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1 Uvod.

Investice jsou pohonem rustu firem, davaji firmam konkuren¢ni vyhodu na trhu
a stabilitu. Ale jen spravna investi¢ni rozhodnuti zvySuji hodnotu firmy. ProtoZe inves-
tice Casto znamenaji velky penézni vydaj, ktery vyrazné ovliviiuje firemni penézni toky

a finan¢ni situaci podniku, je hodnoceni efektivnosti investice nezbytnosti.

Ve své praxi Gcetni se Casto setkavam s majiteli malych a stiednich firem, ktefi
investuji do roz$ifeni své firmy. Maji plan, pfedstavu o budoucich piijmech, spoléhaji
se na svou intuici. Nejcitlivéj§im mistem takovych intuitivnich plani byva nadmérny
optimismus ohledné penéznich piijmi a nezohlednéni ¢asového efektu na budouci pe-
nézni piijmy. Z toho plyne mylna piedstava, do jaké doby bude projekt od¢erpavat fi-
nanéni zdroje a kdy projekt naopak penize do firmy pfinese. A tak se stava, Ze projekty
Casto likviduji rodinny rozpocet podnikatele. Z mé zkuSenosti, 90 % investi¢nich pro-
jekttl se nevyviji dle predstav majitele. Spatné investi¢ni rozhodnuti je pro firmy zat&ézu-
jici, n€kdy i likvidaéni.

Nabizim klientim vypracovani zhodnoceni efektivnosti jejich investice. Klienti
tuto sluzbu nechtéji platit. Pfipadné varovani a kritika jejich pland je piijata jako negati-

visticky pohled.

Pocatkem roku 2014 za mnou pfiSel majitel kovoSrotu, Ze se mu nabizi vyhodna

koupé€ nové provozovny. Tak jsem nasla téma bakalarské prace.

Hlavnim cilem prace je urceni efektivnosti investi¢niho projektu, kterym je nakup
nové provozovny kovosrotu a vyhodnotit vliv projektu na finanéni situaci podniku. Ko-
neénym vysledkem bude doporuceni majiteli, zda projekt zvySuje hodnotu podniku

a zda je vhodné projekt realizovat.

Prace obsahuje literarni piehled, ktery ukazuje specifika investi¢niho rozhodova-
ni, charakterizuje penéZni toky, popisuje a analyzuje metody hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektd. Na zakladé literarniho piehledu je pak dale sestavena metodika
prace. V metodice lze nalézt popis investicniho projektu a postup hodnoceni jeho efek-
tivnosti. Vysledky a diskuze pak obsahuji vlastni hodnoceni a diskutuji mozna

pro a proti realizaci investicniho projektu.



2 Prehled fesené problematiky

2.1 Investice a investi¢ni rozhodovani

2.1.1 Investice

V oblasti podnikani jsou investice rozsahlejsi penézni vydaje, u nichz se o¢ekava
jejich budouci preména na budouci penézni ptijmy béhem delSiho casového useku,

zpravidla delsiho nez 1 rok (Valach, 2006, str. 26).

Investice, jinak kapitalové vydaje, se od béznych provoznich vydaja odlisuji zpra-
vidla ve dvou aspektech: zivotnost investic je delSi nez jeden rok, kapitalovy vydaj
je pro firmu vyznamny objem penéz, jehoz vydej mize ovliviiovat likviditu podniku

nékolik let.

Ceské Gcetni piedpisy zahrnuji do investic ndkup dlouhodobého majetku
anedovoluji do investic zahrnovat, nékteré ostatni vydaje. Jedna se napiiklad vydaje
na vzdélavani, zaskoleni pracovnikd, piirtstek obéznych aktiv aj. V téchto piipadech
je ale tieba, aby takové vydaje do investice zahrnuty byly pro potieby finan¢niho ma-

nagementu.

2.1.2 Zpusoby financovani

Investice 1ze potidit ndkupem, vlastni vyrobou, vkladem spole¢nika, dotaci nebo
ziskat jako dar. Zdroje financovani se tfidi nejcastéji dle dvou hledisek (Kislingerova,

2007, str. 286).

Tabulka 1: Zdroje investovani.

Vlastni zdroje Cizi zdroje
Interni zisk podnikova banka
pivod odpisy rezervy na dichod

vklady vlastnikil uvery, ostatni ptijcky
Externi dotace a dary dluhopisy
pivod rizikovy kapital finan¢ni leasing

Zdroj:Kislingerova (2007). Manazerské finance. Praha: C. H. Beck.

Financovani z vlastnich zdrojii obvykle obsahuje mensi riziko, nezvySuje zavaz-

Ky. Vyplata podilu na zisku neni danovym néakladem (oproti uroku z tivéru), neptisobi



na ni danovy §tit a tim byva financovani vlastnimi zdroji drazsi nez financovani vlast-
’ [ 1 . f o e g s . ror vevr o 17 , r v r

nim kapitadlem™. Financovani cizimi zdroji byva levné&jsi diky trokovému danovému

Stitu, ale pfinasi vyssi zadluZenost a riziko. Zvyseni rizika zpiisobuje zvySeni pozadova-

né vynosnosti a miize znemoznit firmé dalsi Cerpani avéra.
2.1.3 Investi¢ni rozhodovani

Pii rozhodovani o investici je tieba dbat nékterych zasad (Valach, 2006, str. 29).

e Pfi planovani investi¢nich finan¢nich toku je tfeba uvazovat casovou hod-
notu penéz.

e Je ticba analyzovat riziko a pocitat s nejistotou. V prub&hu investice mo-
hou vzniknout nova rizika, ktera pfi planovani neexistovala.

e Pfi investi¢ni Cinnosti je tfeba sledovat likviditu, tak aby se podnik nedo-
stal do platebni neschopnosti, ktera by mohla ohrozit existenci projektu

nebo i celého podniku.

Kapitalové planovani je rozhodovaci proces, ktery zahrnuje nékolik fazi: stanove-
ni investicniho cile, aktivni vyhledavani investi¢nich pfilezitosti, zpracovani variant
investice, zhodnoceni efektivnosti investi¢nich variant, vybér optimalni varianty, kont-

rola probihajici investice, vyhodnoceni investice po jejim ukonceni.

2.1.4 Investicni cile a strategie

Prvotnim rozhodovacim kritériem pro vybé&r investice by mél byt fakt, zda inves-
tice pfispiva k plnéni podnikového cile a zda je v souladu s podnikovou strategii.
Z praxe ziskovych subjekti se zda, ze zakladnim dlouhodobym cilem firmy je dosah-

nout maximalni trzni hodnoty ﬁrmyz, u akciové hodnoty maximalizace trzni ceny akcii

(\Valach, 2006, str. 32).

! Pokud jsou poplatky za tvérovani vysoké a naopak nizké uroky z Gvéru, financovani cizimi zdroji ne-
musi byt levnéjsi nez financovani zisky.

2 Toto neplati vzdy. Nékteré investice jsou vydavany na ochranu Zivotniho prostiedi, zlepseni hygienic-
kych podminek zaméstnancti atd. Caste¢né takové investice zvy3uji hodnotu firmy, ale efekt nemusi byt
jednoznacny.



Vedle zvySovani hodnoty firmy, musi podnik zajistit svoji platebni schopnost,
musi sledovat, zda je schopen v fadnych lhatach hradit své zavazky, zda je schopen,

Vv ptipadé prodeje, podily ¢i akcie vyplatit.

Investor posuzuje kazdou investici pfinejmensim z hlediska tfi zakladnich faktort:
vynosu, rizika a likvidity investice. Protoze vSak nékteré zvazované faktory stoji
Vv protikladu (napt. vyss§i vynosy proti niz§im rizikiim), investor musi zvazit, jaké jsou

jeho priority a jak své prostiedky investuje.

2.2 InvestiCni projekty a pfed-investi¢ni pfiprava

2.2.1 Charakteristika a kategorizace investi¢nich projekti

Investi¢ni projekt je podnikatelsky zamér, ktery ma definovan objem za investi¢ni
vydaje, obsah a objem produkce, pottebu technologického vybaveni, potifebu financi
a obsahuje casovy organiza¢ni plan. Investicni projekt je podrobné rozpracovan
v soustavé studii a dokumentii. Nasledujici ¢lenéni investi¢nich projekti je dualezité
pro spravny vybér metod k hodnoceni jejich efektivnosti. Investi¢ni projekty lze ¢lenit

dle n¢kolika hledisek:
Dle stupné zavislosti projektti mezi sebou (Valach, 2006, str. 43).

e Vzajemné se vylucujici projekty, které nelze soubézné realizovat.
e Vzijemné se nevylucujici projekty jsou projekty, které se mohou uskute¢nit na-

jednou. Piijeti Zddného z projekt nevylucuje uskutecnéni jiného.
Dle typu penéznich toku z investic (Levy & Marshall, 1994, str. 59).

e Projekty s konven¢nim penéznim tokem, u nichZ dochazi pouze k jedné zméné
znaménka penézniho toku. Po investiénim vydaji nasleduje tok pozitivnich pfi-
jma.

e Projekty s nekonven¢nim penéznim tokem. Takovy tok zméni nejméné dvakrat
své znaménko. Po investi¢nim vydaji nasleduji pozitivni penézni toky a po nich
pfijde negativni penézni tok. Nekonvenéni penézni tok miize mit projekt, ktery

Vv pritbéhu vyZzaduje obménu vyrobnich stroju.



2.2.2 Etapy investicnich projektt

V¢étsi podniky mivaji své interni procesy pro tvorbu a schvalovani investi¢nich
projekti. Nicméné investi¢ni projekty obsahuji téméi vzdy tii faze (Levy & Marshall,
1994, str. 60): planovani, realizaci a kontrolu. Vymezeni jednotlivych etap napomaha
spravnému urceni penéznich tokl investiéniho projektu, odliSeni utopenych naklada

od kapitalovych vydaja, vydaji provoznich od kapitalovych.
Planovani obsahuje n€kolik typt studii:

e Studie ptilezitosti popisuje investi¢ni moznosti, hodnoti je a vybira n¢kolik vari-
ant investi¢niho projektu.

e Pied-investi¢ni studie kvantifikuje varianty investi¢niho projektu do podoby fi-
nancnich tokd. Tato studie ma slouzit k rozhodnuti investora, ktery projekt bude
realizovan. Jeji vypocCty jsou piiblizné tak, aby studie byla vypovidajici a nebyla
finan¢né naro¢na. Jeji struktura je podobna nasledné investi¢ni studii, ktera data
pted-investi¢ni studie zpfesiiuje.

e Investi¢ni studie (jinak studie provadéci) podrobné popisuje investicni projekt.
Predklada se bankam v Zadosti o uvérovani. Investi¢ni studie by méla obsahovat,

mimo jiné informace, finan¢ni vyhodnoceni projektu (Valach, 2006, str. 46).

Naklady na studie pfrilezitosti a studie pied-investi¢ni jsou vétSinou tzv. utopené.
Jsou vynaloZeny nezévisle na faktu, zda projekt bude ¢i nebude realizovan. Naklady

na investi¢ni studii se vazi jiz k pfijatému projektu a naleZi do investi¢niho vydaje.

2.3 ldentifikace penéznich toku

2.3.1 Penézni toky z investi¢nich projektd

Investi¢ni projekty 1ze hodnotit na zaklad€ ucetniho zisku, vySe nakladii nebo pe-
nézniho toku. V soucasnosti se preferuje hodnoceni investice na podkladé penézniho
toku, protoze nejlépe vyjadiuje ptispévek k hodnoté podniku. Penézni tok piedstavuje

penézni vydaje a piijmy od zah4jeni projektu do jeho likvidace.

Ocekavané penézni toky by mély byt pocitany ve smyslu pfiristkt oproti ptivod-
nimu stavu. Pfi zapocitavani rezijnich vydaji pfipocitavame jejich celkové zvySeni
oproti puvodnimu stavu a ne pramérné rezijni ndklady na jednotku
(Valach, 2006, str. 60). Do penézniho toku musi byt zahrnuté skute¢né penézni vydaje
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a piijmy, ne ucetni naklady a vynosy (Levy & Marshall, 1994, str. 158). PenéZni tok lze

nastavit zptisobem fakturace, délkou splatnosti dodavek, placenim prubéznych zaloh.

V penéznich tocich by mélo byt kalkulovano se zdanénim, protoze investi¢ni vy-
daj je hrazen z vydaju po zdanéni. V predikci penéznich toku je téeba zohlednit vlivy
vnéjSiho okoli — inflace, vyvoj vykupnich cen na trhu, ménici se legislativa a podnika-

telské prostiedi.

Uroky vyvolané financovanim projektu se do penézniho toku nezahrnuji, vzhle-
dem k faktu, Ze finan¢ni rozhodnuti je nezavislé na rozhodnuti investiénim a také,

ze uroky byvaji zahrnuty v diskontni sazb¢.

Na konci Zivotnosti projektu se do penézniho toku ptipoc€ita trzni zistatkova hod-

nota aktiv a snizeni pracovniho kapitalu v dasledku ukonceni projektu.

