investment evaluation methods.
The practical part deals with the characteristics of the selected company and the specific
investment plan. This project is analysed by using dynamic method to evaluate the efficiency of the
investment and using financial analysis ratios to asses financial performance. These evaluation tools
are calculated using calculations according to mathematical operations. Subsequently, an overall
summary of the resulting values of these ratio is made and recommendation is made as to whether
the investment plan is suitable for implementation. After that, a SWOT analysis of the company is

prepared. At the end of the thesis, suggestions and recommendations are given.
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Uvod

Investi¢ni rozhodovani patfi mezi zakladni Cinnosti podniku, pokud tedy chce firma i nadale
prosperovat, méla by zaméfit svou pozornost pravé na investice. Na investi¢ni ¢innost by mél byt
kladen adekvatni dlraz, protoZe investice mohou mit znacény vliv na soucasnou i budouci finanéni
situaci podniku. V pfipadé Spatného rozhodnuti o investicnim zaméru a jeho ndasledné realizaci, by
mohla tato investice mit totiz negativni dopad na fungovani celého podniku. V nejhorsim pfipadé
by uskutec¢néni nespravné investice mohlo vést az ke krachu spolecnosti. Proto je dulezité, aby mél
podnik spravné nastavenou investi¢ni strategii, podle které se bude béhem investi¢niho procesu

ridit.

Dostate¢né velkou pozornost by podnik mél také zamérit na zplsob financovani uvaZované
investice, nebot i na tom zavisi financni vykonnost podniku. RovnéZ se podnik neobejde
bez ekonomického vyhodnoceni efektivnosti zvolené investice a jeho dopadu do financni

vykonnosti podniku.

Prvni ¢ast prace se zabyva teoretickymi vychodisky investice, kde jsou charakterizovany zakladni
pojmy souvisejici s investi¢ni ¢innosti, které jsou zpracovany za pomoci reSerse odborné literatury.
Dale je zde uvedena klasifikace investic, investi¢ni rozhodovani, kde je zachycena jeho podstata
a investicni strategie. Druhd kapitola se vénuje investicnimu projektu, ktera obsahuje jejich
rozdéleni dle ctyr zakladnich hledisek, a investicnimu procesu, v ramci néhozZ jsou rozebrany Ctyfi
faze, tj. predinvesticni, investicni, provozni a ukonceni provozu a likvidace. Dlraz je rovnéz kladen
na zdroje financovani investic, které jsou rozclenény podle plivody a vlastnictvi a nasledné detailnéji
popsany. Také je zde uvedeno vymezeni cashpoolingu. Dale jsou v této ¢asti predstaveny metody
hodnoceni efektivnosti investic a ukazatele finanéni vykonnosti podniku, které budou ndsledné

pouzity v praktické ¢asti.

Druha prakticka c¢ast je zamérena na konkrétni podnik. Nejprve je predstavena spolecnost, jeji
produktové portfolio a historie. Tato kapitola se rovnéz zabyva vybranym investi¢nim zameérem, kde
je vuvodu popsan problém se soucasnym stavem a jeho ndvrh na feSeni. Ddle jsou popsany
moznosti financovani investi¢niho projektu. Prakticka cast se opira o teoretickd vychodiska
chatakterizovand v prvni ¢asti, proto jsou v dalSich kapitolach aplikovany vybrané ukazatele
k vyhodnoceni efektivnosti zvolené investice. V rdmci téchto podkapitol jsou vypocteny vstupni

parametry, které jsou pouzity pfi vypoltech Cisté soucasné hodnoty, indexu rentability,
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diskontované doby navratnosti investice a vnitiniho vynosového procenta. Vstupni data jsou
sekundarnimi zdroji, které jsou ziskany interné, tedy z internich material vybrané spolecnosti,
a externé v podobé rozvah a vykazu zisku a ztraty. Nasledné je provedena financni analyza
pomérovych ukazateld, diky niZ je zhodnocena vykonnost vybraného podniku. PouZitymi ukazateli

jsou pomérové ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti.

Hlavnim cilem diplomové prace je ekonomické vyhodnoceni investi¢niho projektu vybrané
spolecnosti. Dil¢imi cili jsou zhodnoceni dopadu investice do finanéni vykonnosti podniku, sestaveni
SWOT analyzy a zpracovani navrhi a doporuceni. Cile této prace budou naplnény za pomoci reserse
odborné literatury, sekundarnich dat ziskanych od vybrané spolecnosti, vyuZitim vypoctl dle

matematickych operaci a na zakladé osobnich konzultaci se zodpovédnou osobou v podniku.
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1 Vymezeni investicni ¢innosti

Investi¢ni Cinnost se vyznacuje nékolika typickymi znaky, kterymi se zcela odliSuje od béziné
provozni cinnosti podniku. Vyznamnym specifikem, které charakterizuje investi¢ni Cinnost, je
rozhodovani v dlouhodobém casovém horizontu, jenz s sebou zaroven nese vétsi mnoZzstvi rizika.
Dale se jednd o kapitalové narocné operace, na které je zapotiebi vynalozZit velké mnoZstvi
penéznich prostredkll. Tyto vydaje jsou Casto realizovany jednorazové ak urcitému okamziku
(Valach a kol. 2010). Investi¢ni rozhodovani tedy souvisi prevaziné s penéznimi vydaji (Brealey,

Myers a Allen 2014).

Aby mohla firma dlouhodobé prosperovat, méla by se zabyvat problematikou investi¢ni ¢innosti.
Diky firemnim zamérim, které vedou k dalSimu rlstu a rozvoji spolecnosti, je zapotiebi napft.
zvySovat stavajici vyrobni kapacitu nebo vlozZit penéini prostfedky do novych zafizeni (Scholleova
2009). Pokud chce tedy podnik vzkvétat v dlouhodobém ¢asovém horizontu, je potieba zvysit jeho

hodnotu. Toho mze spole¢nost dosdhnout pomoci investovani (Brealey, Myers a Allen 2014).

V nasledujicich podkapitolach bude charakterizovan pojem investice a nasledné budou predstavena
hlediska déleni investic, podle kterych jsou klasifikovany. Druha ¢ast této kapitoly se bude vénovat

investicnimu rozhodovani.

1.1 Investice a jejich klasifikace

V odbornych publikacich lze najit mnoho rdznych definic pojmu investice. Investice jsou
charakteristické tim, Ze se jedna o vynalozeni finan¢nich prostfedk( do takovych aktiv, které
v budoucnu pfinesou uzitek. Rejnus (2016, s. 35) ve své publikaci definuje investice jako ,vkldddni
soudobych prostredki do urcitych aktivit, které by mély v budoucnu prinést ocekdvany vysledek.”

Investice jsou tedy ucité vydaje, které by mély generovat néjaké zisky.

Ve chvili, kdy je investice pofizena, tvofi pro podnik penéini vydaj. Poté, co jsou na investici
vynaloZeny financni prostfedky, vejde do uZivani a vtéto dobé taktéZ vchazi do nakladl.
V podnikovych nakladech se tato investice zobrazi formou odpist. Soucasné by vSak investice méla
vykazovat néjaké vynosy, které by nejen pokryly vydaje na jeji pofizeni, ale také by méla prinést

ocekavany zisk (Synek 2007).
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Nejen definic k pojmu investice existuje celd fada, rovnéz klasifikace investic Ize roztfidit z mnoha
hledisek. Dle Scholleové (2009) a Valacha (2010) Ize investice rozdélit z mikroekonomického
a z makroekonomického pohledu. V ramci makroekonomického pojeti Synek ve své publikace
(2007, s. 272) uvadi, Ze investice jsou ,kapitdlovd aktiva sestdvajici ze statkd, které nejsou urceny
pro bezprostfedni spotrebu, ale jsou urceny pro uZiti ve vyrobé spotrebnich statki a dalSich

kapitalovych statki.

Autofi se shoduji, Zze dle tohoto hlediska lze investice dale rozdélit na hrubé a ¢isté. Hrubymi
investicemi se rozumi investi¢ni statky, které pribudou za urcité obdobi. Jedna se tedy o tokovou
veli¢inu. Mezi hrubé investice lze zaradit napf. stroje, zarizeni, budovy, licence nebo know-how
(Valach a kol. 2010). Naopak Cisté investice predstavuji prirGstky investicnich statkd, které jsou
vytvofeny v pribéhu urditého obdobi. Cisté investice jsou nékdy také definovany jako hrubé

investice oCisténé o znehodnoceni majetku (Synek 2007).

Dale se investice podniku mohou délit na hmotné, nehmotné a financni, jejichz definice je o néco
zUZenéjsi a tyto investice tedy predstavuji takové vynakladani penézinich zdrojl, u kterych lze
ocekdvat ziskani néjakého zisku béhem ¢asového obdobi delSiho nez 1 rok. Mezi hmotné investice
patfi napf. vydaje na budovy, pozemky nebo umélecka dila. Do nehmotnych investic lze zaradit
napf. vydaje na know-how, licence, software nebo autorskd prava. Financni investice mohou
predstavovat napt. nakup obligaci, akcii nebo dlouhodobé pljcky poskytnuté podnikem (Valach

a kol. 2010).

Polach a kol. (2012) ve své publikaci uvadi, Ze investice lze clenit dle charakteru reprodukce
konstantniho kapitalu. Scholleova (2009) naopak toto rozdéleni nazyva hlediskem podle vztahu
k rozvoji. Autofi se vSak shoduji, Ze do této klasifikace patfi investice obnovovaci, rozvojové
a mandatorni. Obnovovacimi investicemi lze chapat takové investice, které nahrazuji a obnovuiji
opotiebené vyrobni zafizeni. Nékdy se téZ oznacuji jako reinvestice. Obnova mize nastat bud pred
koncem nebo na konci Zivotnosti tohoto zafizeni. Tyto projekty vétSinou pro firmu nepredstavuji
zadné riziko a vydaje s pfijmy lze pomérné snadno predvidat (Fotr a Soucek 2015). Rozvojové, nékdy
téz rozsSifovaci, investice predstavuji vydaje, které slouzi ke zvyseni vyrobni schopnosti podniku,
zaméruji se na expanzi firmy na nové trhy nebo zavedeni nové technologie a novych vyrobk( na trh
stavajici. Tyto projekty vSak mohou byt pro podnik riskantnéjsi. (Synek, Kislingerova a kol. 2015).
Navic se firmé obtizné dopredu rucuje, jak velké budou vydaje a pfijmy. Poslednim rozdélenim

investic podle vztahu k rozvoji jsou mandatorni neboli regulatorni investice. Do téchto investic
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mohou podniky vkladat své penéini prostfedky napfr. v pfipadé, kdy si to Zada nova legislativa.

Mohou to byt napf. investice slouzici k ochrané Zivotniho prostiedi (Fotr a Soucek 2015).

Dalsi hledisko, podle kterého Ize klasifikovat investice, je dle druhu instrument(. Podle tohoto
pojeti lIze investice délit na redlné a financni. Redlné investice predstavuji takové investice
souvisejici s konkrétni podnikatelskou ¢innosti nebo s hmotnymi predméty. V obdobi nejistoty
stoupd zdjem predevsim o investice do realnych aktiv, kterd slouzi pro do¢asné drzeni téchto aktiv
a budouci prodej s oekdvanim vynosem. Mezi né patfi napf. investice do nemovitosti, uméleckych
predmétl nebo nerostnych surovin. Financ¢ni investice jsou naopak pouze majetkového charakteru
a spocivaji vtom, ze mezi dvéma ekonomickymi subjekty probéhne financni transakce. Subjektu,
ktera vynaloZila své penéini prostiedky, poté ndlezi urcitd prava. Mezi tato prdva lze zafadit napfr.

pravo na navraceni majetku nebo pravo podilet se na budoucim ocekdvaném zisku (Rejnus 2016).

1.2 Investicni rozhodovani

Z vyse uvedené kapitoly vyplyvd, Ze investice sniZuji momentalni spotfebu, ale zaroven v jedné
¢asové linii zvySuji poptdvku. Pokud tedy roste poptdvka, roste tak i vyroba a poptavka
po zaméstnancich, coZz znamena, Ze se tak fadi mezi zdroje dlouhodobého ekonomického rlstu
(Scholleova 2009). Investice jsou tedy jednou z podminek, které vedou k Uspésnému rozvoji
podnikani v dlouhodobém casovém horizontu. A proto investicni rozhodovani Ize zaradit mezi

jedno z nejdulezitéjsich rozhodnuti ve firmé (Fotr a Soucek 2011).

Investice mohou velmi vyrazné ovlivnit trzni hodnotu podniku. Bud' mohou hodnotu firmy zvysit
nebo naopak snizit. Proto ukolem investi¢niho rozhodovani je zvolit takovy investi¢ni projekt, kdy
vynaloZeni investice pfinese Uspéch projektu a pozitivné ovlivni prosperitu celého podniku. Pokud
manazer vramci svého investicniho rozhodovdni vybere nespravnou investici, kterd pfinese

neuspéch, mize tak ohrozit chod celé firmy (Fotr a Soucek 2011).

Jednim z Ukoll manaZera je tedy zvolit investici s pfiméfenymi penéznimi toky a uspokojivou mirou
navratnosti. Také musi byt schopen rozhodnout, jestli dana investice pfinese ocekdvany Uspéch
nebo jestli je potfeba ji zamitnout. K tomu, aby mohl ucinit takovéto rozhodnuti, je potfeba zvolit
postup pro hodnoceni, porovnavani a vybér investic (Nikbakht a Groppelli 2012). Mezi zakladni

otazky, které by si tedy mél klast kazdy manazer, jehoz prace je rozhodovani o investicich, patfi,
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kolik investovat, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat (Polach a kol. 2012). Tyto zakladni otazky

investi¢niho rozhodovani zobrazuje obrazek 1.

ZDROIJE
Kolik investovat?

v

INVESTICE
zakladni otazky

FAKTORY
Kde investovat?

TRH
Do ¢eho investovat? E:>

{

CAS
Kdy investovat?

{

STRATEGIE
Jak investovat? E:>

Obrdzek 1: Investi¢ni rozhodovadni
Zdroj: Polach a kol. 2012

Mezi hlavni charakteristiky procesu investi¢niho rozhodovani patfi pfedevsim:

o dlouhodoby ¢asovy horizont,
e zohlednéni faktoru c¢asu,
e narocnost na znalost externich i internich podnétd k investicim,

e orientace na realizovany penéini pfijem,

zohlednéni podnikatelského rizika a nejistoty (Kalouda 2017).

Investi¢ni rozhodovani souvisi s firemni strategii a pomaha s realizaci této strategie. Rozhodovani
strategického charakteru taktéz patfi mezi dilezitou ¢innost firmy, jelikoz vytycuje firemni cile
a zpUsoby, které vedou k dosazZeni téchto nastavenych cil(i. Docileni planovaného zisku a o¢ekavané
rentability vioZzeného kapitalu a rist hodnoty podniku patfi mezi hlavni cile, kterych chce firma
dosahnout. Z toho vyplyva, Ze spravné investi¢ni rozhodovani mlze vyznamné prispét ke zvyseni

hodnoty firmy (Fotr a Soucek 2011).
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1.3 Investicni strategie

Po vytyceni firemnich cild, mezi které patfi, jak jiz bylo vyse uvedeno, rist hodnoty firmy, je potfeba
zformulovat investi¢ni strategii. Tato strategie by méla firmé pomoci k dosaZeni svych
naplanovanych firemnich cil( nebo se k nim co nejvice pribliZit. Strategie jsou nasledné realizovany
pomoci vhodnych projekt(, které prinasi nejvétsi hodnotu (Fotr a Soucek 2015). Firemni cile mohou
vychazet z vyrobkové, marketingové, inovacni, financni, personalni a zasobovaci strategie (Synek,

Kislingerova a kol. 2015).

Vyrobkova strategie se tyka vyrobk( a sluzeb, které firma vyrabi a poskytuje. Firma se tedy
rozhoduje, jaké vyrobky a sluzby bude rozvijet nebo pfipadné utlumovat. Marketingova strategie
se orientuje na nové trhy, na které chce firma proniknout, dale na to, jakym zplsobem se tam
dostane a jak bude podporovat prodej svych vyrobku a sluzeb. Inovacni strategie se naopak vénuje
nejnovéjsim technologiim a proceslim. Strukturou zdroju financovani se zabyva financni strategie.
V rdmci personalni strategie firma Fesi, jaké zaméstnance chce ve své firmé zaméstnavat a jaké
znalosti a kompetence by méli mit. V neposledni fadé by se méla firma zajimat o zasobovaci
strategii. Tato strategie se tyka druhi vstupl a zpUsobd, jak tyto vstupy zabezpedit (Fotr a Soucek

2011).

Valach a kol. (2010) ve své publikaci zminuje, Ze zakladnim kamenem pro investi¢ni rozhodovani je
magicky trojuhelnik investovani. Mezi faktory, které by mély pomoci investorovi k posouzeni
investice, patfi oCekdvany vynos, oCekdvané riziko a oCekavana likvidita podniku. Z toho tedy
vyplyva, Ze idedlni investice by méla pfinést co nejvétsi vynos s co nejmensim rizikem a s vysokou

likviditou (Valach a kol. 2010).

Jednou z investi¢nich strategii, které Valach a kol. (2010) uvadi, je strategie maximalizace rocnich
vynosU. V ramci této strategie je davana prednost investicim, které prinesou co nejvyssi ro¢ni
vynosy pred rlistem ceny investic. Investor by se pro tuto strategii mél rozhodnout v pfipadé, kdy
je nizka inflace, jelikoZ se rocni vynosy investice tolik neznehodnocuji. Pokud je naopak inflace
vysoka, investor by mél zvolit strategii rlstu ceny investice. Tato strategie totiZz uprednostriuje co
nejvétsi zvyseni hodnoty plvodniho vkladu investice. To tedy znamen3, Ze investor se vzda ro¢nich

vynosu na ukor vysokych vynosl ocekavanych v budoucnu (Valach a kol. 2010).

Strategie rlstu ceny investice spojend s maximalnimi ro¢nimi vynosy je vhodna v pfipadé, kdy
investice zaruci oba risty z pfedchozich dvou strategii. Tedy rist ceny investice v budoucnu a rlst
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roc¢nich vynosul. Takové investice, které prinesou oba tyto rlsty, se z hlediska maximalizace trzni

hodnoty firmy jevi jako nejlepsi. Avsak tato situace se v praxi pfilis nevyskytuje (Valach a kol. 2010).

Dalsi investi¢ni strategie se nazyva agresivni. Tento ndzev se u této strategie pouziva proto, jelikoz
preferovand investice obnasi vysokou miru rizika. Pokud se tedy investor rozhodne tak velké riziko
podstoupit, jako kompenzaci za to o¢ekava vysoké vynosy. Takovym to projektem muze byt napfr.
investice do zahranici. Na opacné strané stoji strategie konzervativni, kde naopak investor ma vici
riziku averzi. V ramci této strategie se u projektd o¢ekava Zadné nebo minimalniriziko, ale za to tyto
projekty prinaseji malé vynosy. Investor pti vynakladani penéznich prostredk( postupuje opatrné
arozdéluje je do portfolia investic tak, aby se minimalizovala pripadna rizika. Mezi takovéto

bezrizikové projekty mlze patfit napf. investice do statnich cennych papir( (Valach a kol. 2010).

Strategie maximalni likvidity se tyka projektl, které se dokazi rychle preménit zpatky na penize,
atudiz jsou nejlikvidnéjsi. Pfikladem tohoto projektu muiZe byt investice do kratkodobych
terminovanych vkladu. Sice je tento projekt schopny se zménit na penézni prostfedky, ale diky tomu
prinasi malé vynosy. K této strategii by se mél investor naklonit v pfipadé, pokud jeho firma ma

problémy s likviditou a se zabezpecenim svych zavazk(l (Valach a kol. 2010).