2.3.2 Kapitalové vydaje

Vydaje na uskute¢néni investice nazyvame kapitalové vydaje. Zahrnuji:

e Vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku.

e Vydaje na trvalé zvySeni Cistého pracovniho kapitalu.

e Vydaje na expertizy, vyvoj a vyzkum.

e Vydaje na zaskoleni pracovnikil, rozsiteni jejich kvalifikace.

e Vydaje na ziskani potiebnych povoleni a licenci, které jsou nutné pro provoz in-
vesticniho projektu.

e Vydaje na marketingové kampané spojené s investi¢nim projektem.

e Pfijmy z prodeje starého obménovaného majetku.

e Alternativni naklady.

Do investicniho penéZniho toku nezahrnujeme utopené ndklady, které vznikaji
bez ohledu na to, zda byl konkrétni projekt pfijat nebo zamitnut. Zapocitavaji

se az vydaje, které vznikaji az po pfijeti projektu.

Pokud dochazi k pofizovani investi¢niho majetku né€kolik let a v hodnoceni efek-

tivnosti projektu se zohlediuje efekt ¢asu, pak je tfeba kapitalovy vydaj diskontovat.



2.3.3 Penézni prijmy z investicniho projektu

Penézni ptijmy z hlediska hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu jsou pii-
jmy vyvolané projektem sniZzené o provozni vydaje na projekt. Odhad penéznich piijmu
vychazi z finan¢niho plénu, planu budoucich trzeb a ndkladtd. Diky financnimu planu
1ze predikovat odekavany udetni zisk (ztratu). Upravou Géetniho vysledku hospodaieni
0 nepenézni operace a o penézni operace, které nejsou zahrnuty v nékladech a vyno-

sech, se ziska penézni tok.
Penézni ptijmy obsahuji polozky:

e zisk po zdanéni,

e danové odpisy,

e zmeénu stavu pracovniho kapitalu,

e splatky dluhu,

e pfijmy z prodeje investicniho majetku pii ukonceni projektu,

e danovy efekt plynouci z prodeje investicniho majetku.

Nékteré¢ polozky penézniho toku lze ovlivnit pldnovanim. Napiiklad zrychlené
odpisy, tvofi vEtsi penézni tok nez odpisy linearni. Zrychlené odpisy jsou soustiedény
do pocate€nich let investice a jsou tedy diskontovany mensi sazbou, pii promitani ¢aso-
vého efektu do penézniho toku (Kislingerova, 2007, str. 283). Podobn¢ lze ovliviiovat

do urcité miry 1 vydaje za pracovni kapital.

Projekt mulze sniZzovat trzby jiné jednotce podniku, pak tyto trzby musi byt

Z investi¢niho toku odecteny.

V pribéhu investice mohou vznikat alternativni ndklady. Napiiklad pozemek ne-
1ze diky bfemenu prodat ani pronajmout a je pouZzit pro ucely investice. Po n¢kolika
letech pominou pravni divody nemoznosti nakladanim s pozemkem a v tu chvili jej lze

prodat a teprve nyni projektu vznikaji alternativni nédklady z neuskute¢néného prodeje.

Odhad penéznich piijmi je nejkritictéj$i misto hodnoceni efektivnosti investic.
Dlouhodobost investic vnasi nejistotu do o¢ekévanych penéznich tokd. Je vhodné uva-
zovat varianty penéznich toki, analyzovat jejich citlivost k riznym faktorim a poptipa-

dé vyuzit pocitacovych simulaci (Valach, 2006, str. 71).



2.4

Metody hodnoceni efektivnosti investice

2.4.1 Zakladni problematika hodnoceni investic

vahu

Investor hodnoti investi¢ni projekt z n€kolika hledisek. Finan¢ni hledisko miva

nejvyssi (Valach, 2006, str. 76), protoze nejlépe vyjadiuje piispévek investice

K hodnoté¢ firmy.

Metody hodnoceni efektivnosti investice rozliSujeme na dvé skupiny dle toho,

zda zohlednuji faktor ¢asu.

Statické metody nerespektuji faktor casu. Jsou pouzitelné tehdy, pokud efekt ¢a-
su nema vliv na rozhodnuti, zda investicni projekt realizovat. Je to vétSinou
v pripadech, kdy investi¢ni projekt je kratkodoby nebo jeho pozadovana vynos-
nost je nizka.

Dynamické metody Cas respektuji. Kapitalové vydaje 1 ptijmy z investice jsou

upraveny o faktor casu. Jsou vhodné pro dlouhodobé projekty.

Vybér metody hodnoceni efektivnosti investice také zalezi na typu rozhodovaciho

kritéria. Kritérii mohou byt:

Uspora nékladti, kdy je preferovan projekt s nizs§imi ndklady, kapitalovymi
a provoznimi. Neni uvazovan zisk. Tento pfistup je vhodny naptiklad pro po-
rovnavani projekti, u kterych se predpoklada stejny vynos.

Maximalni o¢ekavany zisk po zdanéni bere v potaz vynosy i néklady projektu
a hodnoti se tedy 1 vykon jednotlivych projekti.

Maximalni hodnota penézniho toku je v soucasnosti preferovanym kritériem

(Valach, 2008, str. 77), protoze skute¢ny ptijem penéz lze pouzit na jiné vydaje.

Metody hodnoceni efektivnosti investic 1ze charakterizovat dle toho, jaké kritéri-

um hodnoti a zda zohlediu;ji efekt ¢asu (Tabulka 2).
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Tabulka 2: Charakteristika metod hodnoceni efektivnosti investice.

Metoda Typ metody Kritérium
Primérnd vynosnost staticka maximalni zisk
Doba navratnosti staticka maximalni zisk
Diskontovana doba navratnosti dynamicka maximalni zisk
Ro¢ni priimérné naklady dynamicka minimalni naklad
Diskontované naklady dynamicka minimalni naklad
Cista sou¢asna hodnota dynamicka maximalni penézni tok
Vnitini vynosové procento dynamicka maximalni penézni tok
Index rentability dynamicka maximalni penézni tok

Zdroj: Mrkvicka & Strouhal (2009). ManazZerské finance. Praha: Institut certifikace ucetnich.

2.4.2 Statické metody

Primérna vynosnost investice je statickou metodou, ktera sleduje zisk z investi-
ce. Vétsinou se pouziva zisk po zdanéni. Protoze metoda kalkuluje ro¢ni primérny zisk,
lze ji pouzit pro srovnani projektl s nestejnou dobou Zivotnosti. Primérnou vynosnost
projektu mlize investor porovnavat S vynosnosti pozadovanou, kterou si pfedem stanovi.
Primérna vynosnost investice se pocita tak, ze uhrn Cistych ziska za cely projekt je dé-
leny potem let Zivotnosti investice a dale déleny kapitalovym vydajem na investici
(Valach, 2006, str. 132). Primérna hodnota investice je podobnad manaZerim znamé
rentabilité investovaného kapitalu (ROCEg), ktera méfi, kolik provozniho hospodarské-
ho vysledku pted zdanénim podnik dosahl z jedné koruny, kterou investovali akcionafi

a vetitelé. Nevyhody metody jsou:

e nezohlediuje faktor Casu;
e pouziva ucetni zisk, ktery mize byt zkreslovan pro potieby firmy;

e pouziva ucetni zlstatkovou cenu projektu a ne cenu trzni.

Doba navratnosti investice je definovana jako obdobi, za které penézni pfijmy
splati kapitadlovy vydaj (Kislingerova, 2007, str. 269). Doba navratnosti se porovnava
s pozadovanou dobou navratnosti, nebo se porovnava jeji hodnota mezi variantami pro-

jektu. Tato metoda nepocita s piijmy po splaceni projektu atim nemusi vzdy vybrat

¥ ROCE je zkratka z anglického nazvu Return on Capital Employed. Vypodet:
ROCE = EBIT / (Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé)
(Kislingerova, 2007, str. 69).
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vynosnéjsi projekt, ale pouze ten, ktery diive splati kapitalovy vydaj. Doba navratnosti
nema ndvaznost na hlavni investi¢ni cil, kterym je maximalizace trzni hodnoty firmy.
Metoda tedy spiS vypovida o likvidité projektu.

Pokud se ro¢ni ptfijmy diskontuji, promitne se do nich cCasové hledisko,

pak se metoda stava dynamickou, tzv. diskontovana doba navratnosti.

Metoda je vhodna naptiklad u projekti, které jsou citlivé na likviditu firmy.

2.4.3 Dynamické metody

Cista soucasna hodnota (CSH) je dynamicka metoda, kterd vyuZiva penézniho
toku z projektu. Je to rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z projektu a kapita-
lovymi vydaji (Valach, 2006, str. 94). Funkce CSH ma tvar hyperboly u konvenénich

tokd. U tokd nekonvenénich ma funkce vice lokalnich extrému (Petr & Radova, 2006).

Matematicky zapis Cisté souc¢asné hodnoty je rovnice:

P P, P, Py K
Tary Tartary T a g @)

CSH
Kde:
CSH = ¢ist4 soucasna hodnota
P12...n=penéZni piijmy v jednotlivych letech projektu
1 =pozadovana vynosnost

N = doba Zivotnost

K = kapitalovy vydaj

Cista sou¢asna hodnota investice se tradiéné interpretuje (Valach, 20086, str. 96):

e jestlize CSH > 0, pak je investiéni projekt hodnocen jako piinosny (diskontova-
né penézni piijmy pievysuji kapitalovy vydaj);

e jestlize CSH = 0, pak je projekt indiferentni;

e jestlize CSH > 0, pak je projekt pro firmu nepiinosny (kapitalovy vydaj se ne-
rentuje zpét).

vvvvv

Alternativni vyklady CSH poukazuji na praktické vyuziti metody (Geyer, Hanke,
Littich, & Nettekoven, 2006, str. 89) :
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o (Cista soutasna hodnota vyjadfuje hodnotu dodate¢ného piijmu, ktery piinasi in-
vesticni projekt ve srovnani s umisténim kapitalu na finanénim trhu pii dané
tirokové sazbé. Kladna CSH vyjadiuje piirtistek bohatstvi investora.

e Piedstavuje hodnotu maximalné od¢erpavanych penéznich piijmu z investice,
které nezptisobi nizsi hodnotu celkového piijmu, nez jaky by pfinesla investice

na finanénim trhu.

Penézni toky lze diskontovat od jakéhokoli roku provozu investice

(Valach, 2006, str. 98).

Pii porovnavani nékolika alternativ projektu s nestejnou dobou zivotnosti Se po-

stupuje nékolika zptlisoby.

e Zivotnost projektii se pfevede na nejmensi spole¢ny nasobek.

o Delsi projekt se zkrati na dobu Zivotnosti krat$i alternativy a pfipocitava
se k nému jeho ztstatkova hodnota.

e Porovnava se ekvivalent ro¢ni anuity jednotlivych projektl, ktery je podilem
CSH a zasobitele pro pozadovanou vynosnost a dobu projektu

(Valach, 2006, str. 102).

Nékdy se CSH upravuje o finanéni disledky investovani, tak Ze se pficitaji
k CSH. Jedna se napiiklad o urokovy dafiovy stit, emisni vydaje pti emisi akcii, ziskané
dotace. VétSinou, ale efekt této upravy neni pro hodnoceni investice podstatny

(Valach, 2006, str. 110).

Projekty, které jsou limitovany finanénimi zdroji, nelze hodnotit pomoci CSH.
Pro tyto piipady se pouziva index ziskovosti (index rentability), ktery je podilem
diskontovaného penézniho toku z investice a kapitalovym vydajem (Kislingerova, 2007,
str. 268). Index ziskovosti vyjadiuje, kolik penézniho piijmu se oekava na jednu koru-

nu kapitalového vydaje.

Vnitini vynosové procento je definovano jako urokova mira, pii které soucasna
hodnota pfijmi z projektu se rovna kapitalovym vydajam (Valach, 2006, str. 110). Me-
toda vynosového procenta trokovou miru hleda. Vypocet se provadi iteracemi, které
naptiklad pocita tabulkovy procesor Excel (Radova, Petr, & Malek, 2013, str. 61).
Pro ptiblizny vypocet 1ze pouzit i linedrni interpolaci (Petr & Radova, 2006).
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Matematicky VVP vyjadiime rovnici:

N
P, ! K
N7 LN
] (14+i)n )
Kde:
Pn = penézni pfijmy investice v jednotlivych letech
K = kapitélovy vydaj
n = jednotliva léta zivotnosti projektu
N = doba Zivotnosti projektu

1 = hledany trokovy koeficient

Vysledné vnitini vynosové procento porovnavame s pfedem stanovenou pozado-

vanou vynosnosti. Pokud je VVP vyssi, pak je projekt hodnocen jako ptijatelny.

Obecné pii porovnavani projektt, je projekt s vyssim VVP hodnocen jako piinos-
néjsi.

VVP nekonvenénich pen&znich tokii méa vice feseni® nebo v mnozing realnych &i-
sel nemusi feSeni viubec existovat (Petr & Radova, 2006). V piipadé¢ vypoctu VVP
v tabulkovém procesoru Excel je pak tfeba do vzorce zadat predpokladany vysledek.
VVP neumi vyjadfit pfispévek na zvySovani trzni hodnoty firmy, preferuje relativni
vynosnost vztazeny k velikosti kapitalového vydaje. Pii vybéru z nékolika alternativ
projektu, investi¢ni projekt s nejvétsim VVP nemusi pfinaset nejveétsi prirtistek bohat-
stvi.