24



2 Investicni projekt

K prosperité podniku jsou zapotfebi investice. O tom jiz neni pochyb. Pokud tedy chce podnik
i nadale rlst, musi si stanovit investi¢ni cil a zvolit si vhodnou strategii. Nasledné nastava cas
na pripravu samotnych investi¢nich projektG. Valach a kol. (2010, s. 43) ve své publikaci definuje
investi¢ni projekt jako: ,soubor technickych a ekonomickych studii slouZicich k pripravé, realizaci,

financovani a efektivnimu provozovdni navrhované investice.”

Investicni projekty, pro které se investor rozhodne, by z hlediska technického a ekonomického mély
co nejvice prispét k rGstu hodnoty firmy. Pak by se tedy v ramci cil( projektu mél investor zajimat
predevsim o financni efektivnost projektu. Z technické studie vyplyva napt. jaké opotrebované
stroje a zafizeni je potfeba nahradit nebo nové nakoupit. Ekonomickd studie se naopak zabyva
efektivnosti investicniho projektu (Synek, Kislingerova a kol. 2015). U nékterych investi¢nich
projektu se také vyZaduji architektonické a ekologické studie, jelikoZ projekty mohou ovliviiovat své

okoli, a naopak okoli m(iZze pUsobit na investi¢ni projekt (Valach a kol. 2010).

2.1 Klasifikace investi¢nich projektu

Investi¢ni projekty lze klasifikovat z mnoha rlznych hledisek. Mezi zakladni ¢lenéni investicnich

projektl patfi:

e podle vztahu k objemu plivodniho dlouhodobého majetku,
e podle stupné vzdjemné zavislosti,
e podle typu penéznich tokd,

e podle vyse kapitdlovych vydajl (Hrdy a Krechovska 2016).

Investicni projekty dle vztahu k objemu pivodniho dlouhodobého majetku (nékdy také dle vztahu
k rozvoji podniku) se ¢leni na rozvojové, obnovovaci a mandatorni. Charakteristika tohoto ¢lenéni

jiz byla uvedena v podkapitole vyse.

Vzadjemné se vylucujici a vzajemné se nevylucujici projekty lze zafadit do hlediska podle stupné
zdvislosti. Vzajemné se vylucujici projekty jsou takové, které nelze realizovat soucasné.
Uskutecnéni jednoho projektu zdroven znemoiZni realizaci toho druhého. V tomto pfipadé se

investor musi rozhodnout, ktery projekt vybrat. Tato situace mlze nastat, pokud se projekt tyka
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vyroby stejného vyrobku pomoci rlGznych technologii — napf. zafizeni ovlddané rucné nebo
pocitatem. Naopak vzajemné se nevylucujici projekty mohou byt uskuteénény zaroven. Mezi
témito projekty si tudiz investor nemusi vybirat, zde je jen potfeba urcit, zda se tyto projekty
podniku vyplati. Témito projekty mohou byt napf. ndkup vyrobni linky a instalace novych
IT systém0. Pokud jsou tedy pro firmu efektivni oba projekty a ma na né dostatek penéznich

prostiedk(l, mohou byt realizovany oba soucasné (Valach 2010).

Mezi typy penéZnich tok( patfi projekty konvencni a nekonvencni. Projekty s konvencnim
penézinim tokem, nékdy téZ oznacovany jako standardni nebo klasické, jsou takové, kdy v dobé
vystavby maji zaporny penéini tok a vobdobi provozu jsou kladné. Naopak projekty
s nekonvencnim (nestandardnim) penéZnim tokem sttidaji béhem své Zivotnosti zaporné a kladné
penéinitoky. Timto projektem muZe byt napf. vystavba dolu na uhli, kdy na zac¢atku tohoto projektu
jsou vysoké naklady spojené s vystavbou dolu a pak nasledné na konci, kdy jsou tyto naklady

spojené s rekultivaci posSkozené krajiny (Valach a kol. 2010).

Z hlediska vyse kapitdlovych vydaju déli Hrdy a Krechovska (2016) investicni projekty na malé,
stfedni a velké. Toto rozdéleni projektl zavisi na velikosti investi¢nich nakladd, a proto mohou déle
pomoci pfi uréeni Urovné fizeni. Pokud se jednd o velky projekt, ¢asto o jeho pfijeti nebo zamitnuti

rozhoduje vrcholovy management. Naopak o stfednich ¢i malych projektech vétSinou rozhoduje

evvs

Mezi dalsi ¢lenéni projekt(, které uvadi Fotr a Soucek (2011), Ize zaradit projekty:

e podle vécné naplné projektl,
e podle typu realizace projektq,

e podle podnétu k investicim.

Do hlediska vécné ndpliné projektu patfi projekt na zavedeni novych vyrobkia a technologii, které
firma dosud nevyrdbéla, ale na trhu se uz tyto vyrobky prodavaji. JelikoZ jsou vyrobky pro firmy
nové, ¢asto v rdmci tohoto projektu jsou nakupovany také vyrobni zafizeni. DalSim projektem, ktery
Uzce souvisi s predchozim, je vyzkum a vyvoj novych vyrobki a technologii. Projekty do vyzkumu
a vyvoje Casto obnasi rizika, jelikoz realizace jejich vysledk( se nemusi vidy uskutecnit. Navic jsou
tyto projekty téZzko hodnotitelné. Do skupiny s obtiznym hodnocenim taktéz Ize zaradit inovace
informacnich systémi neboli zavedeni IT technologii. U téchto projektl nelze jednoznacéné urdit

ekonomickou efektivnost. Stejné obtizné je to iu projektll na zvySeni bezpecnosti provozu
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a bezpecnosti prace a na snizeni negativniho vlivu na Zivotni prostfedi. Poslednim projektem,
patficim do kategorie vécné naplné projekt(, je infrastrukturni projekt. Tyto projekty jsou casto
uskutecnovany spolu s dalsimi projekty, jako jsou napf. vystavba kanalizace, elektrorozvod( nebo

vozovek (Fotr a Soucek 2011).

Podle typu realizace se projekty déli na investi¢ni vystavby a akvizice. Investicni vystavba slouzi
k rozsiteni vyrobnich kapacit, vyrobkovych fad nebo novych technologii. DlleZitou soucasti
investi¢ni vystavby jsou technické, organizacni a ekonomické studie. Ty by méla zabezpecit
projektova priprava stavby (Synek, Kislingerova a kol. 2015). Tyto projekty mohou byt vybudovany
v ramci jiz existujici firmy nebo na zelené louce. Projekty na zelené louce se realizuji na dosud
nevyuzivaném Uzemi firmy nebo firma své Gzemi o tuto plochu rozsifuje. Akvizice se tykd naopak
koupé, nikoli vystavby. V ramci akvizice jsou nakupovany existujici firmy celé nebo jejich ¢asti. Tyto

projekty jsou realizovany napf. kvili rozsiteni aktivit kupujiciho (Fotr a Soucek 2011).

Poslednim clenénim investi¢nich projektl je podle podnétu k investicim. Tyto projekty se déli
na interni uskutec¢iované uvnitf podniku a externi realizované pro zakazniky. Interni projekty se
vytvari v rdmci firemnich potieb, které Ize déle rozlisit do dvou podob. Za prvé to muzZe byt Uspora
nakladd, vyména opotrebovaného vyrobniho zafizeni nebo rozsifeni vyrobni kapacity. Za druhé
mUlze mit firemni potfeba podobu efektivnéjsiho umisténi kapitdlovych zdroja. Externi podnét
k investicim resi Ucel, za jakym budou investice vytvofeny. Mohou to byt napf. expanze na nové
trhy, rast podniku, rozvoj vyroby pomoci novych technologii nebo také investice do ochrany

Zivotniho prostredi, které mohou byt legislativné nafizeny (Scholleova 2009, Fotr a Soucek 2015).

2.2 Investicni proces

Vyse jiz bylo objasnéno, Ze bez investic se dnes Zadny podnik neobjede. Pokud chce firma i nadale
rast a udrZet se na trhu, investi¢ni ¢innost je pro ni dllezita. K dlouhodobé prosperité podniku je
zapotrebi patficné pripravit investicni proces, ktery je jednim z predpokladli Uspéchu. Proces

pfipravy a nasledné realizace investicnich projektl se rozdéluje do Ctyr fazi:

predinvesticni,
investicni,

provozni,

Ll

ukonceni provozu a likvidace (Synek, Kislingerova a kol. 2015).
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Nasledujici obrazek €. 2 zndzornuje jednotlivé faze investicniho procesu. V jednotlivych fazich jsou

uvedeny ¢innosti, které jsou v nich realizovany.

——— | |dentifikace investi¢nich pfileZitosti

Predinvesticni faze

V

—*|  Selekce vybranych projektd

N Projektovani
Investi€ni faze :
—_— Realizace
@ _| Dohled na probihajici procesy
Provozni faze _—> Népravné akce

G Udrzba zafizeni

Ukonéeni provozu a likvidace

Obrdzek 2: Fdze investi¢niho procesu
Zdroj: vlastni

2.2.1 Predinvesticni faze

Predinvesticni faze, jak jiz z ndzvu vyplyva, probiha jesté pred realizaci investicniho projektu. Cilem
této faze je identifikovat projekt a zjistit, jestli bude UspéSny nebo nelspésny. Nasledné se
rozhodne, zda tento projekt realizovat ¢i nikoliv. Tomuto rozhodnuti by méla pomoci identifikace
investi¢nich pfrileZitosti, dale predbéiné zpracovana technicko-ekonomicka studie, a nakonec

provadéci technicko-ekonomicka studie projektu (Synek, Kislingerova a kol. 2015).

Predinvesticni fazi lze ddle rozdélit na dvé etapy. BEéhem prvni etapy se tvofi rdzné varianty
projektt, které by mohly prispét ke splnéni naplanovanych strategickych cil(. Tyto varianty se
provéri, stanovi se parametry Uspésnosti a méné vhodné projekty se vyradi. U projekt(, které prosly
predvybérem, se vypracuji technicko-ekonomické studie a identifikace investicnich prileZitosti (Fotr

a Soucek 2015).

Identifikace investicnich pfilezitosti se tykda napf. sledovani podnikatelského okoli, poptdvky
po produktech na domacim a zahrani¢nim trhu nebo analyzy novych vyrobk( a technologii. Tyto

informace lze ziskat z jiz hotovych studii, jako napf. marketingové studie, studie technologického
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vyvoje a jeho dopady na Zivotni prostredi nebo studie struktury spotfebovavanych produktd v zemi.
Ndsledné je potrfeba tyto podnéty vyhodnotit tak, aby bylo moziné provést predbéziny vybér

vhodnych podnikatelskych pfrilezitosti (Fotr a Soucek 2011).

Technicko-ekonomické studie slouZi pro kone¢né rozhodnuti toho, zda projekt pfijmout a realizovat
nebo ho nepfijmout. Pfredbézna studie se provadi vétsinou u rozsahlych projekt(, které jsou velmi
nakladné. Oproti technicko-ekonomické studie se lisi v podobnosti informaci a hloubce provedené
analyzy. Vysledkem této studie by mély byt informace vedouci k pfijeti ¢i zamitnuti investi¢niho

projektu, ktery se uskutecni v rdmci druhé etapy (Fotr a Soucek 2011).

Ve druhé etapé predinvesticni faze se provede selekce zvybranych projektll na zakladé
zpracovanych technicko-ekonomickych studii. Tento krok spocivda ve vybéru projektu, ktery
maximalizuje pfinosy pro podnik. Diky nashromazdéni potfebnych informaci dochazi k ohodnoceni
projektl a ke stanoveni hodnoty projektu, jenz je daleZity pfi konecném rozhodovani o pfijeti
projektu. Priprava predinvesticni faze by se neméla podcenit, jelikoz pak by mohlo dojit ke ztratdm

v ostatnich fazich, resp. investi¢ni fazi (Fotr a Soucek 2015).

2.2.2 Investicni faze

Po konecném rozhodnuti, jaky projekt pfijmout a realizovat, nastavd faze investicni, kterou lze
rovnéZ rozdélit do dvou etap — projekéni a realiza¢ni. BEhem etapy projektovani se zpracovavaji
potfebné dokumenty, jako jsou zadani stavby, dokumentace tykajici se projektu stavby, technicka
dokumentace, stavebni povoleni a realiza¢ni projektovd dokumentace. V realizacni etapé je
provedena vystavba projektu, nasledné je uvedena do provozu, a nakonec je uskute¢nén zkusebni

provoz (Synek, Kislingerova a kol. 2015).

Dokument o zadani stavby se zpracovava béhem projekéni etapy a specifikuje informace tykajici se
napf. vzniku projektu, cili a rozsahu. Dale tento dokument zahrnuje informace o vyrobnich
zafizenich a kapacité, poZzadavcich na energie, dopadech na Zivotni prostfedi, licencich nebo
technologickych Fesenich. Uvodni projektova dokumentace je dal$i zakladni dokument, ktery v sobé
zahrnuje podrobnéjsi rozpracovani projektu. Tato dokumentace definuje technologicky postup
projektu, ktery by mohl mit dopad na Zivotni prostfedi a vliv vyrobku na zdravi ¢lovéka. Soucasti je

také uzemni rozhodnuti a stavebni povoleni. Realiza¢ni projektovd dokumentace se tyka vypoctl,
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vykresi a dokumentll o vystavbé. Také pomahd pfivyhodnoceni a urceni potfeb ohledné

dodatecnych zdrojll, bezpecnosti nebo skoleni (Fotr a Soucek 2011).

Druhou etapou investi¢ni faze je realizace vystavby. Tato etapa zacina pfipravenym stavenistém,
dale vystavbou a montazi a konci predanim stavby vlastnikovi do uzivani. Realizaéni etapa v sobé
také zahrnuje pfipravu uvedeni do provozu, zahajeni provozu, zkusebni provoz a je ukoncena
kolaudacnim fizenim a rozhodnutim o povoleni k uzivani (Fotr a Soucek 2011). Tato zavérecna etapa
investi¢ni faze vyuZiva nastroje projektového fizeni. BEhem této etapy je potfeba monitorovat,
kontrolovat a mérit vykonnost projektu. Pokud se zjisti odchylky od stanovenych ukazatel( a cild,
je nutné provést ndpravné akce. Dale by mélo dochdzet k nepretrzité kontrole casového
harmonogramu a financnich prostfedkd, zda neprekraduji uréeny plan a popfipadé véas zajistit

dodatecné prostiedky (Fotr a Soucek 2015).

2.2.3 Provozni faze

Pokud jsou predinvesti¢ni a investi¢ni faze radné provedeny, minimalizuje se pravdépodobnost, ze
nastane néjaky problém ve fazi provozni. Avsak ne vSechny problémy lze zcela vyloucit. | v této fazi
investi¢niho procesu je potfeba monitorovat investice, kontrolovat a dohliZzet na probihajici procesy

a pripadné odchylky a problémy patficné opravit (Scholleova 2009).

Problémy, které mohou béhem provozni faze nastat, mohou byt jak kratkodobé, tak i dlouhodobé.
Z hlediska kratkodobého se problémy mohou objevit béhem zabéhového provozu. Mohou to byt
problémy v podobé napf. nedostatecného vyskoleni zaméstnancl nebo Spatného zabezpeceni
organizace. Naopak problémy dlouhodobého charakteru se tykaji celkové strategie. Pokud vzniknou
tyto problémy, znamena to, Ze projekt byl zaloZen na nespravnych predpokladech a predinvesti¢ni
faze nebyla dobre provedena. U nékterych projektll, zabyvajicich se prevainé specializovanymi

IT zafizenimi, mQze vést takova to chyba aZ ke zruseni celého projektu (Fotr a Soucek 2011).

Soudasti provozni faze byva také udriba zafizeni, kterd zabezpecuje spolehlivy provoz. Ukolem
udrzby je udrZovat stav zafizeni, aby byl schopny provozu, ddle zajistit bezpecny provoz zafizeni,
opravu nebo konstrukci zafizeni. Plisobeni této Udrzby spociva v celkové pripravé a realizaci téchto

¢innosti aZ po zajisténi vSech Udrzbarskych ¢innosti externi firmou (Fotr a Soucek 2011).
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2.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Zavérecnou fazi investi¢niho procesu je ukonceni provozu a likvidace. Tato faze ¢asto prinasi jak
pfijmy, které jsou spojené napf. s prodejem majetku nebo zasob, tak vydaje, které souvisi s likvidaci
investi¢niho projektu. Témito naklady mohou byt napf. demontdz vyrobniho zafizeni nebo obnova
porusené krajiny. Rozdil ptijm0 a vydaj plynouci z ukonceni provozu a likvidace projektu, neboli
z tzv. dezinvestice, mohou byt jak kladné, tak i zaporné. Toto saldo predstavuje likvidaéni hodnotu
projektu a pficitd se k penéznimu toku v poslednim roce investice. Kladny rozdil z dezinvestice
zvySuje hodnotu ekonomické efektivnosti, zatimco zaporny rozdil tuto hodnotu sniZuje (Fotr

a Soucek 2011)
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3 Zdroje financovani investic

Pro realizaci projektu v potfebném rozsahu a Case je nutno mit dostatek financnich zdroju, které
pokryji potieby investi¢nich projektl. Fotr a Soucek (2011, s. 44) uvadi, Ze ,,financovdni investic se
zabyva soustredovdnim a optimdlnim sloZenim riznych forem financnich zdroji na thradu redlnych

podnikovych investic.”

Finan¢ni zdroje investic mohou byt také chdpany jako zdroje obnovy, pofizeni nebo rozsiteni
raznych forem podnikového majetku (Kalouda 2016). Financovanim investic podniku se casto
rozumi dlouhodobé financovani, jelikoZ pfeména investicniho majetku na likviditu probiha déle, nez

je tomu tak u ostatniho podnikového majetku (Valach a kol. 2010).

Financovani podnikovych investic by se také mélo fidit zdsadou nazyvanou ,zlatym bilanénim
pravidlem financovani.” Tato zdsada fikd, ze dlouhodobymi zdroji by mél byt pokryt dlouhodoby
majetek firmy. PouZivani kratkodobych zdroju k financovani investi¢niho majetku je totiz pro podnik

neefektivni (Valach a kol. 2010).

Financovani investic v dlouhodobém horizontu by mélo zohlednovat tyto zakladni cile:

zajiSténi dostatecné vyse kapitalu na investice, které pfinesou poZadovanou vynosnost,

docileni minima nakladq,

udrzeni financni stability,

e zvySovani efektivnosti investic (Valach a kol. 2010).

Tabulka 1: Clenéni zdroji financovdni

Podle plivodu Podle vlastnictvi
Interni zdroje Externi zdroje Vlastni zdroje Cizi zdroje
Zisk po zdanéni X
Odpisy X
Odprodej dlouhodobého majetku X
Snizeni pohledavek a zasob X
Zakladni kapital
Dlouhodobé a kratkodobé bankovni uvéry
Podnikové obligace
Vklady dalsich zicastnénych subjekt(
Dotace ze statniho rozpoctu a dary
Rizikovy kapital
Vklady vlastnikd pti zaloZeni firmy X
Nerozdéleny zisk X
Ucasti a subvence X
Emise dluhovych cennych papird X X
Investicni Uvéry X X
Zdroj: vlastni
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Vyse uvedenda tabulka ¢. 1 zachycuje prehled clenéni zdroja financovani. Zdroje financovani
investi¢niho projektu se nejcastéji rozlisuji z hlediska pivodu na interni a externi zdroje. Interni
zdroje predstavuji financéni prostredky ziskané na zakladé vnitfni ¢innosti podniku, jako je napf.

obchod, vyroba nebo sluzby (Kalouda 2016). Mezi interni zdroje Ize zaradit:

e zisk po zdanéni — samofinancovani,

e odpisy,

e odprodej dlouhodobého majetku (malo vyuzivany),

e snizeni pohledavek a zasob, pokud prekracuji optimalni mnozZstvi a vaZzou na sebe pfilis

finanénich prostredkd (Fotr a Souéek 2011).

Externimi zdroji se rozumi zdroje, které vznikaji ¢innostmi vné podniku. Jedna se o:

o zdakladni kapital,

e dlouhodobé a kratkodobé bankovni tveéry,
e podnikové obligace,

e vklady dalSich zd¢astnénych subjektd,

e dotace ze statniho rozpoctu a dary,

e rizikovy kapital (Fotr a Soucek 2011).

Dalsim velmi vyuzivanym ¢lenénim zdrojli financovani je z hlediska viastnictvi a ¢leni se na vlastni
zdroje a cizi zdroje. Toto hledisko je dilezité predevsim v ramci finanéniho managementu. Podnik
tak ma prehled, do jaké miry jsou investice financovany vlastnimi zdroji a jak moc je zavisly na téch
cizich (Hrdy a Krechovska 2016). Financovani vlastnimi zdroji byva mnohem drazsi nez zdroji cizimi,
jelikoz je podstupovdno vétsi riziko. Vlastnik kvili vétSimu riziku také proto pozaduje vyssi
vynosnost, nez by zadal véfitel (Scholleovd 2009). Naopak vyhodou vlastniho kapitdlu je to, Ze se
jednd o bezpecny zdroj financovani investic, jelikoz neni potfeba ho splacet a nedochazi

ke zvySovani zavazk(l. Mezi vlastni zdroje patti:

e vklady vlastnik( pti zaloZeni firmy,
e zvySeni zakladniho kapitalu,

e nerozdéleny zisk,

e odpisy,

e (iCasti a subvence (Fotr a Soucek 2011).
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Cizi zdroje jsou financ¢ni prostfedky zapujéené podniku od cizich subjekt(l. Firma je povinna tyto
prostfedky za urcitou dobu vratit s dodatecnymi naklady. Témito naklady za vyuzivani cizich zdroj
jsou uroky. Nevyhodou spojenou svyuzivdnim ciziho kapitalu je, Zze jeho zvysujici se podil
ve spolecnosti mlZe vést k nedodrieni viech zavazk( (Scholleova 2009). Mezi zakladni formy

tohoto financovani lze zaradit:

e bankovni Uvéry,
e emise dluhovych cennych papir(,

e investicni Uvéry (Fotr a Soucek 2011).

V nasledujicich podkapitolach budou podrobnéji predstaveny pouze takové zdroje financovani,
které jsou nejvice vyuzZivané a které odpovidaji zvyklostem financovani spolecnosti, jenz bude

charakterizovana v praktické ¢asti.

3.1 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk patti k vyznamnym vlastnim zdrojlim financovani a mize byt definovan jako ¢ast
zisku, ktery nebyl béhem roku nijak vyplacen (napf. dhrada dividend) a je naddle drZzen v podniku.

Dle Hrdého a Krechovské (2016) Ize nerozdéleny zisk vypocitat pomoci tohoto schématu:

ucetni vysledek hospodareni
- dan ze zisku ve vysi 19 %
- pfidél do rezervniho fondu (pokud se podnik rozhodne ho tvofit)
- pridél do statutarnich fondl (dané stanovami)
- Uhrada ztraty minulych let
= nerozdéleny zisk bézného roku
+ nerozdéleny zisk z minulych let

= nerozdéleny zisk koncem roku

Mezi faktory ovliviujici vysi zisku lze zafadit velikost, strukturu a cenu produkce a ndklady
na jednotku. O tom, jak velka bude vyse nerozdéleného zisku, rozhoduje valna hromada. Jestlize se
akcionafi shodnou, Ze ze zisku nebudou vyplaceny dividendy, ale bude financovana investice,
ocekavaiji, Ze z ného ziskaji urcity vynos. Tento vynos by mél byt alespon v takové vysi, aby z néj méli

akcionafi stejny uZitek, jako maji z vyplacenych dividend (Valach a kol. 2010).
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Vyhodou financovani z nerozdéleného zisku je, Ze tento zdroj je levnéjsi nez emise akcii, jelikoz
ziskani nerozdéleného zisku neni zatizeno emisnimi naklady. Podnik také nemusi hledat zpUsoby,
jak zaujmout vnéjsi investory. Naopak nevyhodou je, Ze se jedna o drazsi zdroj financovani nez napf.

v pripadé bankovniho Uvéru (Hrdy a Krechovska 2016).

3.2 Odpisy

Dlouhodoby majetek je v podniku nékolik let, béhem kterych dochazi u majetku
k trvalému opotfebeni, jak fyzickému, tak i moralnimu. Toto opotfebeni v penéZnim vyjadreni
v jednotlivych letech definuji odpisy. Odpisy jsou tedy urcita ¢ast potizovaci ceny majetku, ktera je
pfenesena do provoznich nakladd za uréité obdobi béhem Zivotnosti majetku (Cizinska 2018).

Odpisy jsou dal$im dudlezitym zdrojem pfi vlastnim financovani investic.

V ramci problematiky odpist je potfeba znat také pojem opravky. Opravky oznacuji hodnotu
kumulovanych odpisli za urcitou dobu. Pokud se opravky odectou ze vstupni ceny dlouhodobého
majetku, vznikne zGstatkova cena. Timto rozdilem lze zjistit miru opotiebeni majetku (Valach a kol.

2010).

Déle je potieba rozlisovat dva druhy odpisti — Gcetni a darfiové. Uéetni odpisy vyjadfuji skute¢né
opotrebeni majetku k uréitému okamziku, jsou zachycovany ve vykazu zisku a ztraty a jejich
stanoveni zavisi na podniku. Dafiové odpisy jsou tzv. finanénimi odpisy a podléhaji zakonu o danich

z prijm0 (Cizinskd 2018).

Mezi faktory ovliviiujici vysi dafovych odpist patfi velikost a struktura dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, ocenéni majetku, doba a zplsob odpisovani majetku (Hrdy a Krechovska
2016). Po pofizeni je dlouhodoby majetek rozc¢lenén do jednotlivych odpisovych skupin, které maji
rozdilné doby odpisovani. Plati, Ze ¢im delsi dobu je majetek odpisovan, tim nizsi bude vyse odpisu.
Podnik si dale muze zvolit, jaky zpUsob odpisovani bude pouZivat, zda rovhomérny nebo zrychleny

(Fotr a Soucek 2011).

Rovnomeérné (linearni) odpisovani funguje na principu rovnomérného rozlozeni odpisdi béhem
doby odpisovani. Velikost odpisu je kazdy rok stejna, vyjimkou muze byt rok pofizeni dlouhodobého
majetku nebo rok vyrazeni z majetku, jelikoz tato doba nemusi odpovidat celému roku. Vyse

linearniho odpisu se vypocitd jako vstupni cena vynasobena pfislusnou odpisovou sazbou. Vyse
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rocni odpisové sazby je uréena odpisovou skupinou a lisi se v prvnim roce a v dalSich letech
odpisovani (Hrdy a Krechovska 2016). Zrychlené odpisovani se téZ oznacuje jako degresivni, jelikoZ
hodnota odpisd béhem doby odpisovani klesa. Rocni odpis pro prvni rok se vypocita jako podil
vstupni ceny a koeficientu pro prvni rok, odpisy v dalSich letech se stanovi jako dvojnasobek
zUstatkové ceny podélené rozdilem koeficientu pro dalsi roky a poctu jiz odepsanych let (Fotr

a Soucek 2011).

3.3 Bankovni uvér

Casto vyuzivanym cizim zdrojem financovani dlouhodobého majetku byva bankovni Gvér. Jak jiz
z nazvu vyplyva, bankovni Gvér vznika vztahem mezi bankou a podnikem, kdy banka puUjci podniku
penézni prostfedky za dohodnutou cenu se zdvazkem je splatit za pfedem urcéenou dobu. Cena

bankovniho uvéru je urok.

Poskytnuti bankovniho uUvéru zavisi na financéni situaci podniku, jeho Uvérové minulosti
a na zameéru, na ktery chce podnik pujcené penézni prostiedky vyuzit. Podnik splaci Gvér na zakladé
splatkového kalendare, ve kterém jsou vytyéeny vyse jednotlivych splatek a ¢asové rozlozeni plateb

(Martinovicova a kol. 2019).

Bankovni Gvéry lze podle doby splatnosti rozlisit na kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé.
Kratkodoby uvér je poskytovan na dobu 1 roku a vyuZiva se pro kratkodobé preklenuti nedostatku
penéinich prostfedkl. Mezi tyto Uvéry lze zaradit kontokorentni Uvér, ucelova pljcka banky,
revolvingovy Uvér, lombardni Uvér a eskontni Uvér. Strednédoby uvér je splatny ve |h(ité od 1 do 5
let (Martinovicova, Konecny a Vavtina 2019). Dlouhodoby tvér ma dobu splatnosti delsi nez 5 let
a mezi hlavni formy patfi investicni Gvér a hypotecni tvér. Investi¢ni Uvér je poskytovan na pofizeni
dlouhodobého majetku, ktery predstavuje pro podnik investici. Tento typ Uvéru vyZaduje zajisténi
bankovni zarukou. Hypotecni Uvér je poskytovan bankou na zakladé hypotecnich zastavnich listl
a je udélovan na financovani nemovitosti. V pripadé hypotecniho Uvéru stoji na strané véfitele
nejenom banka, ale také potencialni investofi, ktefi skupuji hypotecni zastavni listy (Hrdy

a Krechovska 2016).
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3.4 Cash pooling

Efektivnéjsi zpusob fizeni hotovosti je zajistovan pomoci cash poolingu. Cash pooling charakterizuje
RezZndkova a kol. (2010, s. 140) ve své publikaci jako ,soustredéni prebytkt penéznich prostredkd

na centralizovaném uctu s mozZnosti vyuZivani kontokorentu.”

Cash pooling se pouZziva jako efektivni strategie pro sdruzovani hotovosti. Vyhodou cash poolingu
je, ze podniku pomdha maximalizovat své Uvérové a debetni pozice a umoZiuje vyhnout se
nakladnym bankovnim poplatkiim. Podniky také ¢asto zavadi cash pooling kvili zefektivnéni
finanénich operaci. Diky nabéhlym Grokdm, které plynou z cash poolingového procesu, si mohou

podniky rovnéz vybudovat dostatecnou hotovost (Elliott 2011).

V rdmci fizeni hotovosti je potfeba rozliSovat Ucty na domdci a zahranicni a ménu, ve které jsou
vedeny. Cash poolingu se lépe pfizplsobuji tuzemské podniky nez velké spolec¢nosti s nadnarodnim
centralizovaného systému fizeni hotovosti, jelikoz v kazdé zemi je jiny bankovni systém, ména
a legislativa. Pokud se tedy nadnarodni firma rozhodne pro zavedeni cash poolingu v zahranici, méla

by zvazit predevsim faktory ucetni, dafiové a legislativni (Rezridkova a kol. 2010).

Cash pooling je mozné rozdélit z hlediska technického provedeni na fiktivni a redlny. Fiktivni cash
pooling je postaven na takovém principu, Ze zUstatky se ponechaji na Uctech podnikl seskupenych
ve skupiné a banky tyto zUstatky nasledné fiktivné prevedou na stinovy ucet. Zucastnéné podniky
fiktivniho poolingu byvaji v pfimém vztahu s bankou, tzn. Ze podniky maji samostatné uroceni svych
penéznich zlstatk(. Fiktivni pooling Ize ddle rozdélit na kompenzaci Uroku a na fiktivni cash pooling

s refundem (Reznakova a kol. 2010).

Naopak realny cash pooling je sluzba poskytovana bankou, v ramci které jsou zlstatky na Gctech
zUcastnénych podnikl fyzicky pfevedeny na urcity ucet. V této souvislosti Ize realny cash pooling
nazvat tézZ jako koncentrace hotovosti, ktera maze byt provddéna dvéma zplsoby — jednosmérné
nebo dvousmérné. Redlny cash pooling Ize také Clenit na zero balance pooling a target balance
pooling. Mezi vyhody vyuzivani cash poolingu Ize zafadit napf. sniZzeni potieby pujcit si penézni
prostfedky od externich subjektd, snizeni penéznich ¢astek drzenych v hotovosti nebo efektivni

vyuZiti hotovosti (Reznakova a kol. 2010).
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4 Metody hodnoceni efektivnosti investic a hodnoceni financni

vykonnosti

Hodnoceni investicnich projekt( a jejich finanéni analyza vykonnosti podniku nesou vyznamnou roli,
kterd prinasi dalezité informace pro rozhodnuti, zda ma podnik investiéni projekt pfijmout Ci
zamitnout. Tyto informace lze také vyuzit pfi posuzovani vice investi¢nich variant a nasledného

vybéru nejlepsi varianty, kterou by mél podnik realizovat (Fotr a Soucek 2011).

Podnik se rozhoduje z hlediska finanéniho a investi¢niho rozhodovani. Investi¢ni rozhodnuti se tyka
napf. velikosti vyrobniho dUtvaru nebo technologického reSeni urcitého postupu. NeZ se podnik
rozhodne, je potfeba zvazit také financni stranku projektu. Financni rozhodovani zavisi
na penéznich prostfedcich potfebnych na realizaci investicniho projektu, predevsim na jejich
strukture a velikosti. Také by podnik mélo zajimat, z jakych zdroji budou investice financovany
a jakd bude efektivnost dané investice. Financni i investi¢ni rozhodovani spolu Uzce souvisi.

Spolecné maji i zaklad, ktery tvori penézni tok (Fotr a Soucek 2011).

Pro posouzeni efektivnosti investice by mél podnik prihlédnout k vynosnosti dané investice,
k rizikovosti, které sebou muze nést a k dobé splaceni. V idealnim pfipadé by méla byt investice
vysoce vynosna, bezrizikova a vysoce likvidni, tzn. Ze doba splaceni by méla byt co nejkratsi. Této
situace vsak v praxi témér nelze dosahnout (Synek, Kislingerova a kol. 2015). Tyto tfi faktory,
na které by mél podnik brat zfetel, tvofi tzv. magicky trojuhelnik investovani. V realité se Casto
objevuji pfipady, kdy ¢im vyssi ma investice vynosnost, tim vétsi s sebou nese rizika a ¢im vyssi
likvidnost bude podnik u dané investice pozadovat, tim naopak bude vynosnost niz$i (Cizinskd

2018).

Postup pro hodnoceni efektivnosti investic lze podle Synka a kol. (2011, s. 292) rozdélit

do nasledujicich krok:

urceni kapitdlovych vydaji na investici,

odhadnuti budoucich Cistych penézZnich prijmda,

urceni ndkladd na kapitdl (podnikové diskontni miry),

e vypocet soucasné hodnoty ocekdvanych vynosu.
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V ramci celého procesu hodnoceni efektivnosti je pro podnik nejslozitéjsi ziskat potfebné informaci
k uréeni kapitdlovych vydaji a penéznich prijma. Pokud totiz dojde ke Spatnému odhadu téchto
prvnich dvou krok(, miZe na tom ztroskotat realizace a nasledna Uspésnost investi¢niho projektu.

Také urceni nakladl na kapital byva pro podnik dost obtizny (Synek a kol. 2011).

4.1 Penéini toky z investicnich projektt

Kapitalové vydaje spolu s penéznimi pfijmy, které vznikaji v dobé pofizeni, Zivotnosti a likvidace
investice, tvori penéini tok neboli cash flow. Penézni toky, jak jiz bylo vySe uvedeno, tvofi zaklad
pro investi¢ni a financni rozhodovani. V tomto pripadé se jedna o ocekavané penézni toky (Valach

a kol. 2010).

Stanoveni penéznich tok( byva pro podnik dilezitym ukolem, jelikoZ jakakoliv chyba v tomto kroku
muze vést k chybnému rozhodnuti béhem vybéru a schvalovani investic¢niho projektu. Podnik by si
mél dat predevsim pozor na to, jaké slozky lze do penézniho toku zahrnout a jaké nikoliv. Dale by
mél byt podnik obezfetny v tom, jaké hodnoty stanovi témto slozkdm za dobu Zivotnosti projektu.
Tyto hodnoty by mély byt uréeny co nejspolehlivéji, jelikoz to nasledné vede ke kvalitnimu
ekonomického hodnoceni projektu, avsak v praxi ¢asto dochazi, Ze podnik tyto hodnoty preceni
a tim dochazi ke zkresleni hodnot kritérii efektivnosti. Tyto nedostatky mohou mit opét vliv

na chybné rozhodnuti podniku pfi vybéru investice (Fotr a Soucek 2011).

Penéinitoky ukazuji skutecné zmény penéznich prostfedkd a jejich ekvivalent(, tedy jejich prirlistky
nebo Ubytky, za dané obdobi v podniku. Rovnéz ukazuji pficiny, pro¢ k témto zméndm béhem
urcitého obdobi doslo. Do celkovych penéznich tokl se zarazuji také penézni prijmy a vydaje, které
vznikaji v souvislosti nastalych zmén tykajicich se obéZzného a dlouhodobého majetku nebo

vlastnich a cizich zdroj (Martinovi¢ova a kol. 2019).

Autofi Martinovicova, Koneény a Vavfina (2019) rozdéluji celkovy cash flow na tfi zakladni druhy
z hlediska podnikovych ¢innosti. Prvnim jsou penéZni toky z provozni Cinnosti, kam patfi ucetni
vysledek hospodareni pfed zdanénim, odpisy, zmény pracovniho kapitdlu tykajicich se nepenéznich
sloZek, uroky a dan z prijma. Dalsi penézni tok vychazi z investi¢ni ¢innosti. Do tohoto cash flow Ize

zahrnout zmény souvisejici s pofizenim dlouhodobého majetku a jeho naslednym prodejem, dale

,,,,,
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¢innosti, do kterych se zafazuji zmény tykajici se vlastniho kapitdlu. Mohou to byt napf. uhrady

dividend nebo vyplaceni podill na zisku.

Také je potfeba rozlisit, zda se bude jednat o penéini toky pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
nebo zda plijde o penéini toky pro posouzeni financni stability projektu. Penézni toky, které slouzi
pro ucely hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu, pochazi z provozni a investi¢ni ¢innosti.

Naopak cash flow z financni ¢innosti slouZi pro posouzeni finanéni stability (Fotr a Soucek 2011).

4.1.1 Kapitalové vydaje

Kapitalovymi vydaji se rozumi takové vydaje, které jsou potfebné k realizaci investi¢niho projektu.
Tyto vydaje lze téZ nazvat jako prirlstkové naklady. Do kapitdlovych vydaji lze zafadit také
oportunitni naklady, které predstavuji alternativni umisténi penéz a tedy vynos, o ktery podnik
prijde, pokud se rozhodne danou investici realizovat. Naopak ndklady, které by podnik nemél
zahrnout, jsou ndklady utopené. Ty jsou charakteristické tim, Ze nijak nesouvisi s investi¢nim

projektem (Synek, Kislingerova a kol. 2015).

Synek a kol. (2011) uvadi, Ze kapitalové vydaje mohou byt tvotfeny 4 skupinami:

e naklady na pofizeni investice,
e (isty pracovni kapital,
e nadklady pfi prodeji a likvidaci dlouhodobého majetku,

e danové vlivy.

Podle Hrdého se Starikovou (2019) Ize tyto kapitalové vydaje vyjadrit pomoci nasledujiciho vzorce:

K = PC + CPK — PCNZ + DE, (1)
kde K kapitalovy vydaj,
PC vydaj na pofizeni investice,

CPK  prirdstek ¢istého pracovniho kapitalu,
PCNZ prodejni cena nahrazovaného zafizeni,

DE danovy efekt (kladny nebo zaporny).
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Naklady, které vznikaji pofizenim dlouhodobého hmotného majetku, se mohou tykat stavebni ¢asti
(napf. vystavba budov) nebo strojni ¢asti (napr. koupé vyrobniho zafizeni). DalSimi naklady
souvisejici s pofizenim dlouhodobé investice mohou byt napf. pfiprava a zpracovani technicko-
ekonomickych studii a projektové dokumentace. Co se tyce dlouhodobého nehmotného majetku,
mohou se zde objevit naklady na opatieni dusevniho vlastnictvi (napf¥. prlimyslova prava a patenty)
nebo na koupi softwaru. Soucasti téchto nakladli mohou byt tzv. zfizovaci vydaje, tedy vydaje

vynaloZené napf. na soudni a notarské poplatky (Fotr a Soucek 2011).