Nasledujici tabulka shrnuje hlavni charakteristiky metod. Nelze jisté u jednotli-
vych vlastnosti fici, zda jsou vyhodou, ¢i nevyhodou, vZdy zaleZi na typu investi¢niho

projektu. Vhodné je obé metody kombinovat.

* Vyplyva z povahy funkce CSH nekonvenénich penéznich tokd, ktera nékolikrat protina osu x, nebo ji
neprotina vibec.
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Tabulka 3: Rozdily mezi metodami CSH a VVP.

CSH VVP
Zavisi na penéznim toku a diskontni sazb¢ Zavisi jen na penéznim toku
Riziko chybné zvolené diskontni sazby Diskontni sazba se hleda, toto riziko neni
Predpoklada reinvestici jednotlivych penéz- | Piedpoklada reinvestici jednotlivych penéz-
nich piijmua v diskontni sazb¢ (je volena na nich piijmu pfi urokové sazb€ rovné VVP,
zakladé redlnych hledisek) ktera je velmi nepravdépodobna
Ptimo vyjadiuje prirtstek bohatstvi Vyjadiuje relativni prirtstek, vztazeny ke
kapitadlovému vydaji
Na zakladé CSH lze vybrat jeden projekt ze Nelze pouzit u vzajemné se vylucujicich
vzajemn¢ vylucujicich se projektt projektd
Lze hodnotit nekonvencni toky Nelze hodnotit nekonvenéni toky

Zdroj: Valach (2013). Standardni nebo modifikované vnitini vynosové procento? Cesky finanéni a Géetni
Casopis (8).

VVP lze upravit na tzv. modifikované vnitini vynosové procento, které jiz lze

pouzit pro hodnoceni nekonvenc¢nich penéznich toku.

Modifikované vnitini vynosové procento je takova urokova mira, kdy se kapitalo-
vy vydaj rovna diskontované terminalni hodnoté projektu. Terminalni hodnota projektu
je souhrn budoucich hodnot penéznich piijmt v jednotlivych letech ke konci projektu

vypoéteny pomoci pozadované vynosnosti projektu (Valach, 2006, str. 121).

V soucasné dobé se preferuje hodnoceni efektivity investi¢nich projektli pomoci

CSH, protoze ta vyjadiuje piinos projektu na zvy$ovani trzni hodnoty podniku.

2.5 Pozadovana vynosnost

Investor pii investovani obétuje svou okamzZitou spotiebu a podstupuje riziko.
Za podstoupenti rizika pozaduje finan¢ni vynos, ten specifikuje pomoci pozadované vy-
nosnosti®. Investice je pro investora pfijatelna pravé tehdy, kdyz ofekavana vynosnost
projektu je vyssi nez pozadovana.

Je tieba rozliSovat pozadovanou vynosnost firmy a pozadovanou vynosnost projektu.

Pozadovana vynosnost projektu byva odvozena od vynosnosti firemni.
Obecné 1ze pozadovanou vynosnost projektu vyjadrit (Valach, 2006, str. 142):

V, =V, +Re+ R, 3)

® Pozadovana vynosnost se také nazyva diskontni sazba nebo prekazkova sazba.
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kde:

V,=pozadovana vynosnost projektu
V= bezrizikova vynosnost

Rt = rizikova prémie firmy

R, = rizikova prémie projektu

Bezrizikova vynosnost® je vynosnost investic, které nepfinaseji zadné nebo velmi
nizké riziko. Bez rizika jsou investice do statnich dluhopist nebo obnovovaci investice
strojnich zafizeni, ktera slouzi pro stejny trh (Valach, 2006, str. 142). Bezrizikova vy-
nosnost neni konstantni v ¢ase, je zavisla na vyvoji na kapitadlovém trhu a na o¢ekavané
inflaci. Bezrizikovou vynosnost je mozné ztotoznit s primérnou vynosnosti desetiletych

statnich dluhopisti nebo s mezinarodni Girokovou sazbou PRIBOR”.

Investor zohlednuje ve svém pozadavku také inflaci a riziko podnikani firmy (po-
pfipadé jesté¢ riziko projektu). Tyto slozky pak piicita k bezrizikové vynosnos-

ti, aby ziskal poZzadovanou vynosnost.

Pozadovanou firemni vynosnost Ize také ztotoznit s firemnimi naklady kapitalu

(WACC?), které Ize pocitat dle vzorce (Kislingerova, 2007, str. 105):

cizi kapital® vlastni kapital 4)

WACC = rck(l - t) I'yk

aktiva aktiva
kde:

rek = naklady na cizi kapital (napf. Grok z Givéru)

t = dafova sazba

I = naklady na vlastni kapital

® Nékdy se oznaduje jako ¢asova prémie (Fotr & Soudek, Podnikatelsky zamér a investi¢ni rohodovani,
2011b, str. 119).
" Vyhlasuje Ceska narodni banka (www.cnb.cz).

® Weighted average cost of capital neboli vazené praimémé naklady na kapital jsou ukazatelem, ktery
firmam tika, kolik by mély minimalné vydélavat, aby viibec byly schopné dlouhodobé¢ piezit.

% PHi vypoctu WACC je dilezité si uvédomit, Ze pii jeho vypodtu se cizi kapital, se kterym se zde pogita,
muze byt odlisny od Gcetni polozky cizi zdroje, kterou najdeme v rozvaze. Jedna se totiz pouze o zpoplat-
nény cizi kapital.
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Naklady na cizi kapital I1ze uréit pomérné snadno. Nakladové troky (popiipadé
dalsi naklady souvisejici s tvérem) snizime o dan z pfijmu. Pokud podnik Cerpa vice
pujcek, lze naklady na cizi kapital vyjadrit jako vazeny aritmeticky primér jednotlivych
urokovych sazeb. Externi uzivatelé mohou odhadnout néklady na cizi kapital pomoci

podilu nakladovych uroki a stavu bankovnich tvért (Kislingerova, 2007, str. 109).

Néklady na vlastni kapital vyjadiuji pozadavek vlastnikii podniku, kolik chté&ji
podnikdnim ziskat. Kolik stoji firmu vlastni kapital lze spocitat mnoha zpulsoby.

V dal$im textu se budu vénovat pouze vybranym metodam®.

Model oceniovani kapitalovych aktiv (CAMP“) je vhodny pro podniky, které jsou
kétovany na burze, vychazi z funkéniho kapitdlového trhu. CAMP pricita k bezrizikové
sazb¢ primérnou vynosnost kapitalového trhu nasobenou koeficientem f. Koeficient 3
vyjadiuje relativni rizikovost urc¢itého podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu.
Pokud B =1, pak vynosnost podnikovych akcii se méni stejné jako vynosnost celého
trhu. Pokud B > 1, pak akcie podniku reaguji citlivéji nez je primér na trhu a tim maji

vyssi rizikovou ptirdzku (Kislingerova, 2007, str. 158).

Model ocenovani kapitalovych aktiv s upravenou f stanovuje koeficient  ana-
logicky dle podobnych podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany na burze. Také mulze

byt stanoven expertni nezavislou prognozou.

Dividendovy model Ize vyuzit, pokud podnik vypléaci dividendy. Model piedpo-
klada, Zze vnitini hodnota akcie je suma soucasnych hodnot budoucich tokii piijmil
z akcie. Tyto piijmy jsou slozeny z dividendy plus prodejniho kurzu akcie tam,
kde uvazujeme omezenou kone¢nou drzbu akcie. Existuji dividendové diskontni mode-

ly pracujici s nékolika urovnémi ristu dividendy (Levy & Marshall, 1994, str. 599).

Naklady vlastniho kapitalu 1ze odvodit dle priimérné rentability vlastniho kapi-
talu u podniki v urcitém odvétvi. Tento parametr je vSak zatiZen danovou a ucetni

optimalizaci pro potieby podnikd.

19 Téma zpracovala jako diplomovou praci pani Diana Pithona (Piihona, 2016).

1 CAMP = Capital Asset Pricing Model. Plati jen za predpokladu dodrzeni uréitych (Gasto nerealnych)
podminek. Napiiklad vynosy maji normalni rozloZeni ¢i informace jsou zdarma a jsou dostupné kazdému
za stejnych podminek a ve stejném case.
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Odvodit naklady vlastniho kapitilu od nakladd ciziho Kkapitalu lze tak,
ze se k nakladim ciziho kapitalu pficte nékolik procentnich bodd. Vlastni kapital je ob-

vykle drazsi, protoze je zatizen pozadavky vlastnikl na zisk.

Analyza rizik identifikuje zranitelna mista, definuje seznam pusobicich hrozeb,

stanovuje ke kazdému riziku jeho vahu a pravdépodobnost.

Stavebnicova metoda (Kislingerova, 2007, str. 327) vychazi z ratingového mode-
lu INFA', Metoda stanovuje WACC na zakladé exaktné stanovenych pfirazek za riizna
rizika, kterymi je kapital ve firmé zatizeny. Tato metoda je vhodna pro malé a stéedni

podniky.

2.6 Dané a inflace v investiénim rozhodovani

Dan z pfijmu ovliviiuje penézni toky z investice, je realnym vydajem, ktery pod-

nik plati.

e Dan snizuje provozni zisk, tim snizuje penézni piijem z investice.
e Dan snizuje uroky z av€ru a tim zvySuje penézni piijem z investice.
e Odpisy nasobené danovou sazbou snizuji dan, a tim zvySuji penézni piijem

Z investice.

Inflace snizuje kupni silu jednotky mény. Pokud tedy béhem zivotnosti projektu
o¢ekavame vyznamny rust inflace, je s ni tieba kalkulovat pfi planovani o¢ekavaného

penéZniho toku investice.
Jak se inflace projevuje v investi¢énim penéZznim toku?

e Dochazi k ristu kapitalovych vydaji. Zvysuji se riistem cen pozemku, staveb,
stavebnich praci, dodavek.

e Inflace ma vliv na rist mzdovych nakladt, provoznich nakladt atd. Na druhou
stranu rostou 1 prodejni ceny a tim trzby. Diisledek v penéznich ptfijmech miize
byt i neutralni, protoZe stejnou mérou ovlivituje ceny vstupt i vystupt podniku.

¢ Inflace ovlivituje diskontni sazbu, ktera roste v disledku zvySovani vkladovych

i urokovych sazeb.

2 INFA je kvantifika¢ni model, ktery umoziiuje analyzovat, co tvori hodnotu podniku.
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Pii propoétu CSH plati pravidlo, Ze:

e nominalni penézni piijmy diskontujeme nominalni diskontni sazbou,

e realné penézni piijmy diskontujeme realnou diskontni sazbou.
Oba pftistupy dosahuji stejnych vysledkii.

Inflace mtize byt v jednotlivych letech zivotnosti investice rizna, pak riznou in-
flaci zohlednime ve vypoétu CSH, tak Ze kazdy rok navysime diskontni sazbu o inflaci

daného roku (Valach, 2006, str. 155).

Jinym feSenim je piicist k diskontni sazbé prumérné tempo inflace, coz je geomet-

ricky primér z ro¢nich indext inflace.

Na riizné slozky penézniho toku ptisobi inflace jinou silou. Naptiklad danovy $tit
u inflace neroste’®, a jeho hodnota je v porovnani s jinymi polozkami rok od roku mensi
a tim CSH kles4. Tento efekt se projevi u projektii s vysokym kapitidlovym objemem,

kdy hodnota ro¢nich odpisi je vysoka.

2.7 Riziko v investiénim rozhodovani

2.7.1 Charakteristika a ¢lenéni rizik

Kazdé podnikani v sobé obsahuje mensi, ¢i vétsi riziko, ze realné vysledky se od-

chyli od o¢ekavani podnikatele. Odchylky mohou byt ptiznivé i neptiznivé.

Riziko je definovano jako druh nejistoty, kterou lze statistickymi metodami kvan-
tifikovat. Podnikatelské riziko zahrnuje (Fotr & Hnilica, 2014, str. 18):

e variabilitu moznych vysledki urgitych vykond, procesa*;
e pozitivni ¢1 negativni odchylky od oc¢ekdvanych vysledk;

e pravdépodobnosti, Ze urcité odchylky nastanou.

Systematické riziko vyplyvad z celkového ekonomického vyvoje a postihuje
vSechny podnikatelské subjekty. Napiiklad zména danové legislativy postihne riznou
mérou vSechny firmy. Nesystematické riziko ohrozuje konkrétni podniky, konkrétni

projekty. Napiiklad nartst cen ropy negativné zasahne dopravni podniky, ale mtze po-

3 Ugetni predpisy neumoziiuji zohlediiovat inflaci.
! Napriklad stroj vyrabi stejné vyrobky s uréitym rozpétim kvality.
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zitivné ovlivnit projekty vyuziti alternativ zdroju energie (Fotr & Hnilica, 2014,
str. 264).
Rizika pochazeji z vnitiniho ¢i vnéjsiho prostfedi firmy, jsou ¢i nejsou ovlivnitel-
na.
Rizika dle jejich obsahu muzeme ¢lenit na (Valach, 2006, str. 168):
e provozni (havarie, Grazy, chyby v zasobovani atd.);
e trzni (riziko cenové, tirokové, ménové, dobré jméno atd.);
e finan¢ni (napf. platebni neschopnost, zadluzenost);
e investi¢ni (Spatny vybér nevynosného projektu ¢i cenného papiru, apod.);
e inovacni (napi. funkénost a odbyt nového vyrobku);

e celkové podnikatelské (chybné fizeni, Spatna kapitalova struktura).