Pokud se bude jednat napf. o obnovu vyrobniho zafizeni nebo zménu technologie, s témito
investicemi mohou byt spojeny také ndklady vznikajici pfi prodeji nebo likvidaci nahrazovaného
majetku. P¥i prodeji majetku vSak vznikaji prijmy, které predstavuji pfijmovou polozku cash flow. Je

také tfeba brat v ivahu i danové vlivy souvisejici s timto prodejem (Fotr a Soucek 2011).

4.1.2 Penézni pfFijmy

Ocekavané penézini prijmy plynouci zinvestice se stanovuji mnohem obtiznéji nez kapitalové
vydaje, nebot jsou ovliviiovany vice faktory. Pfi odhadu penézZnich pfijmd z investice je tfeba
zohlednit napf. vliv inflace nebo faktor casu. Pro stanoveni penéznich pfijm{ je nutné vychazet
z trzeb ponizenych o nakladové polozky (kromé odpist) z provozni Cinnosti. Vznikly vysledek
hospodareni je dale potfeba sniZit o dan z pfijmu, tak se vypocte Cisty zisk. Odpisy se naopak
pric¢tou, jelikoZ nepredstavuji penéini vydaj (Cizinskd 2018). Dalsi polozkou, kterou by mél podnik
brat na zfetel pfi odhadu budoucich penéznich pfijmQ, je pfirastek Cistého pracovniho kapitalu.
Se zménou objemu Cistého pracovniho kapitalu by se pfi vypoctu pfijma z investice mélo pocitat,
jelikoz Ize predpokladat, Ze investice obvykle pfinasi narist pohledavek a zdsob, ¢imZ se méni
velikost provoznich aktiv a pasiv. Posledni polozkou ovliviiujici penézni ptijmy je pfijem z prodeje

daného zafizeni na konci Zivotnosti investice (Synek a kol. 2011).
Penézni pfijmy lze podle Hrdého a Starikové (2019) stanovit formalnim zapisem jako:
P = ¢isty zisk + odpisy + CPK + PCDZ + DE, (2)

kde P penéini pfijem,
CPK  prirdstek objemu ¢istého pracovniho kapitalu,
PCDZ prodejni cena zafizeni spojena s koncici dobou Zivotnosti,

DE danovy efekt souvisejici s prodejem.
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4.1.3 Podnikova diskontni mira

Dalsim klicovym krokem pro stanoveni postupu pro hodnoceni efektivnosti investic je urceni
podnikové diskontni miry. Pfi hodnoceni investice je nutné, aby podnik pocital s ndklady souvisejici
s kapitdlem na pofizeni investice. Pfi tom mohou nastat tfi situace. Zaprvé, podnik financuje
investici pouze vlastnim kapitalem. Tehdy mohou naklady predstavovat napf. poZadovany vynos
z kapitalu nebo oportunitni naklady, tedy vynosy, o které podnik pfijde v zavislosti na realizaci jiné
investice. V tomto pfipadé je investice financovana ziskem zadrZzenym ve spole¢nosti, v praxi se téz
oznacuje jako zadrzené dividendy, nebo pomoci emise novych akcii. Pokud podnik zvoli emisi akcii,
je zapotrebi, aby vynosnost dosahovala takové vyse k zachovani nynéjsi ceny akcii. Pro odhad této
vynosnosti mohou pomoci vyse dividend vyplacenych v minulych letech a rlst ceny emitovanych

akcii, ktery podnik ocekava. Tento vypocet Ize podle Synka a kol. (2011) vyjadrit nasledovné:

_ dividendy

e = + rlst ceny akcii nebo rust dividend (3)

cena akcii
Dalsi moznosti pro vypocet pozadované vynosnosti emitovanych akcii je pomoci modelu CAPM.
Model Capital Asset Pricing Model (dale jen CAPM) se pouziva pfi ocenovani kapitalovych aktiv a je
zdsadni pfi urceni financni pfimérenosti (Miralles-Quiros, Miralles-Quiros a Valente-Gongalves
2017). Pomoci tohoto modelu lze také vypocitat velikost naklad( na vlastni kapital, ktery Ize dale

pouZit napt. pfi vypoctu WACC nebo NPV. CAPM je mozné dle Cermaka (2018) formulovat jako:

CAPM = Rf + 8 X (Rm — Rf), (4)
kde Rf bezrizikova Urokova mira,
B trzni riziko,

Rm ocekavana urokova mira na trhu,

Rm — Rf rizikova prémie.

JelikoZ dvé vysSe zminéné metody na urceni nakladd na vlastni kapital v sobé zahrnuji odhady, které
mohou vést k neprestnostem, podnik mize vyuZit také ratingovy neboli stavebnicovy zplsob uréeni
WACC. Tento model je sestaven na zakladé prirdzek za urcita rizika a je vyuZivan Ministerstem

pramyslu a obchodu (Scholleova 2009).

Ministerstvo prdmyslu a obchodu (2020) ve finan¢ni analyze podnikové sféry tento vzorec uvadi

ve formulaci:
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WACC =15 +1pop + TrinsTAB T TL4s )

kde re bezrizikova sazba,
rpop rizikova pfirazka za podnikatelské riziko,
renstas  rizikova prirazka za finanéni stabilitu,

ria rizikova ptirazka za velikost podniku.

Druha situace mUze nastat, pokud firma bude financovat celou investici jen cizimi zdroji. Pokud se
podnik rozhodne, Ze investici bude platit napf. pouze pomoci bankovniho uvéru, potom naklady
budou predstavovat Uvérové uroky. V takovém pripadé by vynosnost investice méla dosahnout
alespon ve vysi téchto urokd, aby se firma nedostala do ztraty. Podnik také musi brat v Gvahu

zdanéni Uroku. Pak se tato Urokova mira dle Synka a kol. (2011) vypocita nasledujicim zptsobem:
urokova mira po zdanéni = nominalni Grokova mira x (1 — koeficient). (6)

Dalsi zpUsob, jak vypocitat naklady na cizi kapitél, je pomoci Grokové miry vyjadiené na zakladé
nakladovych arokd a bankovnich uvérd. Pak Ize tento vypocet podle Vochozky (2020) zapsat pomoci
vztahu:

nakladové uroky

, e itAl — 7
néaklady na cizi kapital bankovni Gviry (7)

Treti situaci je kombinace vyse popsanych zplsob( financovani. Nasledné se jednotlivé kapitalové
slozky, tedy vlastni i cizi kapital, pouziji pfi vypoctu WACC, tedy priimérnych kapitalovych naklad(

vyjadienych v procentech. Podle Simana a Petera (2010) je moiné WACC vypo¢itat jako:

VK CK
WACC=n,,X7+nCX(1—t)X7 (8)

kde WACC prlmérné vazené naklady kapitalu,

VK velikost vlastniho kapitalu,
K velikost celkového kapitalu,
ny naklady na vlastni kapital,

CK velikost ciziho kapitalu,
t sazba dané z pfijmu,

Nc naklady na cizi kapital vyjadirené nominalni drokovou mirou.
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Pomoci podnikové diskontni miry Ize provést tzv. diskontovani. To znamena, ze penéini toky (prijmy
a vydaje), které podnik planuje v rdmci investice, se prepocitaji na soucasnou hodnotu. Pokud je
vSak doba, po kterou podnik vynaklada kapitalové vydaje na investici, kratsi nez 1 rok, tyto vydaje

se nediskontuji (Siman a Petera 2010).

4.1.4 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych pFijmu

V podnikatelském prostfedi ma znacny vliv faktor ¢asu, ktery zplQsobuje to, Ze se ¢asova hodnota
penéz méni. To znamena, Ze je nutné prepocitat budouci hodnotu, kterou bude mit investice
v nasledujicich letech své Zivotnosti, na hodnotu soucasnou. Tedy v roce, kdy byla investice
pofizena. K vypoctu soucasné hodnoty se pouzije podnikova diskontni mira. Synek, Kislingerova

a kol. (2015) ve své publikaci tento vztah uvadi jako:

CF, CF, CF, _~o CF o)

HCF = " Tt
Tyt o T A T LR

kde SHCF ocekavana hodnota cash flow v obdobi t,

CF, ocekavand hodnota cash flow v obdobi ¢,

k podnikova diskontni mira,
t obdobi 1 rok az n rokd,
n ocekavana Zivotnost investice v letech.

4.1.5 Vlivdani ainflace

Zdanéni penéinich pfijm0 podniku ma vyznamny vliv na ocekdvané cash flow generované
z investi¢niho projektu a znacné ovliviuje rozhodovani pfi vybéru investic¢ni varianty. Danovy
systém se v jednotlivych zemich lisi, coz miZe rGznymi zpUsoby dopadat na vysi zisku po zdanéni
nebo velikost odpisli. Zohlednéni dani je také duleZité v souvislosti se Zivotnosti investi¢niho

projektu, b&éhem nizZ se mohou zménit danové zdkony a sazby.

Dalsim faktorem, ktery hraje zasadni roli v investi¢nim rozhodovani, je inflace. Mira inflace citelné
ovliviiuje penézni pfijmy a kapitalové vydaje, které v dlsledku delsi doby Zivotnosti investice
a inflaéniho prostredi rostou. Ackoliv vliv inflace miZe byt velice vyrazny, pfi pofizeni investic
okamzitym nakupem nema inflace pfiliS podstatny vliv.
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V ramci vétsiho tempa inflace dochazi jak k rlstu cen produkce, tak také k rlstu nakladd napfr.
na mzdy, energie nebo materidl. To md za nasledek zménu ocekdvanych penézinich pfijm
plynoucich z investi¢niho projektu. Tato zména se mUze ruznit v dlsledku rozdilu mezi ristem cen
vystupu a rastem cen vstupl. Pro zjednoduseni se proto predpoklada, Ze oba ruisty jsou stejné, pak

jde o tzv. neutralni inflaci.

Inflace rovnéz ovliviiuje pozadovanou vynosnost, tedy diskontni sazbu. Ta vyjadfuje ¢asovou
hodnotu penéz a jeji rdst ma za nasledek snizeni diskontovanych penéznich pfijm ocekavanych
z investi¢niho projektu. Mira inflace se mlze v jednotlivych odvétvich lisit, proto by mél podnik

zohlednit rlist cen vztahujici se k danému odvétvi (Valach a kol. 2010).

Tabulka 2: Mira inflace vyjadrend pomoci indexu priimyslovych vyrobct 2021-2023
Rok 2021 2022 2023
Mira inflace 3,3% 24,7 % 16 %
Zdroj: vlastni zpracovani podle (CSU 2023)

4.2 Kritéria a metody hodnoceni investic

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektl hraje vyznamnou roli v rdmci celého
rozhodovaciho procesu. Pro hodnoceni efektivnosti investic a vybéru vhodné varianty by mél
podnik brat v dvahu kritéria a metody hodnoceni, podle kterych bude jednotlivé investice
posuzovat. Hrdy a Krechovskd (2016) rozdéluji kritéria potfebna pro hodnoceni efektivnosti

investicnich projekt( podle dvou hledisek:

e podle respektovani faktoru casu,

e podle efektu z investice.

Jelikoz cile investicnich projektd mlZou byt rGzné, napt. snizeni nakladl na vyrobu, zvyseni zisku
nebo zvyseni vyrobni kapacity, je nutné, aby podnik k danym cilim pouZil vhodné kritérium. Kritéria
podle respektovani faktoru casu, jak uz nazev napovida, se posuzuji podle casu, tedy jestli
jednotlivé metody faktor ¢asu zohlednuji ¢i nikoliv. Metody, které se v ramci tohoto kritéria
pouzivaji, jsou metody statické nebo dynamické. Naopak ndkladova a finan¢ni kritéria se zarazuiji
do kritérii podle efektu zinvestice. Tato kritéria spocivaji vtom, Ze se porovnava kapitdlovy
(investicni) vydaj sefektem zinvestice, ktery muiZe byt bud penéiné vyjadfitelny nebo

nevyjadritelny (Hrdy a Krechovska 2016).
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4.2.1 Statické metody

Statické metody pro vyhodnoceni investi¢nich projektl nerespektuji faktor ¢asu, a proto mohou
byt vyuZity pouze tehdy, pokud se napf. jedna o jednorazovy ndkup stroje nebo pokud Zivotnost
investice nepresahne 2 roky (Valach a kol. 2010). Pouziti statickych metod je pfijatelné
v predinvesticni fazi investi¢niho procesu, kdy se provadi selekce vhodnych projektu. | kdyz mohou
byt statické metody nepresné, v praxi jsou Casto vyuzivané. Mezi tyto metody se zarazuji doba

navratnosti, primeérné rocni naklady a primérna vynosnost investice (Hrdy a Krechovska 2016).

Doba navratnosti

Doba navratnosti vyjadruje pocet let, béhem nichz je kapitdlovy vydaj vynaloZzeny na pofizeni
investice splacen penéznimi pfijmy plynoucimi z dané investice. JelikoZz doba ndavratnosti patfi
do statickych metod, nezohledriuje faktor ¢asu. To ma za nasledek, Ze se pfi vypoctu této doby
predpoklada jednorazovy kapitalovy vydaj vynaloZeny vjednom okamziku potizeni. Doba
navratnosti nejcastéji slouzi k prvotni eliminaci nevyhovujicich investic¢nich projektl, ke které

dochazi v predinvesti¢ni fazi. Podle Hrdého a Krechovské (2016) ji Ize vypocitat jako:

DN
K= Z(Zn + 0,) (10)
n=1
kde K kapitalovy vydaj,
Z, zdanény zisk z investice za jednotlivé roky jeji Zivotnosti,
On odpisy z investice za jednotlivé roky jeji Zivotnosti,
n pocet let Zivotnosti investice,

DN doba navratnosti.

Tausl Prochazkova a Jelinkova (2018) ve své publikaci jesté dodavaji, Ze ¢im kratsi bude doba,
za kterou se vrati penézni pfijmy, tim vyhodnéjsi investice to pro podnik bude. Investice v podobé
kapitdlového vydaje je tedy splacena ve chvili, kdy souhrn rocnich penéznich tokl se rovna

investi¢nimu vydaji.
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Primérné roéni naklady

Pramérné ro¢ni naklady udavaji pramér kapitalovych vydajl vynaloZenych na projekt za 1 rok. Plati,

svvs

ve své publikaci uvadi vzorec pro vypocet:

L
RPN:O+i><I+0RP—N (11)

kde RPN  roc¢ni primérné naklady,
0] odpisy za rok,
i poZadovana vynosnost v %,
I kapitalovy vydaj,
ORP  ostatni provozni ndklady vynaloZené za rok,
L likvida¢ni cena — pfipadné naklady souvisejici s likvidaci,

N pocet let Zivotnosti dané investice.
Primérna vynosnost investice

Primérna vynosnost investice, nékdy téZ oznacovand jako ucetni rentabilita, v sobé zahrnuje pouze
Cast zisku, resp. zisk po zdanéni, a nepfihlizi k faktoru ¢asu. Proto neni pfilis ¢asto vyuzivanou
metodou k hodnoceni efektivnosti investic. Kalouda (2016) znazorriuje primérnou vynosnost

investice pomoci nasledujiciho vzorce:

Vp = nzx Zlip (12)
kde Vp prdmérna vynosnost investi¢niho projektu,
Zi zdanény zisk plynouci z investice za dany rok,
Ip pramérna hodnota investi¢niho majetku za rok,
n pocet let Zivotnosti dané investice,

i jednotlivé roky Zivotnosti projektu.
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4.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody naopak k faktoru casu pfihlizeji a rovnéz respektu;ji i riziko. Jsou vyuzivany
tehdy, pokud se jednd o investice s delsi dobou pofizeni nebo pokud doba Zivotnosti investice
zahrnuje delsi ¢asové obdobi. Jelikoz tyto metody pracuji s uvazenim ¢asu, mohou mit znacny vliv
pfi rozhodovani, zda investicni projekt podnik prijme ¢i zamitne. Pokud je faktor ¢asu respektovan,
nemeélo by dochazet k prilisnému zkresleni hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd, jak tomu
mUZe nastat u metod statickych, a tudiz by podnik mél dojit ke spravnému rozhodnuti. Hrdy
a Krechovska (2016) do dynamickych metod zahrnuiji ¢istou sou¢asnou hodnotu, vnitfni vynosové

procento nebo index rentability.
Cista souc¢asna hodnota

Vyznamnym kritériem, ktery se casto pouZiva pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic, je
Cistd soucasnd hodnota. Na rozdil od prdmérné vynosnosti investice zohledriuje faktor casu
a pracuje s celkovym penéZnim pFijmem plynoucim z dané investice. Cistd sou¢asnd hodnota je
rozdilovy ukazatel mezi soucasnou hodnotou cash flow a kapitalovymi vydaji (Synek, Kislingerova
a kol. 2015). Vzorec na vypocet CSH pfi jednorazovém kapitalovém vydaji uvadi Hrdy s Krechovskou

ve své publikaci (2016) jako:

N
Z ( 1+ l)n) £ (13)

n=1

kde CSH ¢istd soucasna hodnota investic,

N doba Zivotnosti investice,
n jednotlivé roky Zivotnosti investice (1 aZ n let),
Pn penéini pfijem z investice za dany rok,

i podnikova diskontni mira,

K kapitalovy vydaj.

Vnitini vynosové procento

Vnitfni vynosové procento (dale jen VVP) vyjadfuje diskontni Urokovou miru, pfi které dochazi
k rovnosti mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy a jednorazovym kapitdlovym vydajem, popft.

diskontovanymi kapitalovymi vydaji neboli kdy? CSH = 0. VVP mdzZe byt obtizné a zdlouhavé
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na vypocet, jelikoZz hodnota i mzZe mit n riznych mozZnosti. Pro priblizeni se k této hodnoté slouzi

vzorec:

CSH;(m

VVP =i, +~ i
CSHiny + |CSH;|

X (ip = in) (14)

kde VVP  vnitfni vynosové procento,

cvvs

CSHi) CSH pfi vyssi urokové mite, ne? je pozadovana vynosnost.

Prijatelnost tohoto kritéria se posuzuje na zdkladé porovnani VVP a pozadované vynosnosti. Pokud
ma VVP vétsi hodnotu, investice je pro podnik pfijatelna. Pokud je vSak poZadovana vynosnost vyssi

nez VVP, podnik by realizaci dané investice mél zamitnout (Hrdy a Starikova 2019).

Index rentability

Index rentability je vyuzivan pti omezenych kapitdlovych vydajich a ma lepsi vypovidaci schopnost
nei CSH o efektivnosti vyuZiti prostfedkd, které byly pouZity na financovani investiéniho projektu.
JelikoZ se jedna o dynamickou hodnotu, index rentability zohledfuje pti svém vypoctu faktor ¢asu.

Hrdy a Starnkova (2019) tento vzorec formuluji timto zplisobem:

N P (15)
n=1(1+ )"

IR =———

K
kde IR index rentability,

Pn penéini pfijmy v jednotlivych letech,
N doba Zivotnosti investi¢niho projektu.
n jednotlivé roky Zivotnosti projektu.

Podnik mGze danou investici pfijmout, pokud IR > 1. Rovnéz plati, Ze ¢im vyssi hodnotu ma IR, tim

lepsi je dany investi¢ni projekt.
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4.2.3 Nakladova a finanéni kritéria

Nakladova a financni kritéria, jak jiz bylo zminéno vysSe, se zarazuji mezi kritéria podle efektu
z investice. Efekt z investice mlzZe byt penéiné bud vyjadritelny ¢i nikoliv. Penéiné nevyjadritelné
efekty z investovani se nejcastéji objevuji u takovych projekt(, které jsou realizované ve verejné
sféfe (Hrdy a Starikovd 2019). U nakladovych kritériich se timto efektem rozumi Uspora nakladd
a pfi hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl se musi brat v Uvahu jak naklady investicni, tak
rovnéz provozni. Tato metoda je vyuzivand tehdy, pokud hodnocené investi¢ni projekty jsou
schopné zajistit stejny objem produkce a stejné ceny. Rovnéz by tyto investice nemély ovlivnit
vynosy, jelikoZ se u nakladového kritéria porovnavaji pouze naklady (Valach a kol. 2010). Mezi
nakladova kritéria lze zahrnout metodu primérnych rocnich ndkladl a metodu diskontovanych

nakladd.

Financni kritéria jsou naopak takova, jejichz efektem z investice je penézni pfijem nebo zisk. Pravé
proto je Ize dale rozdélit na kritéria penéini nebo ziskova. Do finanénich kritérii patfi CSH, VVP,
index rentability nebo doba navratnosti (Hrdy a Starkova 2019). Ziskové kritérium je, na rozdil
od nakladového kritéria, souhrnnou metodou, nebot pracuje také s vynosovou slozkou, konkrétné
se zdanénym ziskem. Avsak pojeti efektu z hlediska penézniho je pouzivano castéji, jelikoz toto
kritérium zahrnuje celkovy tok penéznich prijm(, ktery ma mnohem lepsi vypovidaci hodnotu. To
znamena, Ze na rozdil od ziskového kritéria, penézni kritérium pracuje jak se zdanénym ziskem, tak

také s odpisy a dalSimi souvisejicimi pfijmy (Valach a kol. 2010).

4.3 Hodnoceni financni vykonnosti podniku

Pomoci hodnoceni finanéni vykonnosti podniku lIze vyjadfit, zda je podnik Uspé3ny z hlediska
pfemény vstupll, potfebnych na vyrobni proces, na vystupy, které firma realizuje vramci své
podnikatelské ¢innosti. Zaroven lze také zméfit, zda podnik pini financni cile, které si na zacatku své
¢innosti stanovil. Pomoci financni vykonnosti lze rovnéz posoudit celkové financéni zdravi firmy.
Hlavnimi slozkami, na kterych zavisi zdravi podniku, je aktivita podniku, kterd ma za cil generovat
trzby, dale likvidita, ktera udava schopnost podniku uhradit véas své zavazky, také zadluzenost,
ktera kontroluje zapojeni cizich zdroji do financovani podniku a v neposledni fadé je rentabilita,
kterd ukazuje pomér zisku k vynaloZzenym prostfedkdim. Likvidita a rentabilita jsou dalezitymi
kritérii, nebot tvofi finanéni stabilitu podniku. Vyznamnym nastrojem, ktery slouZzi k hodnoceni
finanéni vykonnosti, je finan¢ni analyza (CiZinska 2018).
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Cilem financni analyzy (dale jen FA) je predevsim posoudit financni Uspésnost analyzovaného
podniku. V podstaté se jednd o rozbor dat, kterd v sobé zahrnuji informace o firemni minulosti,
soucasnosti, ale také predikce do budoucnosti. FA by dale méla mit takovou vypovidaci hodnotu,
ktera povede podnik ke kvalitnimu rozhodovani tykajici se fungovani podniku. Vysledky zjisténé FA
Casto predstavuji vyznamné kritérium, které podnik vyuziva jako podklady pro ekonomické

rozhodovani (Rlckova 2021).

Zdroje vstupnich informaci, které slouzi jako podklady pro zpracovani FA, mohou byt interni, kam
patti u€etni vykazy finan¢niho i vnitropodnikového Ucetnictvi, vyrocni zprava, a externi, kam spadaji
statisticka Setfeni, vyvoj ekonomického prostredi nebo prospekty cennych papirl. UZivateli financni
analyzy jsou predevsim vlastnici podniku a manazefi, ale mohou to byt také véfitelé, obchodni

partnefi nebo konkurenti analyzované spolec¢nosti (Kalouda 2016).

Mezi zakladni metody FA lze zaradit analyzu absolutnich ukazatell, analyza rozdilovych ukazateld,
analyza pomérovych ukazatelll, analyza soustav ukazatel(l. Absolutni ukazatele se mohou délit
podle veli¢in stavovych vyjadfujicich stav k ur¢itému okamziku a podle veli¢in tokovych vyjadfujicich
stav za urcity ¢asovy interval. Analyza absoltnich ukazatell v sobé zahrnuje horizontélni analyzu,
pouzivanou k analyze vyvojovych trend( v Case, a vertikdlni analyzu, vyuZivanou k procentnimu
rozboru polozek Ucetnich vykaz(l. Do analyzy rozdilovych ukazatelli, nékdy té7 oznacované jako
analyza fond( financ¢nich prostfedkd, patfi ukazatel Cistého pracovniho kapitalu, ukazatel Cistych
pohotovych prostfedkd a ukazatel Cistého penéiniho majetku. Analyza soustav ukazatell
umoznuje analyzovat ekonomickou situaci a financni vykonnost podniku, ktera je vypoctena pomoci

souhrnného ukazatele hodnoceni (Hrdy a Krechovska 2016).

Kvali rozsahu prace budou déale podrobnéji popsany pouze ukazatele pomérové analyzy.

4.3.1 Analyza pomérovych ukazatell

Analyza pomérovych ukazateld je nejcastéji vyuZivanou metodou v ramci financni analyzy a jeji
pomérové ukazatele jsou rozdéleny do urcitych skupin podle oblasti finanéniho zdravi, tj. ukazatele
rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele finan¢ni stability, resp. zadluZenosti

podniku.
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability zjistuji vynosnost, resp. ziskovost urcitych polozek ve vysledku hospodareni,

které jsou pomérovany se zdroji vyuZitymi k dosazeni zisku. Jednotlivé ukazatele se mezi sebou

odlisuji pfislusnou kategorii zisku a vynaloZzeného kapitalu generujici dany zisk (Tausl Prochazkova

a Jelinkova 2018). Mezi zakladni ukazatele rentability se fadi nasleduijici:
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Rentabilita aktiv (ROA), oznacovand téZ jako rentabilita celkového kapitdlu, je vyuzivana jako
zakladni méritko vykonnosti podniku. Vyjadfuje vynosnost, jaké bylo dosazeno v poméru
vynaloZeného celkového kapitdlu, tj. celkové zdvazky a vlastni kapital, resp. celkovych aktiv,
vUci zisku. Vypocet pro ROA Ize formulovat timto vzorcem:

ROA — zisk pred zdanénim a troky (EBIT) (16)

celkovi aktiva

Pokud je ve vzorci pouZit EBIT, znamena to, Ze se nebere v Uvahu mira zdanéni. Tento zplsob
vypoctu je vyuZit v pfipadé srovnani jinych spolecnosti, které mohou podléhat napf. jinému
danflovému systému. Vypoctena hodnota se uvadi v K¢ a vyjadfuje, kolik K¢ zisku pfinese 1 K¢

celkovych aktiv (Tausl Prochazkova a Jelinkova 2018).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) predstavuje vynosnost, resp. ziskovost, ktera pripada
na 1 K¢ vlastniho kapitalu vloZzeného vlastniky podniku. ROE také ukazuje, jestli vioZeny kapital
prinasi investordm takovou vysi vynosu, za kterou jsou investofi ochotni postupovat riziko.
Ve vypocetu je pouzit zisk po zdanéni, resp. Cisty zisk neboli EAT. Hrdy a Krechovska (2016)

uvadi vypocet ROE nasledujicim zplsobem:

zisk po zdanéni (EAT) (17)
vlastni kapital

ROE =

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadfuje vynosnost plynouci z trzeb podniku. Hodnota ROS ukazuje,
kolik K¢ cistého zisku dokaze spolecnost vytvofit z 1 K¢ trzeb. Autofi Hrdy a Krechovska (2016)
poukazuji na to, Ze pokud je ve vzorci ROS pouZit Cisty zisk, vtom pripadé jde o tzv. Cistou

ziskovou marZi. Vztah pro vypocet ROS Ize zapsat:

__ zisk po zdanéni (EAT)

ROS
trzby

(18)




ROS je mozné také pouzit v rdmci konkurencniho srovnani z hlediska ziskovosti trzeb. V tomto
pfipadé je nutné mit na zfeteli miru zdanéni a pfipadné rozdily ve vySich danich nalezité

zohlednit (Martinovicova a kol. 2019).

Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity predstavuje trvalou platebni schopnost, kterd v sobé odrdzi uspéch fungovani
podniku. Likvidita udavd schopnost firmy preménit sva obézna aktiva na penize. Pro podnik to
znamena, Zze by mél disponovat s likvidnim majetkem. Likvidita pravé Uzce souvisi se solventnosti,
ktera vyjadruje schopnost podniku platit vcas své kratkodobé zavazky. Dostatecna likvidita je pro
podnik dllezitd, jeji nedostatek totiz mlze spolecnost dostat aZ do platebni neschopnosti, avsak ani
nadbytecna likvidita neni v podniku vitdna. Pokud podnik hospodafti s nadbytecnou likviditou,
dochazi k neefektivnosti vloZzenych prostredkd, jelikoZz nepfinasi zisk. Likvidita by tedy méla byt
udrZovand na optimalni drovni. Ukazatele likvidity tedy ukazuji pomér mezi obéznymi aktivy

a kratkodobymi zavazky. Cizinskd (2018) ve své publikaci uvadi tii stupné likvidity:

e Okamzita likvidita, tj. likvidita 1. stupné, nékdy téz oznacovdna jako hotovostni, by méla byt
udrzovana vrozmezi 0,2 — 0,5. Tento ukazatel poméruje nejlikvidnéjsi slozky, tj. penézni
prostiedky a kratkodobé zavazky. Okamzita likvidita Ize zapsat vzorcem jako:

kratkodoby financni majetek

Okamiita likvidita = o
amzita tikviatta okamzité splatné kratkodobé zavazky (19)

e Pohotova likvidita, tj. likvidita 2. stupné, pokud se jeji hodnota pohybuje v rozmezi 1 - 1,5, je
doporucovana. Vypocet lze provést nasledujicim vzorcem:
kratk. financni majetek + krat.pohledavky

Tl At — 20
Pohotova likvidita kratkodobé zavazky (20)

e Bézna likvidita, tj. likvidita 3. stupné, vyjadruje pokryti kratkodobych zavazk( obéinymi
aktivami. Kndpkova a kol. (2017) uvadi, Ze hodnoty bézné likvidity by mély spadat do intervalu
1,5 — 2,5. Plati, Ze ¢im jsou hodnoty vy$si, tim méné rizikové je hospodareni podniku. CiZinska

(2018) ve své publikaci formuluje vypocet jako:
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obéina aktiva (21)

Bézna likvidita =
czna treviaia kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji efektivnost, s jakou analyzované podniky hospodafi se svymi aktivami,

hodnoti vyuZiti vioZenych prostfedkd a zaméruji se na aktivity podniku generujici trzby. Autofi Hrdy

a Krechovskd (2016) rozdéluji tyto ukazatele na dva typy — rychlost obratu neboli pocet obratek,

tj. kolikrdt se urcité aktivum obrati v trzbach za dané obdobi, a doba obratu, tj. za jak dlouho se

dané aktivum obrati do jiné formy. Napf. za kolik dni se pohledavky obrati v penéZni prostredky.

Mezi ukazatele aktivity autofi zarazuji:
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Obrat celkovych aktiv hodnoti, jak podnik efektivné vyuzivd sva aktiva ke generovani trzeb.
Tento ukazatel tik3, kolikrat se podnikova aktiva obrati v trzby za sledované obdobi, nejcastéji

za 1 rok.

trzby (22)
celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Rychlost obratu zasob udavd, kolikrat se zdsoby obrati v rlzné majetkové polozky, nez se

zpatky zmeéni opét do zasob. Tento vztah Ize znazornit jako:

triby (23)
zasoby

Rychlost obratu zasob =

Doba obratu zasob vyjadifuje dobu, za kterou se zasoby obrati do jiné formy aktiva a je
nejcastéji vyjadren v poctu dni. Jelikoz tento ukazatel stanovuje dobu, po kterou jsou

v zasobach vazana aktiva, mél by byt co nejmensi.

zasoby (24)
trzby
365

Doba obratu zasob =

Rychlost obratu pohledavek ukazuje, kolikrat se pohledavky zméni v penéini prostredky
za urcité ¢asové obdobi. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt co nejkratsi, nebot ¢im rychleji

se pohledavky obraci, tim rychleji podnik dostatne penize od svych odbérateld.



triby (25)
pohledavky

Rychlost obratu pohledavek =
o Doba obratu pohledavek, nékdy téZ oznacovana jako doba inkasa pohledavek, vyjadfuje dobu,
po kterou jsou aktiva vdzdna v pohledavkach. Tedy kolik dni trva, neZ se pohleddvky obrati

v penézni prostredky.

pohledavky (26)
trzby
365

Doba obratu pohledavek =

e RGckova (2021) ve své publikaci rovnéZ zminuje dobu obratu zavazkd ve skupiné ukazateld
aktivity. Tento ukazatel ptedstavuje dobu, za kterou by mél podnik splatit své zavazky. Z toho
pro podnik plyne, Ze doba obratu pohledavek by méla byt kratsi nebo prinejmensi stejna jako
doba obratu zavazk(, aby se podnik nedostal do platebnich potizich. Vzorec pro vypocet doby

obratu zavazkl Ize zapsat nasledujicim zplsobem:

kratkodobé zavazky z obchodniho styku (27)
trzby /365

Doba obratu zavazka =

Ukazatele zadluZenosti

Posledni skupinou ukazatel(l, vyuZivanou pro analyzu finan¢niho zdravi podniku, jsou ukazatele
financni stability, resp. zadluZenosti. Tyto ukazatele umoZiuji hodnotit miru zadluzeni, coz
znamena, ze podnik pouZziva cizi zdroje k financovani svych cinnosti. Ukazatele zadluzenosti se
vyuzivaji k hleddni rovnovahy mezi vlastnimi a dlouhodobymi cizimi zdroji financovani, tedy

k optimalni kapitalové struktufe. Rickova (2021) zafazuje mezi tyto ukazatele:

o Ukazatel celkové zadluZenosti, nékdy téZ oznaCovan jako ukazatel véfitelského rizika,
vyjadtuje, kolik aktiv podnik financuje pomoci cizich zdrojl a tudiz, jak velké riziko nese podnik

pfi dané financni a majetkové strukture.

cizi kapital (28)
celkova aktiva

Celkova zadluzenost =
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Ukazatel vlastnického rizika neboli koeficient samofinancovani dopliuje pfedchozi ukazatel
a soucet obou ukazatell je roven 1. Ukazatel vlastnického rizika vyjadfuje pomér, v niZ jsou

aktiva podniku financovana vlastnim kapitalem.

vlastni kapital (29)
celkovi aktiva

Koeficient samofinancovani =

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu byva téZ oznacovan jako ukazatel celkového rizika
a kombinuje dva vyse zminéné ukazatele. Jde o pomér ciziho a vlastniho kapitdlu a prevracend

hodnota tohoto zlomku ptredstavuje miru finanéni samostatnosti.

cizi kapital (30)
vlastni kapital

Ukazatel zadluzenosti VK =
Ukazatel arokového kryti neboli ziskova Ghrada Urok( pomaha podniku zjistit, zda je jeho
dluhové zatizeni stdle jesté akceptovatelné a vyjadfuje, zda je podnik schopen hradit nakladové

uroky ze zisku. Tento ukazatel lze vyjadFit nasledujici formulaci:

zisk pred zdanénim a Groky (EBIT) (31)
nakladové uroky

Ukazatel Urokového kryti =

Doporucovana hodnota urokového kryti se u zahranic¢nich firem pohybuje okolo pétindsobku,
aviak v CR by tato hodnota méla dosahovat osminasobku. Pokud podnik nebude schopen platit
uroky z generovaného zisku pred odectenim Urokd a dani, miZe to znamenat bliZici se Upadek

(Ragkova 2021).

Financni paka je poslednim ukazatelem zadluZenosti. Mze mit bud pozitivni vliv nebo
negativni. Negativni vliv finan¢ni paky nastava tehdy, kdyZz urokova mira z ciziho kapitalu je
vys$si neZ ziskovost vloZzeného kapitalu. Opacna situace je v pripadé pozitivniho plsobeni FP,
kdy rentabilita vlastniho kapitdlu je vys$si neZ cena ciziho kapitdlu. Znamena to tedy, Ze ¢im
vysSi je vypoctend hodnota FP, tim vyssi je hodnota pouzZitého ciziho kapitdlu na financovani

aktiv podniku. Tento ukazatel Ize vypocitat pomoci vzorce:

celkova aktiva

= 32
vlastni kapital (52)



Za pomoci FP by se podnik mél rozhodnout, zda se napft. pfi pofizeni investice vyplati zadluzeni

cizim kapitalem nebo zda pouzit k financovani jiny zdroj (Knapkova a kol. 2017).
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5 Predstaveni spolecnosti a investicniho zaméru

Spolecnost Preciosa, a. s. (dale jen Preciosa) se celosvétové fadi mezi predni vyrobce brouseného
skla a bizuterie. Je akciovou spolecnostis hlavnim sidlem v Jablonci nad Nisou a vlastnikem se 100 %
podilem je spolecnost NLT, a. s., jehoZ predsedou predstavenstva je Jifi Karl. Zakladni kapital
spolecnosti je 1 050 277 000 K¢ a predsedou predstavenstva Preciosy je Ludvik Karl (OR.JUSTICE.CZ

2023). Logo spolecnosti je vyobrazeno na obrazku €. 3.
PRECIOSA

Obrdzek 3: Logo spolecnosti Preciosa, a. s.

Zdroj: Preciosa.com 2023

Preciosa dokaze kazdy den zpracovat 40 tun skla, a proto je oznacovana jako nejvétsi sklarska
spole¢nost v CR. Obsluhuje 148 zemi, na konci fiskdlniho roku 2022 zaméstnavala 1427

zaméstnancll v CR a 75 zaméstnanc( v zahranici.

Spole¢nost Preciosa si velice zaklada na tom, aby veskera produkce pochazela z Ceské republiky
a veskeré financovani probihalo skrze vlastni zdroje. Preciosa ma na tzemi Ceska 15 zavodd, které
jsou predeviim rozprostfeny na severu republiky. Zavody jsou v Prysku, Kamenickém Senové,
Jablonném v Podjestédi, Liberci, Jablonci nad Nisou, SmrZovce, Desné, Zasadé, Turnové, Brodku
u Konice a v Praze. V zahrani¢i ma Preciosa 14 pobocek, a to v Severni Americe, Velké Britanii,

Rusku, Spojenych arabskych emiratech, Indii, Ciné a v Singapuru.

Preciosa Group je skupina, jejiz soucasti jsou specializované spole¢nosti Preciosy, které se zaméruji
na konkrétni vyrobni sortiment. Do skupiny patfi Preciosa, a. s. délici se na Crystal Components
a Cubic Zirconia&Gems, ddle Preciosa ORNELA, a. s., Preciosa — Lustry, a. s., Preciosa BEAUTY, s. r. 0.
a VINOLOK, a. s. Spole¢nost Preciosa, a. s. vyrabi predevsim kfistalové komponenty, jako jsou
brousené kameny. Preciosa ORNELA, a. s. specializuje svou vyrobu na sklenéné perle a perlicky.
Na produkci lustrl a designového osvétleni se zaméruje Preciosa LUSTRY, a. s. Sklenéné zatky jsou
dominantou spolec¢nosti VINOLOK, a. s. a v neposledni fadé Preciosa ORNELA a. s. vyrabi kfistalové
Sperky (Preciosa.com 2023). NiZe uvedena tabulka ¢. 3 obsahuje produktové portfolio rozdélené

podle jednotlivych spolecnosti.
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Tabulka 3: Produktové portfolio spolecnosti Preciosa, a. s.
Spolecnost Vyrobky

- brousené kfistélové kameny;

- Sperkové kameny;
Preciosa, a. s. - Satony (imitace drahych kamen();

- Satonové ruze a kulicky;

- kameny mugle;

- perle a perlicky;
- rokajly (sklenéné koralky);

- technické sklo;

- dekorativni sklo;

- sklenéné tyce;

- laboratorni sklo;

- designova svitidla;
Preciosa — Lustry, a. s. - kFistalové lustry;
- lustrové dily;
- kristalové Sperky a bizuterie;
- dekorace;
- médni doplriky;
- sklenéné postavicky;

VINOLOK, a. s. - sklenéné zatky.
Zdroj: vlastni zpracovani podle (Preciosa.com 2023)

Preciosa ORNELA, a. s.