Podnik muze eliminovat nebo omezovat rizika spravnym fizenim. Zakladnim

predpokladem je v¢asna identifikace rizika.

2.7.2 Analyza rizik investi¢niho projektu

Analyza rizik investicniho projektu je systematicky proces, ktery by mél nejen na-

jit a kvantifikovat rizikové faktory, ale souc¢asné poskytnout feseni pro eliminaci rizika.

Tabulka 4: Proces analyzy rizik.

IdepF|f|I§ace Stanoveni Kvantifikace Minimalizace Pouceni pro
kritickych - m:
faktord bodu zvratu rizika rizika budoucnost

Zdroj: Fotr & Soucek (2011). Investi¢ni rozhodovani a fizeni projektt. Praha: Grada.

1. Urceni kritickych faktort rizika investicniho projektu. Jsou to ty faktory, jejichz
zmény vyznamng ovliviiuji efektivnost investicniho projektu. Obvykle to byvaji

ceny realizace, vykon zafizeni a jiné. Pfi identifikaci kritickych faktort se pou-
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zivaji rizné metody. Pokud projekty nejsou obsahlé, 1ze pouzit analyzu citlivos-
ti*® nebo expertni hodnoceni'® (Fotr & Soudek, 201 1a, str. 158).

2. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu. Bod zvratu je takové mnozstvi kri-
tického faktoru, kdy ¢ista soucasna hodnota projektu je nula.

3. Kvantifikace rizika pomoci statistickych metod piinasi informace, jak je pravdé-
podobné, ze rizikovy faktor bude nabyvat kritické hodnoty.

4. Navrh a realizace feseni eliminace ¢i minimalizace rizika.

5. Zaznam poznatk pro budoucnost a aktualizace zachrannych procesu a rezerv

podniku.
2.7.3 Penézni pfijmy a riziko
Riziko investi¢niho projektu znamena nebezpeci, ze skutecn¢ dosazené piijmy

Z investice budou odli$né od oéekavani.

Tuto nejistotu lze vyjadrit tak, Ze uréime varianty penéznich toki investice a pfi-

fadime jim pravdépodobnost vyskytu.
Tuto pravdépodobnost 1ze odvodit na zakladé:
e zkuSenosti z minulych podobnych projekts;
e odborného odhadu, analyzy.

Pak 1ze pocitat primérnou o¢ekavanou hodnotu penéznich piijmu, jako vazeny

aritmeticky primér:

N
ﬁ:ZPj*pj (5)
=1

kde:
P = priimérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmi
P;j = jednotlivé penézni pfijmy jednotlivych variant

p; =pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane

!> Analyza citlivosti zkoumd, jak zm&ny vybranych faktort méni efektivnost projektu. Ty faktory, jejichz
zmény zasadné méni efektivnost projektu, jsou podkladem pro tvorbu pesimistickych, neutralnich a opti-
mistickych scénaiti. Takovych kritickych faktorti miize byt vice a mohou byt vzajemné korelovany, pak
se voli vice-faktorova analyza citlivosti (Fotr & Hnilica, 2014, str. 34).

16 Na zakladg expertniho hodnoceni se vytvati matice hodnoceni rizik, ktera ma ve sloupci pravdépodob-
nost vyskytu rizika a v fadku intenzitu negativniho dopadu (Fotr & Hnilica, 2014, str. 40).
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N = pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi

j = jednotlivé varianty ocekavanych penéznich piijmu

Cim vétsi je smérodatna odchylka penézniho pfijmu z investice, tim je projekt ri-
zikovéjsi. Pfi porovnavani projektd s velmi odliSnymi piijmy se k porovnani pouziva

varia¢ni koeficient (Valach, 2006, stranky 183-184).

2.7.4 Aplikace rizika v investicnim rozhodovani

Riziko lze promitat do investi¢niho rozhodovani ptimo nebo nepiimo.

e Piimym zpusobem, kdy jsou porovnavany Cisté soucasné hodnoty variant pro-
jektt a jejich rozptyly a varia¢ni koeficient (Valach, 2006, str. 192).
e Nepiimym zplisobem:

o navySenim pozadované vynosnosti o riziko;

o navySenim diskontni sazby zatfidénim projektu do rizikovych kategorii
investic s uréitou pozadovanou vynosnosti (Schoellova, 2009, str. 160),
(Valach, 2006, str. 197);

o pomoci koeficientu jistoty, ktery je ur€ovan finan¢nimi odborniky nebo
vyuziva rizikovych kategorii. Jistotni koeficient se vypocita jako podil
jistého penézniho toku a rizikového penézniho toku. Koeficientem jistoty
se pak nasobi diskontované penézni ptijmy pii vypoétu CSH (Valach,
2006, str. 198).

Pti zohlednovani rizika v hodnoceni efektivnosti projektii se vyuzivaji jesté dalsi
analyzy, které umoznuji najit dilezité faktory pro uspéch investice, naptiklad analyza

citlivosti, rozhodovaci stromy, simula¢ni analyzy.

2.7.5 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti hleda rizikové faktory, jejichz zména nejvice ovliviiuje zisky,
penézni piijmy a hodnoceni efektivnosti projektu. Poté kvantifikuje vliv téchto faktorti

na sledovanou veli¢inu.

Sleduje se naptiklad zména Cisté soucasné hodnoty po jednoprocentni zméné fak-
toru a soucasné pii zachovani neménnosti ostatnich vlivl. Faktory, jejichZ zména vyvo-

lava nejvetsi zmeénu Cisté soucasné hodnoty, jsou oznaceny za vyznamné a jsou dale
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analyzovany. Jednotlivé vlivy mohou byt zobrazeny v matici citlivosti Cisté soucasné
hodnoty (Valach, 2006, str. 201), ktera ukaze, jak velké zmény kritického faktoru méni

hodnoceni efektivnosti investice.

Pokud jsou faktory na sobé zavislé (napiiklad cena pohonnych hmot a dopravné),

pak lze toto v analyze zohlednit a faktory ménit soucasné.

Pouziti analyzy citlivosti je obecn¢ vhodné pro mensi projekty, pro hruby odhad.

Pocitacové simulace jsou presnéjsi.
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3 Metodika

Prace hodnoti efektivnost rozsifeni spole¢nosti, obchodujici s kovovym odpadem,
0 novou provozovnu. Spolecnost byla zalozena v roce 2001, vykupuje predevsim kovo-
vy odpad od obcanii a firem. Kovovy Srot tfidi a dale prodava na Cesky i zahrani¢ni trh
hutim a dal$im obchodnikiim se Srotem. Hlavni sidlo spole¢nosti se nachazi v Praze,
odkud firma fidi n€kolik provozoven (vykupen). Nova vykupna planuje zahdjit provoz
na pocatku roku 2015. Vydaje za investici budou hrazeny na konci roku 2014
zZ vlastnich zdrojt, ze zisku minulych let. Hodnoceni investice probéhlo na pocatku roku

2014. Postup hodnoceni zahrnuje nékolik krok:

e Urceni ocekavaného penézniho toku investi¢niho projektu.
e Stanoveni vhodné pozadované vynosnosti projektu.
e Zhodnoceni efektivnosti investice.
e Urceni kritickych faktord investi¢niho projektu.
e Zhodnoceni efektu projektu na finanéni ukazatele firmy.
17c

Data k hodnoceni jsou Cerpana ze skladovych zaznamu v software ,,Inisoft ",

Z uCetnictvi vedeném v plném rozsahu v programu ,,Ekonom*®

a z dat manaZerQ spo-
le¢nosti. VySe uvedené programy umoznuji export sestav do tabulkového procesoru
Microsoft Excel, ve kterém se zpracovavaji data a je tvofena predikce penéznich tokd

a pocitany ekonomické ukazatele.

Ugetnictvi je pro potieby fizeni ¢lenéno na stiediska a &innosti. Stiediska piedsta-
vuji provozovny a fidici centrdlu. Cinnosti piedstavuji ¢lenéni ndkladii a vynost
dle druhu odpadu a odliSuji skupiny odpadu: Zelezné kovy, barevné kovy, hutni materi-
al, papir, plasty a nebezpecny odpad.

Nejvyznamnéjsi slozkou vykupovaného odpadu je zelezny a barevny Srot. Zjed-
nodusené je zelezny Srot ve firmé definovan jako Srot s pfevazujicim obsahem Zeleza

a cenou do 7 K¢ za 1 kilogram. Za barevny Srot se povazuji slitiny kova, které obsahuji

7 https://www.inisoft.cz/software/sklad-odpadu-8

18 http://www.ekonom-system.cz/cz/home
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tzv. barevné kovy, jako méd’, hlinik, zinek. Cena barevného Srotu se pohybuje nad 7 K¢
za kilogram (viz Ptiloha 3). Vykup papirového, plastového a nebezpecného odpadu neni

na této planované provozovné vyznamny.

Manazeti mési¢né sleduji primérné vykupni a prodejni ceny barevného a zelez-
ného Srotu, které se pocitaji jako podil celkového nakupu (prodeje) v penézich a vykou-

penym (prodanym) mnozstvim v tundch.

Kapitalovy vydaj zahrnuje vydaje na potizeni dlouhodobého majetku, poskytnuté
zéalohy, vydaje na nabor, zaskoleni pracovnikl a vydaje na zvySeni pracovniho kapitalu.
Cena pofizeni provozovny, tedy pozemku a na ném stojicich staveb, je stanovena
na zaklad¢ znaleckého posudku. Ceny pofizeni stroji a nakladnich aut byly ptevzaty

Z trznich hodnot roku 2014.

K hodnoceni jsou pouzity nominalni penézni piijmy vyvolané investici. Nejprve
jsou predikovany hospodaiské vysledky pted odpisy a zdanénim na zaklad¢é srovnavaci
analyzy, ktera se opira o zkuSenosti z ostatnich provozi a také o vysledky firmy, ktera
vykupnu ptivodné provozovala. Predikce také zohlednuje cenovy vyvoj Srotu na trhu

a vyvoj poptavky a nabidky.
Néklady plynouci z investice jsou ¢lenény do tii skupin.

e Fixni ndklady (nezavislé na objemu vykoupeného Srotu):
o pfirastek rezijnich nakladi fidici centraly,
o rezijni naklady stfediska.

e Variabilni nédklady, které se navySuji srlstem prodané¢ho odpadu,
napf. spotieba pohonnych hmot, mzdové néklady manipulac¢nich délnikd,
spotieba energie.

e Vykupni ceny Srotu a jiného odpadu (odviji se od trznich cen odpadu
Vv regionu a jejich predpokladaného vyvoje a od strategii spolecnosti).

K predikci vySe celkovych variabilnich nakladii jsou pouzita data z podobné pro-
vozovny z roku 2013. Je spocteno, kolik nakladl je vynalozeno na 1 tunu prodaného
Srotu. Tento vysledek se pak nasobi ocekavanym prodanym mnozstvim Srotu.

Vynosy zahrnuji trzby z prodaného odpadu. Prodejni ceny jsou zavislé pifedevsim
na trznim prostiedi a na ¢innosti obchodnich zéastupcti.

Penézni tok je tvofen nepfimo upravou hospodaiského vysledku. Zména stavu
obéznych aktiv, zde zasob na sklad¢, je uvaZzovéana pouze prvni roky, kdy je zména vy-

25



znamna. Cena zasob na sklad¢ je v hodnoté penézniho vydaje, ne v ucetni hodnoté¢ za-
soby. Protoze pohledavky a zavazky jsou splatné do tficeti dni a jsou v podobné vysi,

Jsou v penéznim toku zanedbany.

Odpisy jsou tvofeny dle zakona o dani z pfijmu pravnickych osob zrychlené, vy-
tvateji vyznamny datiovy §tit. Udetni odpisy se rovnaji datiovym. Ani jedna z variant

neuvazuje preruseni odpisti v nekterém roku investice.

V prvnich letech je do penézniho toku zahrnovana i zaporna dan, ktera snizuje
celkovou danovou povinnost podniku. Vzhledem k povinnosti platit zadlohy na dan

Z ptijmi, je dan zapocitavana do roku, za ktery vznika a ne kdy je zuc¢tovana.

Budouci vyvoj projektu je uvazovan ve tfech variantach: optimistické, neutralni
a pesimistické. Kazda varianta pak ve formé bez piijmu z likvidace prodejny
a s ptijmem z likvidace prodejny v poslednim roce. VSechny varianty uvazuji stejny
kapitdlovy vydaj a 1i$i se penéznimi pfijmy z provozu investice. Kazdému penéznimu
piijmu je ptidélena pravdépodobnost, s jakou se o¢ekava jeho vyskyt. Celkovy penézni

ptijem projektu je pak pocitan dle vzorce:

P = Ppes * Ppes + Ppes * Popt t Pneu * Pneu (6)
kde:
P = celkovy penézni ptijem projektu
Ppes; Preus Popt = pravdépodobnost vyskytu jednotlivych variant projektu

Ppes, Pneus Popt = penézni pfijmy jednotlivych variant projektu

PoZadovana vynosnost investi¢niho projektu zahrnuje podnikovou diskontni saz-
bu zvySenou o pfirazku majitele 3 %. Pfirazka majitele predstavuje vyplatu na zisku,
kterou chce majitel inkasovat. Inflace neni ocekavana vyznamna a neni ve vysi pozado-
vané vynosnosti zohlednéna. Bezrizikova vynosnost je 1,58 % dle vynosnosti desetile-

tych statnich dluhopist roku 2014.