Preciosa BEAUTY, a. s.

Mezi materidly, které Preciosa pouziva pti vyrobé své produkce, je nejenom sklo, ale také syntetické
kameny, napt. kubickd zirkonie, nanogems nebo korundy. Na obrdzku €. 4 Ize vidét briliant, resp.
kulaty vybrus o 57 facetach, ktery se brousi z kubické zirkonie. Tento materidl je synteticky kdmen,
ktery se pouzivd Casto jako ndhrazka diamantu, jelikoz je dostupny atvrdosti se blizi pravé

diamantu.

Obradzek 4: Kulaty vybrus
Zdroj: Preciosa.com 2023

Spole¢nost Preciosa zaloZila vroce 1993 Nadaci Preciosa, ktera zastfeSuje podporu zdravi
a prevenci, socialni zaclefovani, Zivotni prosttedi, kulturu, sport, vzdélani a védu a vyzkum. Tim se

také zarazuje mezi spolecensky odpovédné firmy (Preciosa.com 2023).

Spolec¢nost Preciosa a. s. je stoprocentnim vlastnikem 5 spolecnosti. Z toho 2 spolecnosti jsou
v Ceské republice — Preciosa ORNELA, a. s. a FC SLOVAN LIBEREC a. s. a 3 spoleénosti sidli v zahrani¢i

—Preciosa Pte Ltd. Singapore, Preciosa International Dallas a Preciosa Inc. USA. Déle se Preciosa a. s.
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podili s 96 % ucasti na zdkladnim kapitalu spole¢nosti Preciosa Centr. Kaliningrad, 95 % podilu ma
Preciosa a. s. ve spole¢nosti ECE Components, a. s., 78 % vlastni ve spole¢nosti BIZU-NOVA, s.r. 0.,
70 % podilu na zakladnim kapitdlu ma v DESKO, a. s. a 1 % ma ve spole¢nostech Preciosa GULF, FZCO
v Dubai a Preciosa International v Hong Kongu (OR.JUSTICE.CZ 2023).

5.1 Historie spolecnosti

Historie spolecnosti Preciosa je Uzce spjata s Kfistalovym Gdolim, kde zapocala ceska sklarska
tradice se zaloZenim prvnich hutich roku 1548. Na severu Cech se od té doby zacala rozristat
sklarska vyroba a sklarsky pramysl ziskaval vyznamnéjsi postaveni. Do roku 1856 se znalosti
a sklarska tradice preddvaly pouze z generace na generaci, proto vznikla prvni sklarska skola
na svété, ktera byla vybudovdna v Kamenickém Senové. Vroce 1876 se nasledné v Jablonci

nad Nisou zalozila bizuterni Skola (Preciosa.com 2023).

Prvnim velkym milnikem pro historii spole¢nosti lze uvést rok 1915, kdy byla v Cechach
zaregistrovana znacka Preciosa, jenz pochazi z latinskych slov pro vzacny nebo vyjimecny. Do druhé
svétové valky se v oblasti Liberecka, Jablonecka a Turnovska postupné objevovaly nové sklarny
a tovarny, které si pribyvajici poptavka po ¢eském kristalu Zadala. Na konci 50. let 20. stoleti nastal
dalsi zlomovy okamzik, kdy se spojilo 25 firem a vznikl narodni podnik Preciosa. Proto se 10. duben

1948 povazuje za datum, kdy byla zaloZena spolecnost Preciosa (PoSmourna 2008).

Spoleénost Preciosa se postupné stala podstatnym vyrobcem a dodavatelem bizuternich vyrobkd
a v roce 1956 vybudovala Vyzkumny Ustav skla a biZzuterie. Tento Ustav se stal kli¢ovy pro testovani
novych technologii a vyznamnou roli zastdva i v sou€asnosti. Na zac¢atku 90. let 20. stoleti se
spole¢nost Preciosa stala soukromym podnikem a za svij dalsi cil si stanovila zahrani¢ni obchod.
V roce 1993 zalozila Nadaci Preciosa, kterd pomaha lidem v rGznych smérech i odvétvich. Nejedna

se tedy pouze o socialni sféru, ale napr. také o podporu védy a vyzkumu.

Preciosa postupné zlepsuje a modernizuje své vyrobni technologie, a tak se i portfolio vyroby
v prlbéhu let rozsitilo. V roce 2009 jako prvni na svété Preciosa vytvorila nejmensi strojné brouseny
kamen. Tento kdmen je vyroben z kubické zirkonie, méfi 0,5 mm a na sobé ma 33 vybrousenych
facet. Vroce 2013 uvedla spolecnost na trh dalsi novinku, a to kdmen o 15 facetach, ktery ziskal
ekologickou certifikaci MAXIMA a stal se doposud nejkvalitnéjSim brousenym kamenem

(Preciosa.com 2023).
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5.2 Investicni zamér

Tato podkapitola se vénuje investicnimu zaméru spolecnosti Preciosa, kterym je ndkup stroje
na rovnani pokfivenych tmelek do brusirny Sperkovych kamend. Pro nakup rovnacky tmelek se
spolec¢nost rozhodla z divodu nevyhovujiciho soucasného stavu a za Ucelem snizeni provoznich
vydaju. Pfi brouseni kamen( ¢asto dochazi k pokriveni tmelek, a tudiz pfi opravach aparatl brusirny
vznika nutnost tyto tmelky nahradit novymi. Misto vymény tmelky za novou lze také provést ruéni
vyrovnavani, ale tento proces je znacné zdlouhavy a neptesny, jelikoz se provadi pomoci kladivka.

Proto ru€ni vyrovnavani je spiSe ojedinélou zaleZitosti.

Po nakupu rovnacky tmelek se ocekava, Ze pfi opravach v aparatovné sperkovych kameni se
vSechny aparaty budou vyrovndvat a k vyméné tmelek za nové bude dochazet pouze v pripadé, kdy

tmelky budou poskozené nebo neopravitelné.

Tmelky jsou dileZitou soucasti vyrobniho procesu brousenych Sperkovych kamend, jelikoZ se
na tmelku pfipevni roztavenym tmelem neobrousena sklenénd kulicka nebo krychlicka. Tmelka je

zasazend do aparatu a pomoci brusu se na sklenénou kuli¢ku vybrousi poZadovany pocet facet.

Spolecnost jiz jeden stroj na rovnani tmelek koupila, aby mohlo byt ovéreno, zda pti nakupu dojde
k Uspofe provoznich nakladu. Zjistilo se, Ze pfi opravé aparatl pomoci rovnacky se usetii 200 tmelek
za 1 opravu, béhem meésice probéhne 40 oprav pomoci 1 rovnacky a cena jedné tmelky je pfiblizné
7,38 K. Za 1 rok se tedy usetfi 96 000 tmelek. To znamenad, Ze rocni Uspora pti pouZiti rovnacky

tmelek je 708 480 K¢.

Pofizovaci cena tohoto stroje Cini pfiblizné 700 000 KE. Stroj na rovnani tmelek je zafazen
do majetku ve 2. odpisové skupiné a doba odpisovani bude tedy 5 let. Financni Udaje souvisejici
s investicnim projektem jsou zkresleny z dlvodu zachovani obchodniho tajemstvi spolecnosti

Preciosa, a. s.

53 Financovani investicniho zaméru

Ve spolecnosti Preciosa je dlouholetym zvykem, Ze spole¢nost nevyuzivd mozinost financovani
pomoci bankovnich avér nebo jinych cizich zdroj. Veskeré své zavazky Preciosa plati ze svych

vlastnich zdroja a pouziva k tomu tzv. cash pooling.
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Spoleénost Preciosa vede své cash poolingové Ucty od roku 2019 u CSOB a jeji cash poolingova
struktura se sklada ze 3 uctd, v ramci nichZ te¢ou penéini prostredky. Do skupiny podnikl vyuzivajici
cash pooling patfi Preciosa, a. s., Preciosa ORNELA, a. s. a Preciosa — Lustry, a. s. Penézni prostredky
od jednotlivych spolecnosti se v rdmci cash poolingového procesu shromazduji na hlavnim uctu
CSOB, tj. master account, ze kterého jsou v piipadé potfeby prerozdélovany tyto penéini
prostfedky do piislu§né spoleénosti. Drzitelem tohoto master G¢tu u CSOB je Preciosa Gulf FZCO.
Schéma fungovani cashpoolingu u CSOB a jeho U&tovani je znazornéné v pfiloze A (interni materialy

spolecnosti Preciosa, a. s.)
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6 Vyhodnoceni efektivnosti investice

Tato kapitola se zaméfuje na vyhodnoceni efektivnosti vlozené investice do investi¢niho zaméru
na nakup stroje na rovnani tmelek. Tento investi¢ni projekt je vyhodnocen za pomoci vypoctl Cisté
soucasné hodnoty, indexu vynosnosti, diskontované doby navratnosti a vnitfniho vynosového
procenta. Prvni podkapitola je vénovana vypoctim vstupnich parametrd, které jsou nasledné
pouzity pfi propoctech ukazatell efektivnosti. Tyto ukazatele jsou dale rozebrany v jednotlivych

podkapitolach.

6.1 Vypocet vstupnich parametru

Pfedtim neZ budou provedeny vypocty pfislusnych ukazatel(, je potfeba nejprve urcit vysi
penéznich tok( z investice, tedy kapitalovy vydaj a penéini pfijem. V pfipadé investice na nakup
rovnacky tmelek je kapitdlovym vydajem pouze cena pofizeni tohoto stroje. Tedy s investici neni
spojen vydaj na prirdstek CPK ani pfijem z prodeje nahrazovaného majetku. Jednorazovy kapitalovy

vydaj €ini 700 000 K&.

Penézni prijmy jsou chapany jako ocekdvané penéini pfijmy, které jsou vypocteny pfirlistkovou
metodou. Nejcastéji soucet ocekavaného priristku zisku a ro¢niho odpisu. Ale v pfipadé investiciho
projektu, ktery se spolecnost Preciosa rozhoduje realizovat, se nejedna o skutecné penézni prijmy,
ale pouze o Usporu penéz. Touto Usporou se rozumi, kolik spoleé¢nost usetfi, pokud pouZije rovnacku
tmelek misto nahrazeni zakfivenych tmelek novymi. Ro¢ni Uspora Cini 708 480 K¢. Danové odpisy

potiebné k vypoctu ocekavanych penézinich prijml jsou vypocteny v tabulce €. 4.

Tabulka 4: Zrychlené dariové odpisy

Rok Rocni odpis Opravky ZUstatkova cena
1. 140 000 140 000 560 000
2. 224 000 364 000 336 000
3. 168 000 532 000 168 000
4. 112 000 644 000 56 000
5. 56 000 700 000 0

Zdroj: vlastni

Nyni lze vypocitat ocekavané penéini prijmy, které budou pouZity pfi vypoctech ukazatel(
efektivnostiinvestic. Tento vypocet je zachycen v nasledujici tabulce €. 5. Zaklad dané a dan z pfijmu

pravnickych osob jsou podle zakona o danich z pfijmU zaokrouhleny na celé tisice K¢ dol(.
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Tabulka 5: Vypoclet ocekdvanych penézZnich prijma

Polozka/rok 1 2 3 4 5

Uspora provoznich vydajti 708 480 708 480 708 480 708 480 708 480
Darovy odpis 140 000 224 000 168 000 112 000 56 000
Zisk pred zdanénim 568 000 484 000 540 000 596 000 652 000
Darni z pfijmu (19%) 107 920 91 960 102 600 113 240 123 880
Zisk po zdanéni 460 560 392 520 437 880 483 240 528 600
Ocekavané penéini pfijmy 600 560 616 520 605 880 595 240 584 600

Zdroj: vlastni dle internich dokument( Preciosy

Spole¢nost Preciosa ma diskontni sazbu stanovenou interné ve vazbé k financovani investic

vlastnim kapitalem a je nastavena ve vysi 20 %.

6.2 Cista sou¢asna hodnota

Cistd soucasna hodnota patii mezi dynamické metody a je zakladni ukazatel pfi hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Kapitalovy vydaj byl v pfipadé investi¢niho zaméru spolec¢nosti
Preciosa vynaloZen jednordzové, a proto neni nutné tento vydaj diskontovat. Pti svych vypoctech
Preciosa pocita s konstatnim pfinosem dané investice, to znamend, Ze kazdy rok budou Uspory

provoznich vydaji stejné. Ocekavané prijmy vypocltené vtabulce ¢. 6 se vSak na rozdil

od kapitalovych vydaj@ diskontovat musi. CSH je vypoctena pomoci vzorce (13):

sgy _ 000560 616520 605880 595240 584600
T(1+02)T " (1+02)2 (14023 (1+0,2)* (1+02)5

— 700000

CSH = 1801 224,51 — 700 000
CSH = 1101 224,51 K&

Cistad soucasna hodnota vysla ve vydi 1101 224,51 K&. Jeliko? je vysledek kladnou hodnotou,
znamend to, 7e podle dynamické metody CSH je investi¢ni projekt na nakup rovnacky tmelek
prijatelny.

6.3 Index rentability

Dalsim ukazatelem, ktery pomuze posoudit efektivnost zvolené investice, je index ziskovosti neboli

rentability. Vramci tohoto ukazatele se poméruje soucet diskontovanych penéznich prijm{
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a kapitalového vydaje. Hodnoty dosazené do vzorce jsou spocitany v predchozich vypoctech. Index

rentability je formulovan vzorcem (15):

600560 . 616520 . 605880 _ 595240 . 584 600
A+ 0)TT(A+02)2 T (1 +02°  (1+02)%  (1+0.2)°

IR 700 000
_ 1801224,51
700000

IR =2,5731

Hodnota indexu rentability je 2,5731. Obecné plati, Ze pokud hodnota IR je vétsi nez 1, tak je projekt
pfijatelny. V tomto pfipadé lze tedy doporucit nakup rovnacky tmelek. Index rentability Ize rovnéz
interpretovat jako 1 K¢ vloZzena do investi¢nich vydajl pfinese 2,5731 K¢ diskontovanych penéznich

prijma.

6.4 Diskontovana doba navratnosti investice

Diskontovana doba navratnosti (DDN) investice je dalSim ukazatelem patficim do dynamickych
metod. Od doby ndvratnosti ve statickych metodach se tento ukazatel liSi pravé pouzitim
diskontovanych penéznich ptijm(, a tedy zohlednénim faktoru casu. Dobu navratnosti investice
podnik pocitd v pripadé, kdy chce védét, za jak dlouho se vrati vynaloZzené kapitdlové vydaje
v podobé penéznich pfijmu, tj. cash flow. To znamena, Ze hodnota by méla vyjit co nejkratsi.
V nasledujici tabulce €. 6 jsou uvedeny hodnoty kumulovaného diskontovaného cash flow, které

jsou pottreba k vypoctu doby navratnosti.

Tabulka 6: Diskontované cash flow kumulované

Polozka/rok 1 2 3 4 5
:s\bo”tova”e cash 500 466,67 428 138,89 350 625,00 287 056,33 234 937,63

Diskontované cash
flow kumulované
Zdroj: vlastni

500 466,67 928 605,56 1279 230,56 1566 286,88 1801 224,51

DDN vyjadfuje vztah, kdy kapitalové vydaje, resp. jednorazovy kapitdlovy vydaj se rovna kumulaci
diskontovanych penéznich prijmd. Pokud jednorazovy kapitdlovy vydaj je 700 000 K¢, zvyse
uvedené tabulky vyplyva, Ze k navratnosti dané investice dojde ve 2. roce. Dobu navratnosti Ize

vypocitat podle ndsledujiciho postupu:
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700 000 — 500 466,67 = 199 533,33 K¢

Vypoctény vysledek 199 533,33 K¢ je hodnota, kterou zbyva doplatit ve 2. roce, aby platila rovnost
mezi kapitalovym vydajem a kumulaci roc¢nich pfijmui z investice. Dale je potfeba vypocitat, za kolik

dni bude platit tato rovnost.

199 533,33

X — {
228 138,89 365 = 170,10 dni

Hodnota 170,10 je pocet dni, které uplynou ve 2. roce, nez se splati investice. DDN investice tedy
¢ini 1 rok a 170 dni. Jelikoz doba navratnosti vySla mnohem méné, nez je zivotnost projektu, dana

investice je pro podnik pfijatelna.

6.5 Vnitfni vynosové procento

Podstatou posledniho ukazatele efektivnosti investic, kterym je vnitini vynosové procento, je zjistit
diskontni sazbu, p¥i které CSH = 0. VVP funguje na principu tzv. pokus omyl. Postup uréeni VVP je
znacné zdlouhavy a narocny, jelikoZ tato diskontni sazba je zjisténa postupnym dosazovanim

jednotlivych drokovych mér.

Pro vypocet VVP poslouzi vzorec (14). Do vzorce je potfeba dosadit takové Urokové miry, které
budou vy&&i a nizéi ne? pozadovana vynosnost, resp. Urokova mira (in), pti které je CSH kladnd
hodnota a Grokova mira (iv), pfi které je CSH zapornd. JelikoZ pfi vy$e uvedeném vypoctu Eisté
soucasné hodnoty vysel kladny vysledek, bude pouZita stejna diskontni sazba, tedy 20 %. Vypocet
pro CSH pii 20 % je uveden v tabulce €. 7. Pro zdpornou hodnotu CSH byla vybrana diskontni sazba,

resp. urokova mira ve vysi 90 %. Vypocet je zndzornén v tabulce ¢. 8.

Tabulka 7: CSH pfi 20 %

Polozka/rok 1 2 3 4 5
Ocekavany prijem 848 480 932 480 876 480 820480 764 480
Zisk pred zdanénim 568 000 484 000 540 000 596 000 652 000
Dan z pfijmd PO 107 920 91 960 102 600 113 240 123 880
Zisk po zdanéni 460 560 392520 437 880 483 240 528 600
Cash flow 600 560 616 520 605 880 595 240 584 600
Diskontované cash flow 500 466,67 | 428 138,89 350 625,00 287 056,33 234 937,63
Diskontované CF kumulované 500 466,67 | 928 605,56 | 1279 230,56 | 1566 286,88 | 1801 224,51

Zdroj: vlastni

CSH pFi 20 % = 1 801 224,51 — 700 000 = 1 101 224,51 K¢&
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Tabulka 8: CSH pfi 90 %

Polozka/rok 1 2 3 4 5
Ocekavany prijem 848 480 932 480 876 480 820480 764 480
Zisk pred zdanénim 568 000 484 000 540 000 596 000 652 000
Dan z pfijmd PO 107 920 91 960 102 600 113 240 123 880
Zisk po zdanéni 460 560 392520 437 880 483 240 528 600
Cash flow 600 560 616 520 605 880 595 240 584 600
Diskontované cash flow 316 084,21 170 781,16 88 333,58 45 674,91 23 609,72
Diskontované CF kumulované 316 084,21 486 865,37 575 198,95 620 873,86 644 483,58

Zdroj: vlastni

CSH pi 90 % = 644 483,58 — 700 000 = —55 516,42 K&

Nyni vypoctené hodnoty |ze dosadit do vzorce (14):

VVP =20 + T X (90 — 20) = 86,64 %
B 1101 224,51 + |-55 516,42| e RER

Vnitini vynosové procento Cini 86,64 %. Na zavér je nutné porovnat VVP s pozadovanou vynosnosti
spole€nosti Preciosa, kterou stanovila na 20 %. Jelikoz VVP > poZadovana vynosnost, resp.

86,64 % > 20 %, investi¢ni zamér je pro podnik opét pfijatelny.

6.6 Shrnuti vyhodnocenych ukazatel

V rdmci této kapitoly byly vypocteny vybrané ukazatele pro hodnoceni efektivnosti investic, kterymi
byly CSH, IR, DDN a VVP. Z tohoto hlediska vyhodnoceni se dany projekt podle zvolenych ukazatelG
jevi jako pfijatelny. JelikoZz tedy hodnoty jednotlivych ukazatell vysly uspokojivé, pro spolecnost
Preciosa je racionalni investi¢ni zdmér pro nakup stroje na rovnani zakfivenych tmelek zrealizovat.

Nasledujici tabulka €. 9 znazornuje prehled vyse popsanych ukazatell efektivnosti.

Tabulka 9: Prehled ukazatell efektivnosti investic

Ukazatel Vypoctena hodnota Kritérium pfijatelnosti Dukaz ptijatelnosti
CSH 1101 224,51 K& CSH>0 1101224,51>0
IR 2,5731 IR>1 2,5731>1
DDN 1rok 170 dni DDN < Zivotnost projektu 1rok 170 dni<5 let
VVP 86,64 % VVP > pozadovana vynosnost 86,64 % >20%

Zdroj: vlastni
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7 Dopad investice do financni vykonnosti podniku

Tato kapitola je zamérena na finan¢ni vykonnost analyzované spolec¢nosti, kde k jejimu vyhodnoceni
jsou vypocteny v rdmci pomérové analyzy nékteré ukazatele financniho zdravi podniku. Témito
ukazateli jsou vybrané ukazatele rentability, aktivity, likvidity a ukazatele zadluZenosti.
V jednotlivych podkapitolach budou dané ukazatele podrobnéji rozebrany. Analyzovand data
budou upravena jednotnym koeficientem. Jednotlivé ukazatele budou vypocteny pro fiskalni roky

2018 az 2022. Veskeré hodnoty jsou uvedeny v jednotkdch tisicli K¢.

7.1 Ukazatele rentability

Tato podkapitola se vénuje hodnoceni podniku pomoci ukazatelll rentability. Prostfednictvim
vypocltl provedenych za vyuZiti téchto ukazatell je zjiSténa vynosnost, ktera vyjadfuje, jestli dana
vlozend aktiva dosahuji urcitého zisku. Mezi ndsledujici ukazatele jsou zahrnuty rentabilita aktiv,

rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita trzeb.

7.1.1 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv, resp. rentabilita celkového kapitalu (ROA) poméfuje zisk pfed zdanénim a uroky,
resp. EBIT s celkovymi aktivy podniku. Pomoci vypoctené hodnoty podnik zjisti, kolik K¢ zisku pred
odectenim urok( a dani pfinese 1 K¢ vlozena do celkovych aktiv. Vypocty jsou provedeny podle

vzorce (16). Pfehled vypoctenych hodnot znazorfiuje niZze uvedena tabulka ¢. 10.

Tabulka 10: Rentabilita celkového kapitdlu

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 587 232 789 944 -88 767 695 403 383 850
Celkova aktiva 5012 682 4 804 584 4 582994 3634561 4 467 147
Rentabilita celkového kapitalu 11,71 % 16,44 % -1,94 % 19,13 % 8,59 %

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

V roce 2018 prinesla 1 K¢ vloZzena do celkovych aktiv 0,1171 K¢ zisku pred odectenim urok( a dani.
Vroce 2019 doslo k mirnému zvySeni ROA na 16,44 %. V dalSim roce u hodnoty rentability byl
zaznamenan velmi vyrazny propad, kdy hodnota rentability celkového kapitdlu poklesla aZ
do zdpornych hodnot. V roce 2020 byla ROA -1,94 %. Lze predpokladat, Ze pricinou tohoto poklesu
byla pandemie Covid-19. O rok pozdéji, tedy v roce 2021, pfinesla 1 K¢ celkovych aktiv podniku

19,13 % nezdanéného zisku a doslo tak k vyraznému narlstu rentability celkového kapitalu proti
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predeslému roku. V poslednim roce 2022 hodnota opét mirné poklesla, ale jiz ne tak dramaticky

jako v covidovém roce, a pohybovala se ve vysi 8,59 %.

7.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) na rozdil od pfedchoziho ukazatele poméruje EAT, resp. zisk
po zdanéni, s vlastnim kapitdlem. To znamen3d, Ze hodnota ROE vypovida o tom, kolik K¢ Cistého
zisku prinese 1 K¢ vlastniho kapitalu spolecnosti. Pomoci rentability vlastniho kapitalu viastnici zjisti,
zda vynosnost podniku stoji za podstoupené riziko. Vypocty vychazi ze vzorce (17). Vypoctené

hodnoty ROE za jednotlivé fiskalni roky jsou uvedeny v tabulce ¢. 11.

Tabulka 11: Rentabilita viastniho kapitdlu

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
EAT 417 945 642 960 -105 151 567 055 313 004
Vlastni kapital 4 485 692 4321064 4193 009 3229159 4010029
Rentabilita celkového kapitalu 9,32% 14,88 % -2,51% 17,56 % 7,81 %

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

V prvnim sledovaném roce, tedy v roce 2018, hodnota ROE vykazovala 9,32 %. V roce 2019 se
rentabilita vlastniho kapitalu zvySila na 14,88 %. V roce 2020 hodnota ROE vyrazné poklesla aZ
na hodnotu -2,51 %. Opét je moZné spatfit pfi¢inu v covidové pandemii. V dalSim roce pfinesla 1 K¢
vloZena do vlastniho kapitdlu 0,1756 K¢ Cistého zisku. V roce 2021 tedy doslo k velkému zvyseni

ziskovosti. Vlastni kapital v roce 2022 pfinesl 7,81 % zisku po zdanéni, resp. Cistého zisku.

7.1.3 Rentabilita trzeb

Poslednim hodnoticim ukazatelem v ramci ziskovosti podniku je rentabilita trzeb (ROS). Tento
ukazatel interpretuje vysi Cistého zisku, ktery se ve spole€nosti vytvori z 1 K¢ trzeb. K vypoctu

jednotlivych hodnot byl pouzit vzorec (18). Tabulka ¢. 12 ukazuje, jak se rentabilita trzeb vyvijela

béhem poslednich 5 let.

Tabulka 12: Rentabilita trZzeb

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
EAT 417 945 642 960 - 105151 567 055 313 004
Trzby 3040515 1912 402 1345 232 776 151 1774920
Rentabilita celkového kapitalu 13,75 % 33,62 % -7,82 % 73,06 % 17,63 %

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.
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Trzby za rok 2018 pfinesly 13,75 % Cistého zisku. V roce 2019 doslo k vyraznému rlistu hodnoty ROS,
a to aZz na 33,62 %. Béhem roku 2020, v dUsledku celosvétové pandemie, se trzby a Cisty zisk
vyznamné propadly doll a rentabilita trZeb se tak ocitla v zapornych Cislech, kdy tento ukazatel
dosahoval -7,82 %. V nasledujicim roce 2021 vsak doslo k velmi vysokému nardstu a 1 K¢ trzeb
pfinesla podniku 0,7306 K¢ cCistého zisku. V roce 2022 doslo rovnéz k poklesu hodnoty ROS, kdy se

pohybovala rentabilita trzeb pohybovala okolo 17,63 %.

7.2 Ukazatele aktivity

V této podkapitole jsou zahrnuty ukazatele aktivity, které zjistuji efektivnost hospodafeni podniku.
PFi vypoctech téchto ukazatelll je potfeba znat nékteré rozvahové polozky aktiv. Mezi né patfi
celkova aktiva, zasoby, pohledavky a trzby. V ramci této podkapitoly jsou predstaveny ukazatele
aktivity jako je obrat celkovych aktiv, rychlost obratu zasob, doba obratu zasob, rychlost obratu

pohleddvek a doba obratu pohledavek.

7.2.1 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv poméfuje trzby a celkova aktiva, tedy hodnoti, jak se aktiva
promitnou v tvorbé trzeb. Vypocty jsou provedeny na zakladé vzorce (22). Vypoctené hodnoty jsou

shrnuty v tabulce €. 13.

Tabulka 13: Obrat celkovych aktiv

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 3040515 1912 402 1345232 776 151 1774920
Celkova aktiva 5012 682 4 803 584 4582 994 3634561 4 467 147
Obrat celkovych aktiv 0,61 0,40 0,29 0,21 0,40

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolec¢nosti Preciosa, a. s.

V pribéhu poslednich péti let Ize vidét klesajici vyvoj trzeb az do roku 2022, kdy se trzby zvysily
2776 151 tis. K¢ na 1 774 920 tis. KC. Diky nizkym trzbam a vysoké majetkové vybavenosti firmy, se
celkovy obrat aktiv pohybuje pod 1. To znamena, Ze se celkova podnikova aktiva neobrati v trzby
zarok ani jednou. Z hlediska tohoto ukazatele podnik nevyuziva efektivné svou majetkovou

strukturu a schopnost sledovaného podniku generovat trzby ze svych aktiv je velmi nizka.
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7.2.2 Rychlost obratu zasob

Pomoci rychlosti obratu zasob se zjisti, kolikrat se za 1 rok prodaji zasoby, nez se pres rlizné druhy

majetku zméni zpatky do zdsob. Na vypocty je pouzit vzorec (23). Nize uvedend tabulka ¢. 14 je

shrnutim vypoctenych hodnot tohoto ukazatele.

Tabulka 14: Rychlost obratu zdsob

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 3040515 1912 402 1345 232 776 151 1774920
Zasoby 1579 746 1556 370 1464 382 1233718 1342 495
Rychlost obratu zasob 1,92 1,23 0,92 0,63 1,32

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

V roce 2018 dosahovala rychlost obratu zdsob 1,92, coz znamena, Ze za 1 rok se zasoby obratily
do riznych majetkovych podob, neZ se obratily zpét do zasob témér dvakrat. V dalsich letech se
rychlost obratu zasob zpomalila na 1,23 a na 0,92 a v roce 2021 poklesla pouze na hodnotu 0,63.
V tomto roce se tedy zasoby neobratily zpatky ani jednou, coZ bylo zplsobeno velkym poklesem
trzeb. Pozitivné lze zhodnotit posledni rok, a to rok 2022, kdy doslo ke zrychleni obratu zdsob

a hodnota se zvysila na 1,32.

7.2.3 Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob je dalSim casto v praxi vyuZivanym ukazatelem aktivity, ktery fika, jak dlouho
bude trvat, nez se zadsoby obrati do jiné polozky aktiv. Vzorec (24) je poufZit pfi vypoctu hodnot
tohoto ukazatele. Vypoctené hodnoty jsou zaokrouhleny na celd cisla z dldvodu jednodussi

interpretace vysledkl ve dnech. Tabulka ¢. 15 ukazuje dobu obratu zasob za 5 poslednich let.

Tabulka 15: Doba obratu zdsob

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Zasoby 1579 746 1556370 1464 382 1233718 1342 495
Trzby 3040515 1912 402 1345 232 776 151 1774920
Doba obratu zasob 190 dni 297 dni 397 dni 580 dni 276 dni

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

Doba obratu zasob by méla byt co nejnizsi, jelikoz udava dobu vazanosti aktiv v zasobach. Ve vyse
a pfimérena. V letech 2020 a 2021 je doba obratu zdsob dokonce vyssi nez 1 rok kvili poklesu trzeb,
kdy z dGvodu Covid-19 byla utlumena vyroba a omezeni moznosti prodeje. Ve vyvoji doby obratu
zasob lze pozitivné fici pouze to, Ze vroce 2022 klesla tato doba o vice neZ polovinu oproti

pfedchozimu roku.
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7.2.4 Rychlost obratu pohledavek

Ukazatel rychlosti obratu pohleddvek udava, kolikrat se za 1 rok obrati pohledavky v penéini
prostiedky. Pro podnik je tedy Zadouci, aby tento pocet obratl byl co nejvyssi. Vypocty jsou

provedeny pomoci vzorce (25). V tabulce €. 16 Ize najit prehled nize vypoctenych hodnot rychlosti

obratu pohledavek.

Tabulka 16: Rychlost obratu pohleddvek

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby 3040515 1912 402 1345232 776 151 1774920
Pohledavky 601 110 706 218 711793 374 527 504 004
Rychlost obratu pohledavek 5,06 2,71 1,89 2,07 3,52

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

Nejlepsi rychlost obratu pohleddvek mél podnik v roce 2018, kdy se pohledavky zménily v penézni
prostiedky vice nez 5 krat za rok. Obrat pohledavek se zpomalil v letech 2019, kdy rychlost obratu
klesla na 2,71, v roce 2020 se rychlost obratu pohleddvek dostala pouze na hodnotu 1,89 a o rok
pozdéji se obrat pohleddvek mirné zrychlil na 2,07. V roce 2022 dosahuje tato rychlost hodnoty

3,52, coz je vyrazny narlst oproti trem predchozim rokam.

7.2.5 Doba obratu pohledavek

Dalsi ukazatel Uzce souvisi s predchozim ukazatelem rychlosti obratu pohledavek. Pomoci doby
obratu pohleddavek Ize zjistit pocet dni vazanosti aktiv v pohledavkach. JelikoZ se jedna o dobu, neZ
dojde k inkasu pohledavek, doba obratu by méla byt co nejkratsi. Vypocty jsou provedeny dle vzorce

(26). Vysledky jsou zaokrouhleny na celd cisla. Nasledujici tabulka ¢. 17 znazornuje vypoctené

hodnoty tohoto ukazatele.

Tabulka 17: Doba obratu pohleddvek

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Pohledavky 601 110 706 218 711793 374527 504 004
Trzby 3040515 1912 402 1345232 776 151 1774920
Doba obratu pohledavek 72 dni 135 dni 193 dni 176 dni 104 dni

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

V roce 2019 byla doba obratu pohledavek ve vysi 72 dni, coz odpovida zhruba 2 a pal mésicim.
V dalsim roce, tedy v roce 2019, doslo k vyraznému narUstu a tato doba se témér dvakrat vic zvétsila
oproti pfedchozimu roku a to na 135 dni. V roce 2020 byly pohleddvky inkasovany az za 193 dni
a o rok pozdéji vroce 2021 za 176 dni. V poslednim roce 2022 dosSlo ke zkraceni doby obratu

pohleddvek na 104 dni.
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7.3 Ukazatele likvidity

Dalsi podkapitola se vénuje ukazatelm likvidity, které vyjadtuji, jak je podnik schopny plnit své
platebni povinnosti. Podle téchto ukazatell Ize zjistit, zda nedochazi k neefektivnosti penéznich
prostfedkll a zda je podnik solventni. V této podkapitole jsou uvedeny ukazatele okamzité likvidity,

pohotové likvidity a v neposledni radé také bézné likvidity.

7.3.1 Okamazita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity poméruje nejlikvidnéjsi rozvahové polozky a je vypocten na zakladé
vzorce (19). Tabulka ¢. 18 uvedend pod vypocty shrnuje vysledky okamzité likvidity v poslednich

péti fiskdlnich letech.

Tabulka 18: OkamZita likvidita

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Kratkodoby financni majetek 636 196 385 644 416 946 122 462 928 346
OkamZité splatné kratk. zavazky 155974 152 000 126 395 125031 151 859
Okamyzita likvidita 4,08 2,54 3,30 0,98 6,11

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

Doporucovana hodnota okamzité likvidity byva 0,2 — 0,5. V porovnani se vSemi vypoctenymi
hodnotami Ize fici, Zze okamzita likvidita podniku je pfilis vysoka. V roce 2018 podnik mohl 4,08 K¢
zévazkl uhradit ze svého kratkodobého finan¢niho majetku, nejcastéji tedy z hotovosti a penéznich
prostiedk(l na bankovnim uctu. V roce 2019 se lehce sniZila na hodnotu 2,54 a o rok pozdéji na 3,30.
V roce 2021 se nejvice pfiblizila doporucované hodnoté. V roce 2022 vSak opét znacné vzrostla, a to

azna6,11.

7.3.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je dalSim stupném likvidity a jeji hodnoty jsou vypocteny pomoci vzorce (20).

V nasledujici tabulce €. 19 jsou shrnuty vysledky pohotové likvidity.

Tabulka 19: Pohotova likvidita

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Kratk. financni majetek vcetné 962 948 762 109 833577 375134 1234900
kratkodobych pohledavek

Kratkodobé zavazky 155974 152 000 126 395 125031 151 859
Pohotova likvidita 6,17 5,01 6,60 3 8,13

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.
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Doporucovana hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat mezi 1 — 1,5. Z vySe uvedené
tabulky €. 19 je patrné, Ze hodnoty pohotové likvidity v analyzovaném podniku jsou ve vsech
sledovanych letech mnohem vy$si nez rozmezi doporuc¢ovanych hodnot. Cim vy$i je hodnota, tim
lepsi situace je pro véfitele a horsi pro management podniku. Vysoka pohotova likvidita znamens3,
Ze podnik neefektivné vyuziva kratkodoby financni majetek, ktery mu nepfindsi Zadny urok. Podnik
by mél tedy zvazit optimalizaci struktury pohotové likvidity (ManagementMania.com 2016). Vysoké

hodnoty jsou také odrazem dlouhé doby splatnosti pohledavek.

7.3.3 Béina likvidita

Bézna likvidita udava, kolik K¢ kratkodobych zavazk( lze uhradit z1 K¢ obéZnych aktiv. Tento
ukazatel je niZe vypocitan podle vzorce (21). Tabulka €. 20 znazornuje prehled vypoctenych hodnot

bézné likvidity.

Tabulka 20: BéZna likvidita

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Obézna aktiva 2185490 2 265397 2179 212 1609 137 1853261
Kratkodobé zavazky 155974 152 000 126 395 125031 151 859
Bézna likvidita 14,01 14,90 17,24 12,87 12,20

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

Doporucovand hodnota tohoto ukazatele je vintervalu 1,5 — 2,5. Ztabulky €. 20 je zfejmé, ze
vypoctené vysledky bézné likvidity mnohonasobné prevysuji hodnoty v rozmezi doporucovaného
intervalu. To znamena, Ze ¢im vyssi jsou hodnoty tohoto ukazatele, tim vice je podnik solventni,
atedy schopny platit své zavazky. Vysokd hodnota je zplsobena dlouhodobou splatnosti

pohledavek a dlouhou dobou obratu zasob.

7.4 Ukazatele zadluzenosti

Poslednim ukazatelem pomérové analyzy jsou ukazatelé zadluZenosti, které hodnoti miru zadluzeni
podniku. V rdmci této podkapitoly budou rozebrany ukazatele celkové zadluZenosti, vlastnického

rizika, zadluZzenosti vlastniho kapitdlu, Urokového kryti a financ¢ni paky.
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74.1

Celkova zadluzenost udava, kolik K¢ celkovych aktiv je financovdno z 1 K¢ ciziho kapitalu. Podle

vzorce (28) jsou niZze vypocitany hodnoty tohoto ukazatele. Pfehled vysledkd ukazuje tabulka ¢. 21.

Tabulka 21: Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Cizi kapital 525 852 481 301 388 443 403 564 454 324
Celkova aktiva 5012 682 4 803 584 4582994 3634561 4 467 147
Celkova zadluZenost 10,49 % 10,02 % 8,48 % 11,10 % 10,17 %

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

Z vyse uvedené tabulky €. 22 je patrné, Ze celkova zadluZenost se primérné drzi kolem 10 %. To
znamena3, Ze celkova zadluZenost podniku je na nizké Urovni a Ze v priméru 0,10 K¢ celkovych aktiv

financuje podnik prostfednictvim cizich zdroja.

7.4.2 Ukazatel vlastnického rizika

Ukazatel vlastnického rizika, oznacovany jako koeficient samofinancovani, poméruje vlastni kapital
a celkova aktiva. Vypocty jsou nize provedeny na zakladé vzorce (29). Tabulka €. 22 shrnuje prehled

vypoctenych hodnot tohoto ukazatele.