Podnikova diskontni sazba je stanovena stavebnicovou metodou za pouziti dat

z vykazi ucetni zaveérky 2014 dle vzorce:

WACC = Ry + Rpa + Rpop + Rps + Ry (7)

Ro je bezrizikova vynosova mira.
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RLa je pfiraZzka za malou velikost firmy, ktera je zavisla na objemu vlastniho ka-
pitalu firmy:
e pro vlastni kapital > 3 mld. K¢ je Ria=0
e pro vlastni kapital < 0,1 mld. KEje Ria=5%

e pro vlastni kapital mezi témito dvéma hodnotami Ize pocitat dle vzorce:

R = (3 — vlastni kapital)?/168,2 (8)

Rpop je pfirazka za podnikatelské riziko respektive moznou nizsi podnikatelskou

stabilitu. Nejdtive je tieba spocitat ukazatel X; dle vzorce:

X Vlastni kapital + Obligace + Bank.uvéry Nakladové uroky
— *
! Aktiva Obligace + Bank. avéry )

Pak se porovnava ukazatel X; s ukazatelem EBIT/Aktiva:

e Pokud EBIT/Aktiva > Xy, pak Rpop =0
e Pokud EBIT/Aktiva < 0, pak Rpop =10 %

e Pokud nastane jina situace, pak Ize vypocist Rpop dle vzorce:
EBIT .,
Ro — X1 ~ Axkva)

(10)

Kde:
X1 = ukazatel ze vzorce 9
EBIT = hospodaisky vysledek pted tiroky a zdanénim

REs je ptirazka za finan¢ni stabilitu, ktera zohlediiuje béznou likviditu spolecnosti,
tedy ukazatel: obézna aktiva/kratkodobé zavazky (OAKT/KZAV). K vypoctu ptirazky
za finan¢ni stabilitu je tfeba jesté znat primérné mezni hodnoty bézné likvidity pramys-
lu (XL), které kazdoroéné zvefejiiuje Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republi-
ky. Tyto hodnoty jsou stanoveny individualné pro kazdé obdobi a odvétvi. Pro rok 2014
je prumérna mezni hodnota bézné likvidity primyslu stanovena mezi 2,19 % a 3 %

(Svobodova, 2015). Pti vypoctu postupujeme dle porovnani ukazatelii:

e OAKT/KZAV > XL, pak Res=0
e OAKT/KZAV < 1, pak Rps =10 %

e Jinak lze pouzit vzorec:
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OAKT

o KRz
FS ™7 (10 - XL — 1)? (11)
Ru je tvérové riziko, které zavisi na ukazateli EBIT/nakladové troky:

e Pokud EBIT/nakladové uroky > 3, pak Ry =0
e Pokud EBIT/nakladové uroky < 3, pak Ry =10 %
e Jinak lze pouzit vypocet:

(3 B EBIT )2

Ry = Nakla;igve uroky (12)

Penézni toky jsou diskontovany od roku 2014, kdy probéhl kapitdlovy vydaj. Pe-
nézni ptijmy z projektu bez efektu odpist jsou diskontovany projektovou pozadovanou

vynosnosti. Danovy §tit je diskontovan bezrizikovou sazbou 1,58 %.

Penézni piijem z prodeje a likvidace vykupny na konci projektu je z divodu nejis-

toty stanoven 12 %, dle zkuSenosti z likvidaci provozoven v minulosti.

Majitel pozaduje, aby se kapitalovy vydaj splatil za 10 let. V roce 2025 bude tieba
nakoupit nova nakladni auta a jina strojni zatizeni, jejichZ pofizovaci cena je nyni vice
jak polovina hodnoty kapitdlového vydaje. Tehdy bude tento budouci kapitalovy vydaj

hodnocen jako novéa obnovovaci investice.
Podminky pro realizaci projektu jsou upraveny dle poZadavki majitele:

o Kapitadlovy vydaj se splati do deseti let z provoznich penéznich piijmi,
které neobsahuji trzni ziistatkovou hodnotu provozovny.
e (Cista sou¢asna hodnota pfi pozadované vynosnosti je kladna.

e Realizace projektu neohrozi finan¢ni stabilitu firmy.

Efektivnost variant projektd je hodnocena pomoci ¢isté soucasné hodnoty, diskon-

tované doby navratnosti a vnitiniho vynosového procenta.

Rozhodujici faktory, které vyznamné ovliviwuji efektivnost projektu, jsou identifi-

kovany analyzou citlivosti ¢isté soucasné hodnoty.

K analyze citlivosti je pouzita neutrdlni varianta projektu, kterd je nejpravdépo-
dobngjsi. Jako potencionalni kritické faktory jsou vybrany nakladové a vynosové poloz-
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Ky, které maji ro¢ni hodnotu vyssi nez 100 000 K¢ a mnozstvi prodaného Srotu. Analyza
zohlediiuje pouze zavislost variabilnich ndkladd na prodaném mnozstvi Srotu,
kdy pii zméné prodaného mnozstvi Srotu dochazi soucasné¢ k pomérné zméné variabil-
nich nakladl. Analyza nezohlediuje zavislost prodejnich a vykupnich cen Srotu. Ostatni
korelace jsou zanedbatelné a nejsou v analyze zohlednovany (naptiklad korelace ceny
pohonnych hmot a vySe dopravného). Kritické faktory jsou ty, které pii 1% zméné vy-

volaji nejvétsi zmeénu penézniho toku.

Pro jednotlivé faktory je vytvorena matice citlivosti Cistych soucasnych hodnot.

Pro kritické faktory je pak urcen bod zvratu.

Ke stanoveni efektu projektu na finanéni situaci podniku jsou pouzity predbézné
ucetni vykazy firmy roku 2014 (Pfiloha 9 a Pfiloha 10). K rozvaze je pak piidan efekt
prvnich dvou let provozu investice a jsou sestaveny ocekdvané Uicetni zdvérkové vykazy
roku 2016. Za pouziti téchto vykazl jsou spocteny financni ukazatele a porovnény je-

jich zmény.
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4 Vysledky

4.1 Kapitalovy vydaj

Kapitalovy vydaj se planuje v roce 2014. Bude koupena celd vykupna Srotu a dalsi
stroje (Tabulka 5).

Tabulka 5. Kapitalovy vydaj.

Popis vydaje Datum zarazeni PorFizovaci cena
Rozsiteni licence Inisoft 31.12. 2014 39 000 K¢
Renovace elektrické instalace 31.12. 2014 18 462 K¢
Oploceni 21.10. 2014 38 181 K¢
Bezpecnostni kamerovy systém 22.12. 2014 69 749 K¢
Naklada¢ maly 04.11. 2014 101 544 K¢
Socialni zatizeni Humpolec 21.10. 2014 120 000 K¢
Mostni véha 30t 21.10. 2014 140 000 K¢
Niizky kajman 21.10. 2014 150 000 K¢
Nakladac 21.10. 2014 350 000 K¢
Kontejnerovy nékladni pfives 04.11. 2014 540 950 K¢
Zpevnéni ploch vykupny 19. 11. 2014 572 715 K¢
Pozemek 19.11. 2014 1298 154 K¢
Nékladni auto 04.11. 2014 1 631 050 K&
Nékladni auto 04.11. 2014 1 841 050 K¢
PC sestava s licencemi 01. 06. 2014 18 043 K¢
Kontejnery na Srot 21.10. 2014 720 000 K¢
Plosinova véha 18.11. 2014 34 200 K¢
Kancelafsky drobny majetek 31.12. 2014 56 000 K¢
Reklama 31.12. 2014 50 000 K¢
Zaskoleni a nabor 31.12. 2014 30 000 K¢
Spravni poplatky 31.12. 2014 3000 K¢
Expertizy 31.12. 2014 120 000 K¢
Srot na skladé 31.12. 2014 1 020 000 K¢

Celkem 8 962 098 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Pofizovaci cena pozemku a na ném stojicich staveb a inZenyrskych siti je odvoze-
na od znaleckého posudku. Pofizovaci ceny ostatniho majetku jsou nastaveny dle trz-
nich cen roku 2014. Nejvétsimi polozkami vydaje jsou ndkladni automobily na pieva-

zeni Srotu a pozemek (pro predstavu Priloha 1 a Ptiloha 2).

Na sklad bude odkoupeno 275 tun zelezného $rotu od firmy, ktera provozovnu

vlastnila diive. Nakupem provozovny spoleCnost pievzala i nékteré smlouvy
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s dodavateli. V téchto smlouvach jsou dohodnuty ceny a mnozstvi Srotu, které budou

obchodovany.

4.2 Danové odpisy a darnovy Stit

Daiiové odpisy jsou zrychlené. Uetni odpisy se rovnaji dafiovym. Spoleénost ne-
pocita s nakupem dlouhodobého majetku béhem deseti let a nepiedpoklada preruseni
danovych odpisti v zddném roce. Piijmy z danového Stitu jsou diskontovany bezriziko-
vou sazbou 1,58 %. Zrychlené odpisy jsou vybrany proto, Ze diskontovany piijem

ze zrychlenych odpist je vyssi, nez by byl u odpisti rovnomérnych.

Tabulka 6. Danové odpisy.

Rok | Daiiové odpisy Daiiovy S$tit Diskontovany
danovy S$tit

2014 968 012 K¢ 183 922 K¢ 181 062 K¢
2015 1552 602 K& 294 994 K¢ 290 406 K¢
2016 1 181 706 K& 224 524 K¢ 217 594 K¢
2017 810 812 K¢ 154 054 K¢ 146 977 K¢
2018 444 092 K¢ 84 377 K¢& 79 249 K¢
2019 77 375 K¢ 14 701 K¢ 13 593 K¢
2020 68 603 K¢ 13 035 K¢ 11 864 K¢
2021 59 832 K¢ 11 368 K& 10 187 K¢&
2022 51 061 K¢ 9702 K¢ 8 558 K¢
2023 42 289 K¢ 8 035 K¢ 6 978 K&
2024 33518 K¢ 6 368 K¢ 5444 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.3 Pozadovana vynosnost projektu

PoZadovana vynosnost projektu reflektuje velikost podniku, dobré hospodaiské

vysledky, silu podniku v likvidité a nulové tivérové riziko firmy. Je stanovena 9,3 %.
Firma je vzhledem k trhu stfedné velikou firmou, ktera prodava kovovy Srot
v mens$i mife hutim a ve vétsi mife obchodnikiim, ktefi Srot prodavaji dale. Jeji ispéch
je tedy zavisly na uspéchu velkych partnerd. Proto je k pozadované vynosnosti pfi¢itano
riziko za velikost firmy.
Spole¢nost nema zadné zpoplatnéné zavazky (ptjcky, uveéry), uvérové riziko

je tedy nulové.
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Na bankovnich u¢tech ma spolecnost nékolik miliont korun, které vyuziva
ke kratkodobym finan¢nim operacim, ale v pfipad¢ nutnosti je 1ze ihned vyuzit k uhradé

vzniklych zavazka. Riziko likvidity je nulové.

K podnikové sazbé je dale pti¢itana piirazka 3 %, kterd je pozadavkem majitele
a vyjadiuje Cas a energii, kterou majitel investuje do zalozeni nového projektu. Odrazi

jeho pozadavek na vyplatu podilu ze zisku.

Tabulka 8: Vypocet pozadované vynosnosti projektu stavebnicovou metodou.

Znacka | Druh rizika, pFirazky | Sazba Vypocet

Ro Bezrizikova sazba 1,6% diskontni sazba statnich 10letych dluhopist

Ria Riziko za velikost firmy | 4,7% (3 - VK)*2/168,2 = [(3-0,19)"2]/168,2

Rrop Podnikatelské riziko 0,0% EBIT/Aktiva = 21/213, X1 =0 => Rpop = 0,
XL2014=0,03; OAKT/KZAV = 128/18 = 6,9 =>

Res Riziko likvidity 0,0% OAKT/KZAV> XL =>Rgs=0

Ry Uvérové riziko 0,0% firma nema zpoplatnéné zavazky

Reroy Piirazka majitele 3,0% pozadavek na vyplatu podilu na zisku

PoZadovana vynosnost projektu | 9,3% soucet vSech sazeb

Zdroj: Vlastni zpracovani. Poznamka: K vypoctu jsou pouzita data z Géetni zavérky 2014 (Ptiloha 4 a
Priloha 9). VK = vlastni kapital. EBIT = hospodafsky vysledek pfed zdanénim a odpisy. X1 = ukazatel
likvidity. XL = bézna likvidita pramyslu v CR v roce 2014. OAKT = ob¢zna aktiva. KZAV = kratkodobé
zavazky.

4.4 Charakteristika variant investi¢niho projektu

Varianty penéZnich tokt predpokladaji nékteré podobné trendy.

e PenéZni toky jsou konvencni.

e Vykupni i prodejni ceny Zelezného Srotu budou klesat.

e Mnozstvi prodaného 1 vykoupeného odpadu bude rist.

¢ Inflace nebude vyznamna.

e Sazba dané z pfijmu bude stale 19 %.

e Nebudou se vyznamné ménit ceny elektfiny, pohonnych hmot.

e (Ceny barevnych kovi budou stagnovat (jen optimisticka varianta predpoklada

3% nartst prodejnich za obdobi deseti let).

Varianty se odlisuji v mife ristu prodaného $rotu, v mite poklesu prodejnich i vy-

kupnich cen Zelezného Srotu béhem deseti let trvani investice (viz Tabulka 7).
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Tabulka 7. Zména veli¢in béhem desetiletého trvani investice.

Drubh $rotu Velidina Optimisticka verze | Neutralni verze | Pesimisticka veze
Barevné kovy | prodané tuny +26 % +17 % + 17 %
vykupni ceny +0% +0% +0%
prodejni ceny +3% +0% +0%
Zelezné kovy | prodané tuny +117% +8,1% +8,1%
vykupni ceny -711% -9,6% -10,5 %
prodejni ceny -48% -7,3% -10,1 %

Zdroj:Vlastni zpracovani. Poznamka: Procenta jsou pocitana jako podil kone¢ného stavu faktoru v roce
2024 a stavu faktoru na konci roku 2015.

Predpokladané prodané mnozstvi Srotu se odviji od analyzy regiondlniho trhu.
Nova provozovna ma potencial riistu a miize rozsifovat okruh odbératelii, protoze v celé
republice je ocekavan rist poptavky slévaren po kovovém Srotu (Odvétvovy svaz
hutnictvi, 2015). Nicmén¢ riist bude limitovan nedostatkem Srotu od dodavateld, proto-
ze okolni trh nové vykupny je jiz zaplnén. V roce 2015 je predpokladané mnozstvi pro-
daného $rotu odvozeno od poptavky zakaznikl firmy a je pro vSechny varianty shodné.
V roce 2015 by provozovna méla prodat 42 tun barevného Srotu a 5 200 tun Srotu zelez-

ného.

Varianty se 1i$i v nasledném nartistu prodanych objemt Srotu v jednotlivych le-
tech. Prodané mnozstvi $rotu je limitované velikosti skladovych prostor provozovny,
objemem dodavek Srotu od regionalnich dodavateld a poptavkou odbérateli. Zpocatku
si spolecnost zajisti dostatek Srotu prevzetim vétSiny kontraktd od firmy, kterd provo-
zovnu provozuje nyni. Na strané prodeje, je situace takovd, ze jiz nyni firma eviduje
poptavku od svych odbératelll, kterou nemtize naplnit. Tuto poptavku by mohl naplnit

Srot z nové vykupny.

Pesimisticka a neutralni varianta pfedpovidaji stejny rist prodaného mnozstvi ba-

revného i Zelezného Srotu (Graf 1 a Graf 2). Optimisticka varianta predikuje rist vyssi.

VSechny varianty odecitaji mnozstvi tun Srotu, které dodavatelé diive vozili do ji-
né provozovny firmy. Naopak spolecnost néktery Srot, vykoupeny v nové provozovné,
prevazi do svého nejvétsiho stiediska, z kterého se Srot snadnéji proda. Takovy pohyb
je pak pfifazen jako vynos nové provozovny V internich cenach. Dopravné nalezi

k nakladim nové provozovny.
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Graf 1: Pfedpokladany vyvoj prodaného mnozstvi zelezného Srotu.
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Mnozstvi prodaného Zelezného Srotu

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
=== Optimistick4 varianta |5 199t|5 209t|5 261t|5 366t|5 474t|5 583t|5 695t|5 752t|5 781t|5 809t
Neutralni a pesim. |5 200t|5 210t|5 263t|5 315t|5 421t|5 530t|5 585t|5 596t|5 608t|5 619t

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Graf 2: Pfedpokladany vyvoj prodaného mnozstvi barevného Srotu.
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Neutr. a pesimisticka | 42t | 44t | 45t | 46t | 46t | 49t | 49t | 49t | 49t | 49t
=== QOptimisticka 42t | 42t | 44t | 47t | 50t | 53t | 53t | 53t | 53t | 53t

Zdroj:Vlastni zpracovani.
Pro zisk firmy je dilezité nastavit ceny tak, aby vykupni ceny byly niZsi nez ceny

prodejni, a to o tolik, aby marze pokryla i ostatni provozni ndklady a ptinesla zisk.

Spole¢nost v poslednich letech zaznamenava pokles cen, za ktery je poptavan ze-
lezny Srot. V disledku musi snizovat prodejni ceny Srotu. V roce 2013 snizila spolec-

nost primeérnou cenu zelezného Srotu o 1 %, v roce 2014 jiz témet o 2 %. Predpoveéd’
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ocekava, ze tento trend bude trvat nejméné dalsi dva roky. Podobny trend v trznich ce-

nach zaznamenava i organizace CAEF™ (Piiloha 5).

Spolecnost prepoklada, ze v roce 2016 a 2017 budou klesat trzni ceny zelezného
Srotu vyraznéji nez v dalSich letech. Firma bude nucena sniZzovat prodejni ceny,
aby neztratila odbératele. V dusledku toho bude snizovat ceny vykupni, aby zachovala

zisk. V nasledujicich letech od roku 2018 pokles trznich cen zmirni.

Optimistickd varianta predikuje mezirocni pokles vykupnich cen Zelezného Srotu

v roce 2016, 2017 0 2 %, pozdé&ji o 1 % a od roku 2021 stagnaci ceny (Tabulka 8).

Neutralni varianta pak ptedpoklddd meziro¢ni pokles vykupnich cen Zzeleza
01,5 % v letech 2016 a 2017 a potom meziro¢ni 1% klesani. Neutralni varianta pocita
Vv prvnich letech provozu s mirngj$im poklesem cen nez varianta optimistickd, ale po-
kles je trvaly a v kone¢ném vysledku neutralni varianta predpoklada celkové snizeni

ceny vyssi (Tabulka 8).

Pesimisticka varianta pocitd s vyraznym 3% klesanim vykupnich cen Zeleza
v prvnich letech, pak s poklesem 1 % a od roku 2021 océekava snizovani ceny
0 0,5 % (Tabulka 8).

Vykupni ceny variant se 1i§i o desitky korun na tunu Zelezného Srotu (Graf 3).
V poslednim roce projektu pesimistickd varianta predikuje cenu zZeleza jen o 124 K&/t

niz$i nez varianta optimisticka.

Tabulka 8: O¢ekavany vyvoj vykupnich cen Zelezného Srotu — mezirocni zmény.

Varianta 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Optimistické -22% | -21% | -10% | -10% | -10%| 00% | 00%| 00% | 0,0%
Neutrélni -15% | -15% | -10% | -10% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0%
Pesimistickd -3,0%0 | -30% | -10% | -10% | -1,0% | -05% | -05% | -0,5% | -0,5%

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Vykupni ceny si firma stanovuje sama, ale souc¢asné¢ musi sledovat konkurenci.
S ndkupem vykupny by firma pfevzala i smluvni ceny s n¢kterymi dodavateli. Tyto
smluvni ceny jsou vysoké oproti firemnimu priiméru. Optimalni varianta je zalozena
na piedpokladu, Ze se podaii snizit vykupni ceny, ale v roce 2020 se pokles cen zastavi.

Neutralni varianta piedpokladé, ze vykupni ceny budou klesat mirnéji, ale stale, témét

9 CAEF (The European Foundry Association) je organizace sdruzujici evropské slévarenské firmy. Od-
kaz na stranky spolecnosti http://www.caef.org.
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linearné (Graf 3). Pesimisticka varianta Sice oc¢ekava nejvétsi pokles vykupnich cen
z variant, ale predevsim kvili vyraznému snizovani cen trznich. Tim se budou snizovat

I ceny prodejni a obchodni marze.

Graf 3: O¢ekavany vyvoj pramérné vykupni ceny zelezného Srotu.
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Zdroj:Vlastni zpracovani. Pozn.: Ceny v tabulce jsou v K¢, stejné jako v grafu.

Primérmé prodejni ceny by mély byt vzdy vyssi nez primérné ceny vykupni.
To se ve vSech mésicich rokt 2013 a 2014 firmé nedafilo. Jak vykup ptedchazi prode;j,
dochazi k tomu, Zze v obdobi vykupu jsou trzni ceny Srotu vyssi nez ceny trzni v dobé
prodeje o par mésici pozd&ji. Prioritou podniku je tedy rychly obrat zbozi na skladé,
aby nedochazelo ke snizovani trzni ceny skladovaného Srotu pod cenu, za kterou

byl srot vykoupen.

Optimistickd varianta projektu pocita se sniZenim prodejnich cen Zeleza aZz o 2 %

Vv prvnich letech, pozd¢ji ale snizovani zastavi.

Neutralni varianta piedpokladd snizeni prodejnich cen zeleza 0 1,4 % Vv prvnich

tiech letech a pak udrzeni meziro¢niho cenového snizovani od 0,8 % do 0,6 %.

Pesimisticka varianta ocekava meziro¢ni pokles prodejnich cen zZeleza v prvnich

letech kolem 2,8 %, pak od 0,8 % do 0,4 % (Tabulka 9).

Tyto klesajici trendy prodejnich cen navazuji na trendy vykupnich cen (Graf 4).
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Tabulka 9: O¢ekavany vyvoj primérnych prodejnich cen Zeleza- meziro¢ni zmény.

Varianta 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Optimisticka 22% | -20% | 05% | -01% | -0,1% | 00%| 00% | 00% ]| 0,0%
Neutralni -14% | -14% | -08% | -08% | -0,7% | -0,6% | -0,6% | -0,6% | -0,6%
Pesimistickd -28% | -28% | -08% | -08% | -08% | -04% | -04% | -0,4% | -0,4%

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Graf 4: Oc¢ekavany vyvoj prumérné prodejni ceny Zelezného Srotu.
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------ Pesimisticka | 5004 | 4864 | 4728 | 4690 | 4653 | 4616 | 4597 | 4579 | 4560 | 4542

Zdroj:Vlastni zpracovani. Ceny v tabulce jsou v K¢, stejné jako v grafu.

Velmi podstatnym pro firmu je rozdil mezi vykupnimi a prodejnimi cenami. Vy-
nos z prodeje by mél pokryt cenu vykupni a také ostatni ndklady firmy. VSechny varian-
ty projektu ocekavaji pokles rozdilu mezi prodejni a vykupni cenou zvlasté v prvnich
letech provozu (Graf 5). Tento pokles je zptisoben piedevsim situaci na trhu, kdy ceny
zeleza velmi rychle klesaji a vlivem toho firma nékdy draz Srot nakupuje, nez prodava.
Rozdil mezi optimistickym a pesimistickym ocekavanim marZe je zhruba 105 K¢

na jednu tunu zelezného Srotu.

Firma pfijala opatieni, jak neprodavat kovovy Srot za méné neZ vykoupi. Planuje
zrychlit obrat Srotu na sklad¢, domlouvat kontrakty na dlouhou dobu doptedu a vylepsit
tfidéni odpadu. Optimistickd varianta ocekava tspéch téchto opatieni. Dalsi dv¢ varian-
ty jsou k opatienim skeptictéjsi (Graf 5). ZvySeni marze v pozd&jSich letech investice

je také dano zastavenim poklesu trznich cen zelezného Srotu.
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Graf 5: O¢ekavany vyvoj rozdilu vykupni a prodejni ceny zelezného Srotu.
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Zdroj:Vlastni zpracovani. Ceny v tabulce jsou v K¢, stejné jako v grafu.

Ceny nékterych barevnych kovi (jako naptiklad hlinik) na svétovych trzich ros-

tou, ceny médi klesaji. Primérné ceny barevnych kovi ve firmé tii roky stagnuji. Z toho

diavodu spolecnost predpoklada, ze primérné trzni ceny barevnych kovii budou po ce-

lou dobu investice stejné.

Vykupni ceny barevného Srotu se nebudou vyznamné meénit a jsou odvozené

od pramérnych cen barevného Srotu v roce 2013 (Tabulka 10).

Pesimisticka a neutralni varianta nepiedpokladaji rist primérnych prodejnich cen

barevnych kovl. Rist ofekdva jen optimistickd varianta, a to 0 100 — 150 K&/t mezi

jednotlivymi roky trvani projektu v dusledku zkvalitnéni zatidéni odpadu (Tabulka 11).

Tabulka 10:0¢ekavany vyvoj primérné vykupni ceny barevného $rotu.

Primérné vykupni ceny barevného Srotu v K&/t
Varianta 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023 2024
Optimisticka | 27 903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27 903 | 27903 | 27 903
Neutralni 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27 903 | 27 903
Pesimisticka | 27 903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27903 | 27 903

Zdroj:Vlastni zpracovani.
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Tabulka 11: Oc¢ekavany vyvoj primérné prodejni ceny barevného Srotu.

Primérné prodejni ceny barevného Srotu v K¢/t
Varianta 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Optimisticka | 34086 | 34186 | 34 286 | 34436 | 34586 | 34686 | 34786 | 34886 | 35036 | 35186
Neutralni 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34 086 | 34 086
Pesimisticka | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086 | 34086

Zdroj:Vlastni zpracovani.