Tabulka 22: Ukazatel vlastnického rizika

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital 4 485 692 4321064 4193 009 3229159 4010029
Celkova aktiva 5012 682 4 803 584 4582 994 3634561 4 467 147
Koeficient samofinancovani 89,49 % 89,96 % 91,49 % 88,85 % 89,77 %

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolec¢nosti Preciosa, a. s.

Z vypoctenych hodnot vyplyva, Ze koeficient samofinancovani se dlouhodobé drzi pramérné okolo
90 %. To znamena, Ze 0,9 K¢ celkovych aktiv je financovano z vlastniho kapitdlu. Doporucovana
hodnota tohoto ukazatele uvadi, Ze koeficient samofinancovani by nemél byt mensi nez 30 %.
JelikoZ tento koeficient vysel priblizné 90 %, |ze Fici, Ze podnik vykazuje vysokou miru sobéstacnosti

ve financovani vlastnimi zdroji.

7.4.3 Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu

Dalsi ukazatel predstavuje zadluzenost vlastniho kapitdlu a pomérfuje cizi kapital s vlastnim
kapitalem. Tento ukazatel je pfedevsim vyznamny pro banku. Nasledujici vypocty vychazi ze vzorce

(30). Vypoctené hodnoty zadluZenosti vlastniho kapitalu ukazuje tabulka ¢. 23.
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Tabulka 23: ZadluZenost viastniho kapitdlu

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Cizi kapital 525 852 481 301 388 443 403 564 454 324
Vlastni kapital 4 485 692 4321064 4 193 009 3229159 4010029
ZadluZenost vlastniho kapitalu 11,72 % 11,14 % 9,26 % 12,50 % 11,33 %

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolecnosti Preciosa, a. s.

Vysledné hodnoty jsou primérné ve vysi 11 % a lze tedy fici, Ze zadluZenost vlastniho kapitalu

spolecnosti je nizka a stabilni. To dosvédcuji i hodnoty vlastniho kapitalu, které jsou mnohondsobné

vys$Si nez hodnoty kapitalu ciziho.

7.4.4 Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti vyjadruje, kolikrat je podnik schopny uhradit Uroky z poskytnutych Gvérd

z EBITU, resp. zisku pred odectenim Urok( a dani. Na vypocty tohoto ukazatele je pouzZit vzorec (31).

Hodnoty urokového kryti za poslednich pét let jsou shrnuty v tabulce €. 24.

Tabulka 24: Ukazatel urokového kryti

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 587 232 789 944 - 88767 695 403 383 850
Nakladové uroky 6447 389 3301 256 168
Urokové kryti 91 2031 -27 2716 2285

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spolec¢nosti Preciosa, a. s.

Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele se v Ceské republice pohybuje okolo osminasobku. Jak
ukazuji vysledné hodnoty, urokové kryti prfesahuje doporuceni mnohondsobné. Vyjimkou je rok
2020, kdy podnik nebyl viibec schopen platit nakladové uroky ze svého zisku pred odectenim uroki

vrve

podnik vyuziva malo ciziho kapitalu, ma i nizké Urokové naklady.

7.4.5 Financni paka

Poslednim ukazatelem je finan¢ni pdka. Tento ukazatel je vypocten na zdkladé poméru mezi
celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem, ktery ukazuje vzorec (32). Cim vy33i je hodnota finanéni paky,
tim vice podnik vyuZiva cizi kapitdl jako zdroj financovani celkovych aktiv. Vypoctené hodnoty

financni paky za sledované fiskalni roky jsou znazornény v tabulce ¢. 25.
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Tabulka 25: Financni pdka

Vstupni hodnoty/ ukazatel/rok 2018 2019 2020 2021 2022
Celkova aktiva 5012 682 4 803 584 4 582994 3634561 4 467 147
Vlastni kapital 4 485 692 4321064 4 193 009 3229159 4010029
Financni paka 1,1175 1,1117 1,0930 1,1255 1,1140

Zdroj: vlastni dle ziskanych dat od spole¢nosti Preciosa, a. s.

Vypoctené hodnoty finanéni paky se béhem sledovaného obdobi pohybovaly kolem 1,1. Jestli se
jednd o pozitivni ¢i negativni vliv finan¢ni paky lze zjistit porovnanim ROE s drokovou mirou z ciziho
kapitalu. JelikoZ spole¢nost Preciosa nepouZivd moznost financovani pomoci bankovnich avérd,
které mohou byt brany jako uUroceny cizi kapital, Ize konstatovat, Ze Urokova mira se rovna 0. Pokud
podnik porovna ROE s nulovou urokovou mirou, zjisti, Ze v letech 2018, 2019, 2021 a 2022 méla

financni paka pozitivni vliv a pouze v roce 2020 to vedlo ke snizeni ROE.

Y4

7.5 Vyznamné udalosti ovliviaujici hospodareni podniku

Béhem poslednich péti zkoumanych let doslo k nejedné vyznamné udalosti, které ovlivnily
fungovani podnikatelského prostredi, tedy i spolecnost Preciosa, a. s. Ve vySe provedené analyze
pomoci pomérovych ukazatell si Ize povsimnout, Ze v roce 2020 a 2021 dochéazelo k vyraznému
poklesu ziskovosti a trieb. Tento pokles, jak jiz bylo vySe uvedeno, lze odlvodnit dopadem
celosvétové pandemie Covid-19 a provedenymi opatfenimi s ni spojenymi. Dal3i, a¢ ne dramaticky,
pokles Ize zaznamenat v roce 2022. Pficinou mUlze byt vale¢ny konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou,
ktery ovlivnil trh s energiemi. Tato energeticka krize rovnéz ovliviiuje narlst cen vstupl spolecnosti,

resp. rast inflace.
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8 Zhodnoceni poznatku, navrhy a doporuceni

Zavérecna kapitola se vénuje vyslednym hodnocenim finan¢ni vykonnost podniku. Prvni ¢ast této
kapitoly se zabyvd SWOT analyzou, druha ¢ast je soustfedéna na navrhy a doporuceni plynouci

z provedené SWOT analyzy a analyzy pomérovych ukazatelG.

8.1 SWOT analyza

SWOT analyza spolecnosti je vyuzivana pro identifikaci silnych a slabych stranek, které podnik
dokdze ovlivnit, jelikoz jsou v jeho vnitfnim prostredi, a také pro analyzu pfilezitosti a hrozeb, které
podnik kontrolovat nijak nemuzZe, nebot pfichazeji z vnéjsiho okoli. SWOT analyza podniku je

znazornéna v nize uvedené tabulce €. 26.
Silné stranky

Mezi silné stranky spoleénosti patfi nepochybné silné postaveni na trhu. Diky dlouholeté tradici si
Preciosa vybudovala silné postaveni nejen na ¢eském, ale také na zahranicnim trhu. Své zastoupeni
ma ve 14 zemich, napf. v USA, Velké Britanii, Singapuru nebo Spojenych arabskych
emiratech, a obsluhuje 148 zemi. Dalsi velmi silnou strdnkou je know-how spole¢nosti, které peclivé
drzi v ramci svého obchodniho tajemstvi. Souhrn vyrobnich postupt a znalosti pfispiva k zachovani
kvality a jedinecnosti vyrobkd, jsou to napf. sklenéné perli¢ky, perle a brousené kameny. Preciosa
také vsazi na nové inovace a vyvoj, v ramci kterého vyuziva nanotechnologie a 3D modelovani. Co
se tyce vysledku hospodareni, Preciosa v poslednich letech vykazuje zisk, z ¢ehoZ Ize usoudit, Ze si
spolecnost vede dobfe. Do svych silnych stranek muiZe spolecnost rovnéz zaradit loajalitu

zaméstnancd, jejichz dlouholeté zkusenosti ve firmé pripivaji k vyrobé kvalitni produkce.
Slabé stranky

Sklarsky prlimysl je energeticky narocny, a tak se Preciosa potykd s problematikou vypousténi emisi
do ovzdusi, coz muzZe byt ve spolecensky odpovédném prostredi brano jako slaba stranka, ackoliv
spole¢nost neustdle pracuje na jejich sniZeni. Dalsi slabou strankou je pomérné dlouhy vyrobni
cyklus pro zpracovani kristalu a skla, ktery mdze ovliviiovat rychlost uspokojeni odbératelskych
zakdzek. Nevyhodou je i kapitalova struktura, kterd je tvorena prevainé vlastnim kapitdlem, coz

mUze znamenat pro podnik mnohem vyssi naklady, nez by byly u kapitalu ciziho.
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PrileZitosti

Vyznamnou pfilezitosti pro tuto spolecnost jsou investice do technologie. Tyto investice
a implementace specializovanych stroji mohou predstavovat zvyseni flexibility na vytvareni novych
zakdzek a rychlejsi reakce na zmény trhu. S timto Uzce souvisi automatizace vyroby, kterd by mohla
pomoci pfi redukci chybovosti a vadnych vyrobk(, ¢imz by se v této oblasti omezila ztratovost. Dale
Ize spatfit prilezitost v trendu uprednostrovani ¢eskych vyrobku a spolecensky odpovédnych firem.
V soucasné dobé zdkaznici davaji prfednost ceskym wvyrobk(m oproti tém zahrani¢nim, coZ
pro Preciosu, jako ¢eskou firmu, m(iZe predstavovat zvysSujici se odbér jejich produktll. Souc¢asnym
trendem je rovnéz CSR, ktery mlzZe Preciosa vyuZzit ve sv(ij prospéch. UZ nyni se spole¢nost soustredi
na socialni a ekologické aktivity, které postupné integruje do své Cinnosti. Je to napf. dodrzovani

pravidel ochrany Zivotniho prostfedi, coz mlzZe znamenat sniZzovani vypousténych emisi, dale

podpora v ramci vefejné pomoci jednotlivcl nebo dliraz na bezpeénost a zdravi svych zaméstnancd.

Hrozby

Hrozbou muzZe byt pokracujici valecny konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou, nebot to ma vyznamny
vliv na soucasnou energetickou krizi. Vysoké ceny za tyto vstupy jsou pro Preciosu vyznamnym
tématem, jelikoZ sklarské huté a chladici pece, diky nimzZ |ze zpracovavat sklo, funguji pravé na plyn
nebo elektfinu. S energetickou krizi mize rovnéz souviset zvySeni nakladl vstupniho materialu.
Dalsi hrozbou jsou environmentalni restrikce, se kterymi se musi potykat také Preciosa, nebot je
vyrobnim podnikem. Snaha dodrzet legislativu souvisejici s ochranou Zivotniho prostredi mize
pro tuto spole¢nost znamenat velmi vysoké naklady. Mohou to byt napf. ndklady potfebné
na implementaci technologii na snizeni negativnich dopad( na Zivotni prostfedi. S tim mUGze také
souviset nedostatec¢nd reakce na zmény, jelikoz environmentalni omezeni mizou byt pfilis velka
a spolecnost se tak nebude moct pfizplsobit novym zménam na trhu. V neposledni fadé mUze byt
hrozbou nekvalitni a levna konkurence v asijskych zemich. Cinskd konkurence miiZze pro Preciosu
znamenat jisty druh hrozby, avsak s rostoucim trendem ceské kvalitni vyroby se nemusi spolecnost

této konkurence tolik obavat.
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Tabulka 26: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
- silné postaveni na ¢eském a zahrani¢nim trhu; - vypousténi emisi do ovzdusi;
- dlouholeta tradice; - dlouhy vyrobni cyklus;
- know-how vyroby; - kapitalova struktura tvorena vlastnim kapitalem;

- kvalita vyrobki;
- produktové inovace a vyvoj;
- ziskovost firmy;
- loajalita zaméstnanc;

Prilezitosti Hrozby
- investice do technologie; - valecny konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou;
- automatizace vyroby; - energeticka krize;
- uptrednostriovani ¢eskych vyrobkd; - environmentalni restrikce v oblasti emisi;
- zvysujici se trend spolecensky odpovédnych firem; - zvySeni nakladud na vstupni material;

- vysoké naklady na investice;
- nedostatecna reakce na zmény;
- nekvalitni konkurence v asijskych zemich.

Zdroj: vlastni

8.2 Navrhy a doporuceni

Za pomoci analyzy pomérovych ukazatel( a z ni vyplyvajicich vysledk( Ize konstatovat, Ze investi¢ni
projekt v podobé nakupu stroje na rovnani pokfivenych tmelek je efektivnhim reSenim, nebot podle
ukazatelll efektivnosti investic se tento zamér ukazal jako pfijatelny. Investice je tedy doporucena

k realizaci.

Pokud by se spolec¢nost rozhodla pro bankovni Uvér na financovani investi¢niho zaméru, nemél by
byt Zadny problém ho ziskat. Nebot ukazatele zadluZenosti, které banku zajimaji pti rozhodovani
o poskytnuti Gvéru, vysly velice dobfe a banka se tak nemusi bat, Ze by pGjéené prostiedky nebyly
splaceny. Financovani této investice z vlastnich zdroji znamena pro spole¢nost vynalozeni vétsiho
mnozstvi penéznich prostfedkl, a tudiz je tato forma financovani mnohem drazsi nez pouZiti
bankovniho uvéru. Avsak z dlouholetych zkusenosti, které ma spole¢nost Preciosa s financovanim

investic pomoci vlastnich zdroj(, se nejevi tento zpUsob jako nevhodny a Ize byt doporucen.

Spolecnosti je navrzeno zamérit svou pozornost na sniZzeni doby obratu zasob a pohledavek, jelikoZ
v priméru je doba obratu zasob 348 dni a doba obratu pohledavek 136 dni. Navic tyto hodnoty dale
ovliviiuji ukazatele pohotové a bézné likvidity. Vysoké hodnoty jsou zapfi¢inény vyraznym poklesem
trzeb, které byly pravdépodobné zplsobeny pandemii Covid-19. Podniku je proto doporuceno
zvysit prodej astim souvisejici trzby. Po vyhodnoceni SWOT analyzy bylo zjiSténo, Ze mezi
prileZitosti se fadi vzrustajici trend lokalnich vyrobkd a spolecensky odpovédnych firem. Autorka
prace navrhuje, aby podnik zacilil své marketingové Cinnosti do téchto dvou oblasti a domniva se,
Ze by pravé tyto trendy mohly nasledné zvysit podnikové trzby.
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Ackoliv si Preciosa, a. s. drzi silné postaveni na trhu podporené dlouholetou tradici, neméla by
opomijet konkurenci. Za hrozbu v podobé& konkurence Ize povaZovat vyrobce z Ciny. Jeliko?
pouzivaji levnéjsi materialy, ¢asto prodavaji své vyrobky za nizsi ceny a zakaznici by tak mohli z Cisté
ekonomického hlediska prejit tam. Ale jak jiz bylo uvedeno vyse, spotiebitelé ¢im dal vice
uprednostnuji kvalitu ¢eskych vyrobkl nad levnymi asijskymi ndahrazkami, proto podnik nemusi mit

prilis velké obavy.

Co se tyce ukazatell zadluzenosti podniku, Preciosa dlouhodobé vykazuje velmi dobré vysledky. Je
to zpUsobeno tim, Ze spolecnost velmi zfidka vyuziva cizi kapital. Nizké vyuZiti ciziho kapitalu je

rovnéz ziejmé u ukazatele urokového kryti, jehoz vysledné hodnoty jsou znaéné vysoké.
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Zaveér

Cilem diplomové prace bylo vyhodnoceni ekonomické efektivnosti zvoleného investi¢éniho zaméru
a jeho dopad do financéni vykonnosti podniku. Investiénim projektem byl nakup stroje na rovnani

pokfivenych tmelek, ktery byl uskute¢nén v obdobi 2018-2022.

Tato prace byla rozdélena do dvou hlavnich ¢&asti, teoretické a praktické. Prvni ¢ast definovala
teoretické poznatky tykajici se investicniho rozhodovani zjisténé resersi odborné literatury. Dale se
zaméfila na vybrané mozZnosti financovani, které vétsinou vyplyvaly z vlastnich zdroja, jelikoz
analyzovana spolecnost se snazi veskeré své vydaje financovat predevsim vlastnimi prostfedky.
Na zavér prvni ¢asti byly predstaveny metody hodnoceni efektivnosti investic a finanéni vykonnosti,

které byly nasledné vyuZzity pti analyze vybrané spolec¢nosti.

Na zacdtku praktické casti byla predstavena spole¢nost Preciosa, a. s., se kterou autorka prace
spolupracovala béhem zpracovéni diplomové prace. V této kapitole byly uvedeny zdakladni
informace tykajici se celého koncernu Preciosa Group, vramci které bylo rovnéz nastinéno
produktové portfolio této skupiny a historie spolecnosti, jejiz pocatky Ize zaznamenat jiz v roce
1948. Dale byl popsan investicni zamér, kterym bylo pofizeni rovnacky tmelek a jeho nevyhovujici
soucasny stav. V této kapitole byla zjiSténa roc¢ni Uspora ve vysi 708 480 K¢, ktera slouzila pro
vypocet ocekavanych penéznich pfijmu. Penézni prostiedky potrebné k financovani této investice

plynuly pouze z vlastnich zdroj( s vyuzitim cashpoolingu.

Potfebny kapitalovy vydaj potfebny pro vypocty efektivnosti investicniho zdméru byl stanoven
na 700 000 K¢. Dale byly vypocitany zrychlené danové odpisy. Diskontni sazba byla stanovena

interné spolecnosti Preciosa, a. s. ve vysi 20 %.

V rdmci vyhodnoceni efektivnosti investice byly pouZity ukazatele dynamickych metod. Cistd
soucasna hodnota byla vypoctena ve vysi 1 101 224,51 K¢ a hodnota indexu rentability vysla ve vysi
2,5731, coZ znamena, Ze 1 K¢ vloZena do investiéniho zdméru prinesla 2,531 K¢ diskontovanych
penéznich prijm0. Po vyhodnoceni kritérii pfijatelnosti byla investice doporucena k realizaci. Dalsi
metodou byla diskontovana doba navratnosti, jejiz vysledna hodnota byla vypoctena na 170,10 dni.
Posledni provedenou dynamickou metodou bylo vnitfni vynosové procento, které vyslo ve vysi

86,64 %, coz v porovnani s pozadovanou vynosnosti byla pfijatelna hodnota.
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Dalsi kapitola praktické ¢asti se vénovala dopadu investice do finan¢ni vykonnosti analyzované
spolecnosti, ktery byl zjistén za pomoci ukazatel(l rentability, aktivity, likvidity a v neposledni radé
zadluZenosti. Jednotlivé vypocty pomérovych ukazatel(l byly provedeny pro roky 2018-2022.
Jednotlivymi vypocty bylo zjisténo, Ze u rentability v roce 2020 doslo k velkému propadu, coz
narlstu a v prdméru pfinesla kazda 1 K¢ celkovych aktiv 0,1078 K¢ zisku pred zdanénim a uroky.
Ukazatele aktivity byly rovnéz ovlivnény vyznamnou uddlosti v podobé celosvétové pandemie, kdy
pohledavek 136 dni. Tento vysledek neni pf¥ilis pfiznivy, na coZ bylo upozornéno v ramci navrhi
a doporuceni. Vypoctené hodnoty ukazatele likvidity byly v priméru 5,78, coZ je rovnéz vysoka
hodnota, kterd v sobé odrazela dlouhou dobu splatnosti pohledavek. Poslednim ukazatelem
pomérové analyzy byly ukazatele zadluZenosti. JelikoZ spole€nost Preciosa, a. s. financuje vétsinou
veskeré své zavazky za pomoci vlastnich zdrojd, vysledné hodnoty ukazatele zadluZenosti vysly
velice dobre. Po vypoctu bylo zjisténo, Ze podnik drzi Uroven stabilné kolem 10 %, coz je pro tak

velky podnik velmi nizka hodnota.

Na zavér byla provedena SWOT analyza, na jejiz zakladé a zadkladé vypoctenych hodnot byly
vypracovany navrhy a doporuceni pro spole¢nost Preciosa, a. s. Lze konstatovat, Ze cil diplomové

prace byl splnén.
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Schéma fungovani Cashpoolu u CSOB — Cashpooling scheme with CSOB
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