4.4.1 Zhodnoceni efektivnosti optimistické varianty

Optimisticka varianta ocekava nejvyssi narust prodeje Srotu a celkové mensi po-

kles cen Srotu z variant. Zisk po zdanéni u optimistické varianty roste az do roku 2019

ato v dasledku navySovaného prodaného mnozstvi kovového i barevného Srotu. V roce

2020 se piedpoklada, ze firma snizi primérné prodejni ceny zelezného Srotu, aby zabra-

nila hromadéni Srotu na skladé. Od roku 2020 varianta o¢ekava zastaveni poklesu pru-

mérnych vykupnich i prodejnich cen zelezného Srotu (Graf 6), jako disledek stagnace

cen trznich. Vykupni ceny barevného Srotu se nebudou v pribéhu provozu ménit.

Graf 6: Penézni piijmy optimistické varianty projektu.
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Zdroj:Vlastni zpracovani.

Penézni piijmy jsou tvofeny na zakladé ucetniho zisku (Tabulka 12). Zisk

pfed zdanénim zahrnuje Gcetni odpisy, které jsou stejné jako danové. Zmeéna stavu za-

sob je kovovy Srot na skladé. Penézni piijmy jsou souctem polozek: zisk po zdanéni,

zména stavu zasob a dafové odpisy. Penézni piijem bez vlivu danovych odpisi

je diskontovan pozadovanou vynosnosti 9,3 %.
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Vypocita se jako: [(zisk pfed zdanénim + Gcetni odpisy)* 0,81] + zména stavu za-

sob.

Diskontovany odpisovy §tit jsou daflové odpisy diskontované bezrizikovou sazbou

1,58 %.

Tabulka 12: Predpokladany penézni tok optimistické varianty v tis. K¢.

Optimisticka varianta | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | SUMA
Zisk pi‘ed zdanénim -968 90| 333| 624[1113|1710/1602][2012|2050/2079|2108]| 13721
Zisk po zdanéni -784 73| 269| 505| 902]1385|1298|1630|1660|1684|1707| 11114
- Zména stavu zasob 0]-1052| -200 0 0 0 0 0 0 0 0] -1252
+ Daiiové odpisy 968 | 1553|1182 | 811| 444 7 69 60 51 42 34| 5290
PenéZni piijmy 184| 574|1251|1316|1346|1463|1366|1690|1712|1726|1741| 14368
Diskontované p¥ijmy 0| 255| 859| 890 | 884| 928| 794| 901| 836| 772| 713| 7831
Diskont. odpisovy $tit 184| 290 | 218| 147 79 14 12 10 9 7 5 975
Diskont. p¥ijmy celkem | 184 | 545|1077|1037| 963| 942| 806| 911| 844| 779| 718| 8805

Zdroj:Vlastni zpracovani.

V 2015 penézni piijmy snizuji vydaje na kovovy Srot, ktery tvoii skladovou zaso-

bu. Optimisticka varianta vykazuje vyssi zvySeni pracovniho kapitalu v prvnich letech

provozu vykupny nez dalsi dvé varianty.

Jiné nepenézni operace, jako zména stavu pohledavek a zavazki, placené ¢i pftija-

té zalohy, nejsou uvazovany.

Zisk a penéZni pfijmy V optimistické varianté rostou, ale na tak hodné, aby rostly

i piijmy diskontované. Ty od roku 2016 klesaji. Cist4 sou¢asna hodnota projektu je za-

porna a vnitini vynosové procento 8,92 % je nizsi nez pozadovana vynosnost projektu

9,3 %. Optimistickd varianta projektu je hodnocena jako nepiinosna dle zadanych

vstupnich pozadavk.

Tabulka 13: Hodnoceni optimistické varianty.

Kapitdlovy vydaj

-8 962 098 K¢

Penézni ptijem

14 367 874 K&

Diskontovany penézni piijem

8 805415 K¢

Vnitini vynosové procento 8,92 %
Cista sou¢asna hodnota -156 683 K¢
Diskontovana doba navratnosti > 10 let

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Pokud se bude hodnotit pifinos optimistické varianty pro hodnotu podniku,

je vhodné hodnotu projektu navysit o trzni hodnotu provozovny na konci projektu poni-

zenou o naklady za likvidaci. Proto je uvazovana i varianta projektu, kdy je do roku
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2024 ptidén zisk z prodeje vykupny. Tento zisk obsahuje trzby z prodaného majetku,

Srotu na skladé a ndklady na likvidaci neprodatelného odpadu a ndklady na opravy

a upravy pozemku pied prodejem (Tabulka 14). Celkovy zisk z likvidace je ponizen

0 dan 19 % a diskontovan sazbou 12 % v desatém roce investice. Tim je spocten penéz-

ni pfijem z likvidace, ktery je pfidan do penézniho toku roku 2024. PenéZznim tok

z likvidace je diskontovan vyssi sazbou a to sazbou 12 %, z divodu

oproti ostatnim penéznim toktim projektu.

Tabulka 14: Penézni piijem z likvidace vykupny v optimistické varianté.

Typ Polozka pFijmu z likvidace Cena
Prodej majetku - vynos | Oploceni 5000 K¢&
Bezpecnostni kamerovy systém 10 000 K¢
Naklada¢ maly 10 000 K¢
Mostni vaha 30t 10 000 K¢
Naklada¢ 20 000 K¢
Kontejnerovy nakladni piivés 20 000 K¢
Pozemek 1 300 000 K¢
Nékladni auto 250 000 K¢
Nékladni auto 300 000 K¢
559 t zelezného Srotu 2 668 473 K&
Naklad Likvidace, Gpravy -800 000 K¢
Zisk z likvidace 3793 473 K¢

Zisk z likvidace po zdanéni

3072713 K¢

Diskontovany pfijem (i =12 %)

989 331 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

vyS$i nejistoty

Pokud v projektu uvazujeme likvidaci a prodej provozovny, pak je ista soucasna

hodnota kladna a kapitalovy vydaj se splati posledni rok a vnitini vynosové procento

je vyssi nez pozadovana vynosnost 9,3 % (Tabulka 15).

Tabulka 15: Hodnoceni optimistické varianty s likvidaci provozovny.

Kapitalovy vydaj -8 962 098 K¢
Penézni tok 1315931 K¢
Diskontovany penézni tok 9 794 746 K¢
Vnitini vynosové procento 11,50 %
Cista sou¢asna hodnota 832 648 K¢
Diskontovana doba navratnosti 10 rok

Zdroj:Vlastni zpracovani.

41



Zahrnuti likvidace nebylo v pozadavcich majitele, nicméné ukazuje, Ze pokud
k optimistické varianté ptidame zustatkovou trzni hodnotu vykupny, pak optimisticka

varianta zvysuje hodnotu podniku.

4.4.2 Zhodnoceni efektivnosti neutralni varianty

Neutralni varianta predikuje, Ze firma bude navySovat mnoZzstvi prodaného Srotu
do roku 2021, pak se rust zastavi. Primérné ceny barevného Srotu se nebudou menit.
Primérné ceny zelezného Srotu budou téméF linearné klesat, ale tak, ze pramérné pro-
dejni ceny jsou vzdy vyssi nez primérné ceny vykupni. Neutralni varianta ptedpoklada
strmé&j$i narust zisku do roku 2019 v dasledku ristu prodaného mnozstvi barevného

a zelezného Srotu (Graf 7).

Graf 7: Penézni piijmy neutralni varianty projektu.
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Zdroj:Vlastni zpracovani.

PenéZni ptijmy neutrdlni varianty jsou tvofeny na zaklad¢ ucetniho zisku pred zdang-
nim (Tabulka 17). Penézni piijmy jsou souctem poloZek: zisk po zdanéni, zména stavu
zasob a danové odpisy. Penézni piijem bez vlivu daiiovych odpisi je diskontovan pozado-
vanou vynosnosti 9,3 %. Vypocita se jako: [(zisk pfed zdanénim + ucetni odpisy)* 0,81]

+ zména stavu zasob.

Diskontovany odpisovy §tit jsou datiové odpisy diskontované bezrizikovou sazbou
1,58 %.

42



Tabulka 16: Predpokladany penézni tok neutralni varianty v tis. K¢.

Neutralni varianta 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | SUMA
Zisk pied zdanénim -968 17| 327| 647[1019|1406[1474]1534|1579|1622|1664 | 11289
Zisk po zdanéni -784 14| 265| 524 | 826|1138[1194|1243|1279]|1314]1348| 9144
- Zména stavu zasob 0| -810| -80 0 0 0 0 0 0 0 0 -890
+ Daiiové odpisy 968 | 1553|1182 811 | 444 7 69 60 51 42 34| 5290
PenéZni piijmy 184| 756|1367|1335|1270(1216|1263|1302|1330[1356|1382]| 12760
Diskontované prijmy 0 422 956| 905| 831| 770| 733| 693| 648| 605| 565| 7128
Diskont. odpisovy §tit 184 290 | 218 | 147 79 14 12 10 9 7 5 975
Diskont. pFijmy celkem | 184 | 713|1174[1052| 910| 784| 745| 703| 657| 612| 571| 8103

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Cista soucasna hodnota neutralni varianty je zdporna a vnitini vynosové procento

7,01 % je niz8i nez pozadovana vynosnost projektu 9,3 %. Neutralni varianta nevyhovuje

kritériim hodnoceni (Tabulka 17).

Tabulka 17: Hodnoceni efektivnosti neutralni varianty.

Kapitalovy vydaj -8 962 098 K¢
Penézni pfijem 12 760 165 K¢
Diskontovany penézni piijem 8 102 530 K¢
Vnitini vynosové procento 7,01 %
Cista soucasna hodnota -859 568 K¢
Diskontovana doba navratnosti >10let

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Varianta je dale upravena o piijem z prodeje vykupny v roce 2024. Piijem z likvidace

zahrnuje prodej majetku, naklady na likvidaci starého odpadu a prodej 559 tun Zelezného

odpadu v prumérné prodejni cené roku 2024. U tohoto pfijmu je zvolena diskontni sazba

12 %, ktera je navySena o riziko nejistoty pfijmu z likvidace (Tabulka 18).
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Tabulka 18: Penézni piijem z likvidace v neutralni varianté.

Typ Polozka piijmu z likvidace Cena
Prodej majetku - vynos | Oploceni 5000 K¢&
Bezpecnostni kamerovy systém 10 000 K¢
Naklada¢ maly 10 000 K¢
Mostni vaha 30t 10 000 K¢&
Nakladaé 20 000 K¢
Kontejnerovy ndkladni piives 20 000 K¢
Pozemek 1 300 000 K¢
Nakladni auto 250 000 K¢
Nakladni auto 300 000 K¢
559 t zelezného Srotu 2 391 148 K¢
Néklad Likvidace, upravy -800 000 K¢
Zisk z likvidace 3516 148 K¢
Zisk z likvidace po zdanéni 2 848 080 K¢&
Diskontovany piijem (i =12 %) 917 006 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Zapocitanim ptijmu z likvidace se stava Cistd soucasnd hodnota projektu kladna
a vnitini vynosové procento 9,47 % vyssi nez pozadovand vynosnost projektu. Ackoli neut-
ralni varianta nevyhovuje pozadavkiim majitele, pokud pficteme k varianté trzni hodnotu

vykupny, pak neutralni varianta zvysuje hodnotu podniku.

Tabulka 19: Hodnoceni neutralni varianty s likvidaci provozovny.

Kapitalovy vydaj -8 962 098 K¢
Penézni tok 15 608 245 K¢
Diskontovany penézni tok 9019 535 K¢
Vnitini vynosové procento 9,47 %
Cista sou¢asna hodnota 57 438 K¢
Diskontovana doba navratnosti 10 rok

Zdroj:Vlastni zpracovani.

4.4.3 Zhodnoceni efektivnosti pesimistické varianty

Pesimisticka varianta projektu oc¢ekava rist zisku po zdanéni do roku 2020 (Graf
8), kdy nartst prodaného mnozstvi Srotu kompenzuje klesajici trzby, ktera zptisobi po-
kles trznich cen zelezného Srotu. Je to jedind varianta, ktera oCekava pokles zisku
po zdanéni. Od roku 2020 nebudou rust prodeje barevného srotu. Od roku 2022 za¢nou
stagnovat prodané objemy zeleznych kovi, které budou kazdy rok piinaset mensi zisky

z diivodu poklesu trznich cen Zelezného Srotu.
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Graf 8: Penézni piijmy pesimistické varianty projektu.
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Zdroj:Vlastni zpracovani.

PenéZni piijmy jsou tvofeny na zakladé ucetniho zisku. Zisk pted zdanénim zahr-

nuje ucetni odpisy. Zmeéna stavu zasob je kovovy Srot na sklad¢. Penézni piijmy jsou

souctem polozek: zisk po zdanéni + zména stavu zasob + danové odpisy. Penézni pii-

jem bez vlivu daflovych odpist je diskontovan poZzadovanou vynosnosti 9,3 %. Vypoci-

ta se jako: [(zisk pfed zdanénim + Gcetni odpisy)* 0,81] + zména stavu zésob.

Diskontovany odpisovy §tit jsou danové odpisy diskontované bezrizikovou sazbou

1,58 %. Diskontovany piijem celkem je soucet diskontovaného danového stitu a piijmu

bez odpist (Tabulka 20).

Tabulka 20: Pfedpokladany penézni tok pesimistické varianty v tis. K¢.

Pesimisticka varianta | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | SUMA
Zisk pied zdanénim | -968 17| 252| 498| 894[1303|1368|1305]1228|1152|{1076| 9092
Zisk po zdanéni -784 14| 204| 403| 724[1055|1108|1057| 995| 933| 871| 7365
- Zména stavu zasob 0| -810| -80 0 0 0 0 0 0 0 0 -890
+ Daiiové odpisy 968| 1553|1182 811| 444 77 69 60 51 42 34| 5290
PenéZni prijem 184 75611306)1214|1168|1133|1177]1117[1046| 975| 905] 10980
Diskont. p¥ijmy 0 422 905| 812| 759 | 717| 683| 593| 509| 434| 369| 6203
Diskont. odpisovy $tit | 184 290 | 218| 147 79 14 12 10 9 7 5 975
Diskontovany pFijem | 184 713[1123| 959| 838| 730| 694| 603| 517| 441| 375| 7178

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Pesimistickd varianta nevyhovuje zadanym kritériim, jeji vnitini vynosové pro-

cento 4,11 % je niz8i nez pozadovana vynosnost 9, 3 % a vykazuje Cistou soucasnou

hodnotu zapornou a kapitalovy vydaj za deset let nesplati (Tabulka 21).
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Tabulka 21: Hodnoceni pesimistické varianty.

Kapitalovy vydaj -8 962 098 K¢
Penézni tok 10 980 495 K¢
Diskontovany penézni tok 7177980 K¢
Vnitini vynosové procento 411 %
Cista sou¢asna hodnota -1784 118 K¢
Diskontovana doba navratnosti >10let

Zdroj:Vlastni zpracovani.

K penéznimu toku pesimistické varianty je pfidan piijem z prodeje vykupny
diskontovany sazbou 12 %, aby se promitla trzni hodnota provozovny do ohodnoceni

projektu (Tabulka 22).

Tabulka 22: PenéZni piijem z likvidace vykupny v pesimistické varianté.

Typ Polozka pfijmu z likvidace Cena
Oploceni 5 000 K¢
Bezpecnostni kamerovy systém 10 000 K¢
Naklada¢ maly 10 000 K¢
Mostni vaha 30t 10 000 K¢&
Naklada¢ 20 000 K¢
Kontejnerovy nakladovy piives 20 000 K¢
Pozemek 1 300 000 K¢
Nékladni auto 250 000 K¢
Nakladni auto 300 000 K¢
Prodej majetku - vynos | 559 t zelezného Srotu 2319017 K¢
Naklad Likvidace, Gpravy -800 000 K¢
Zisk z likvidace 3444 017 K¢
Zisk z likvidace po zdanéni 2 789 654 K&
Diskontovany pfijem (i =12 %) 898 194 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Pokud pesimistickd varianta zohledni trzni cenu vykupny na konci projektu,
pak je jeji Cista soucasna hodnota je zaporna — 8 962 tis. K¢ a vnitini vynosové procento
6,48 % niz8i nez pozadovana vynosnost projektu 9,3 % (Tabulka 23). Pesimisticka vari-

anta nepfispiva ke zvySeni hodnoty spolecnosti.

Tabulka 23: Hodnoceni pesimistické varianty s likvidaci provozovny.

Kapitdlovy vydaj -8 962 098 K¢
Penézni tok 13770 149 K¢
Diskontovany penézni tok 8076 174 K¢
Vnitini vynosové procento 6,48 %
Cista sou¢asna hodnota -885 924 K¢
Diskontovana doba navratnosti >10 let

Zdroj:Vlastni zpracovani.
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4.5 Vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

Jednotlivym penéznim tokiim variant projektu V jednotlivych letech je ptfidélena
pravdépodobnost jejich vyskytu (Tabulka 24) a stanoven praimérny penézni tok. Pravde-
podobnosti byly stanoveny expertni analyzou. Nejpravdépodobnéjsi je varianta neutralni.
V roce 2014 ma penézni neutrdlni piijem pravdépodobnost 100 %, protoze je u vSech
variant stejny. V poslednim tadku tabulky 24 je celkovy penézni piijem pocitany

dle vzorce 6.

Tabulka 24: Penézni piijmy z variant projektu (v tis. K¢) s pfidélenou pravdépodobnosti
vyskytu.

Rok projektu 2014] 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Optimisticky pFijem 184 57411251|1316|1346|1463]|1366|1690| 1712| 1726|1741
Pravdépodobnost 0% | 30% | 25% | 25% | 20% | 20% | 20% | 20%| 20%| 20%| 20%
Neutralni pfijem 184| 756|1367|1335[1270|1216]1263|1302|1330| 1356|1382

Pravdépodobnost 100% | 60% | 65%| 60%| 60% | 60% | 60%| 60%| 60%| 60% | 60%

Pesimisticky prijem 184| 756(1306|1214|1168|1133|1177|1117|1046| 975| 905

Pravdépodobnost 0% | 10%| 10%| 15%| 20% | 20%| 20% | 20%| 20%| 20%| 20%

Primérny prijem 184 702]1332][1312]1265]1249]1266]1343|1349| 1354|1358

Zdroj:Vlastni zpracovani. Pozn.: V tabulce je zaznamenan penézni piijem v tis. K¢ a pod nim
pravdépodobnost jeho vyskytu.

Primérny nediskontovany penézni piijem variant projektu (soucet posledniho fadku
v tabulce 24) je 12 713 tis. K¢&. Vnitini vynosové procento tohoto primérného toku
5,56 %.

Podobny postup je pouzit u vypoctu celkové €isté soucasné hodnoty, kdy jsou pou-
zity diskontované penézni piijmy a jejich pravdépodobnost vyskytu. V tabulce 25 jsou
diskontované penéZni piijmy v tisicich K¢ dle variant projektu a pod nimi je pravdépo-
dobnost vyskytu diskontovaného penézniho piijmu, kterd je stejnd jako pravdépodobnost
nediskontovaného piijmu. V poslednim fadku je primérny diskontovany penézni piijem

pocitany dle vzorce 6.

47



Tabulka 25: Diskontované penézni ptijmy (v tis. K&) s pravdépodobnosti vyskytu.
Rok projektu 2014 |2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Optimisticky disk. piijem | 184 | 545|1077|1037| 963| 942| 806| 911| 844| 779| 718
Pravdépodobnost 0% | 30% | 25% | 25% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20%
Neutralni disk. pfijem 184| 71311174|11052| 910| 784| 745| 703| 657| 612| 571
Pravdépodobnost toku 100% | 60% | 65% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60% | 60%
Pesimisticky disk. prijem 184 | 71311123| 959| 838| 730| 694| 603| 517| 441, 375
Pravdépodobnost 0% | 10% | 10% | 15% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20%
Priimérny disk. pfijem 184 | 6621114411034| 906| 805| 747| 725| 666| 612| 561

Zdroj:Vlastni zpracovani. Pozn.: V tabulce je zaznamenéan diskontovany penézni pfijem v tis. K¢ a pod nim
pravdépodobnost jeho vyskytu.

Graf 9: Diskontované penézni piijmy vSech variant projektu.
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Zdroj:Vlastni zpracovani.

Primérny diskontovany penézni piijem projektu ma podobny prubéh jako neutralni

varianta a je celkové (soucet posledniho fadku Tabulka 24) je 8 046 tis. K¢. Celkova cCista

soucasna hodnota primérné varianty je zapornd — 916 tis. K¢.

Pokud zahrneme do projektu penézni pfijem z likvidace provozovny v roce 2024,

pak je projekt hodnocen kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou 11 tis. K¢ a vnitinim vyno-

sovym procentem 9,4 %.

Projekt bez zlstatkové trzni ceny provozovny nevyhovuje pozadovanym kritériim.

Pokud ale zapocitame do projektu zustatkovou trzni cenu provozovny, ktera nalezi

do celkového piinosu projektu pro firmu, pak se da fici, Ze projekt zvySuje hodnotu firmy
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(Tabulka 26). Primérna varianta projektu ale vykazuje tak nizkou cCistou soucasnou,

Ze ptinos pro firmu je minimalni.

Tabulka 26: Hodnoceni variant projektu.

Optimisticka Neutralni Pesimisticka Priumérna
Prodej pro- | VVP CSH VVP CSH VVP CSH VVP CSH
vozovny % (K&) % (K¢) % (K&) % (K¢)
Bez prodeje 8,92 | -156683 | 7,01 -859568 | 4,11 -1784118 | 556 | -916 481
S prodejem 11,50 832648 | 9,47 57438 | 6,47 -885924 | 9,40 11119

Zdroj:Vlastni zpracovani.

4.6 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti ¢isté soucasné hodnoty neutralni varianty ukazala, ze projekt
je nejvice citlivy na zmény v primérnych prodejnich a vykupnich cenach Zelezného Srotu
Dale vykazuje velkou citlivost i na prodané mnozstvi zelezného Srotu. Z provoznich na-

kladi je projekt nejvice ovliviiuji ceny piepravného (Tabulka 27).

Tabulka 27. Efekt zmény faktoru o +1 %.

Ménéné faktory Nova CSH po zméné A CSH % A CSH
Fixni naklady Néjemné stroji -877 729 K¢ -18 161 K¢ -2,1%
Oprava stroju -868 083 K¢ -8 515 K¢ -1,0%
Pohonné hmoty -886 709 K¢ -27 141 K¢ -3,2%
Zpevnéni ploch -904 803 K¢ -45 235 K¢ -5,3%
Ptepravné -952 699 K¢ -93 132 K¢ -10,8%
Variabilni naklady | Mzdové naklady -932 051 K¢ -72 483 K¢ -8,4%
Primérna vykupni Barevny Srot -925 743 K¢ -66 175 K¢ -1,7%
cena Zelezny §rot -1839 723 K& | -980 155 K¢& -114,0%
Priimérna prodejni Barevny $rot -7178 728 K¢ 80 839 K¢ 9,4%
cena Zelezny Srot 473 031 K¢ | 1332599 K¢ 155,0%
Prodané mnozstvi | Barevny Srot -850 988 K¢ 8 580 K¢ 1,0%
Srotu Zelezny Srot -507 125 K¢ | 352 443 K¢ 41,0%

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Zmeéna prumérnych vykupnich 1 prodejnich cen Zelezného Srotu o nékolik desetin
procent vyznamné méni hodnoceni neutralni varianty projektu. Pokud se snizi vykupni
ceny zelezného Srotu ve vsech letech projektu o 0,88 %, pak se kapitalovy vydaj rovna
diskontovanym penéznim piijmim (Tabulka 28). To znamena, ze pokud se spolecnosti
podati snizit primeérnou vykupni cenu Zelezného Srotu zhruba o 33 K¢&/t, pak prestava

byt projekt ztratovy.
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Tabulka 28: Citlivost CSH ke zméné& vykupni ceny Zeleza.

Zména vykupni ceny Nova CSH po zméné
-1,00% 120 588 K¢
-0,90% -42 139 K¢
-0,88% 0 K¢
-0,80% -75 443 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Pokud zvySim primérnou prodejni cenu Zelezného Srotu ve vSech letech projektu
0 0,64 %, pak se CSH rovna 0 (Tabulka 29). V disledku to znamena, Ze pokud spole¢nost
navysi primérné prodejni ceny zelezného Srotu zhruba o 32 K¢&/t, pak projekt piestava

byt ztratovy.

Tabulka 29: Citlivost CSH ke zméné prodejni ceny Zeleza.

Zména prodejni ceny Nova CSH po zméné
0,80% 206 511 K¢
0,70% 73 251 K¢
0,64% 0 K¢
0,60% -60 009 K¢
0,50% -193 269 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Budeme-li uvazovat, ze spole¢nost dokaze stejné meénit ceny prodejni i vykupni,
pak budeme pfi analyze ménit soucasné prodejni i vykupni ceny. Pak se ukaze,
ze jiz 2,5% zvySeni vykupni i prodejni zmény soucasné, to znamena zvyseni vykupnich
cen zhruba o 93K¢/t a prodejnich cen o 126K ¢E/t, méni ¢istou souc¢asnou hodnotu neutralni
varianty ze zaporné na nulovou. Tento efekt, ale samoziejmé plati i obracené a 2,5% po-

kles cen prohlubuje ztratu neutralni varianty (Tabulka 30).

Tabulka 30: Citlivost CSH k sou¢asné zméné prodejni i vykupni ceny Zeleza.

Soudasnd zména cen Nova CSH po zméné
+1% -507 125 K¢
+2% -154 682 K¢
+2,5% 0 K¢
+3% 197 762 K¢
+ 4% 550 205 K¢

Zdroj:Vlastni zpracovani.

Ponizeni ndkladl za ptepravu o 10 % ovlivni hodnoceni neutrdlni varianty,
tak ze projekt bude hodnocen jako ptinosny (Tabulka 31). Absolutné se v roce 2015 jedna

0 Castku 175 tis. K¢ a v roce 2024 o ¢astku 189 tis. KE. Znamena to, Ze pokud se firmé
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povede snizit celkové provozni naklady o tyto ¢astky, pak projekt bude hodnocen ja-

ko piinosny.

Spolec¢nost mize vyuzit kritické faktory ke zvySovani efektivnosti projektu. Jedna
z cest zvySeni efektivnosti projektu je diisledné sledovani vykupnich a prodejnich cen
zelezného Srotu, tak aby neklesali pod body zvratu. Druhou moznosti je snizeni provoz-

nich nakladu.

Pro rok 2015 jsou body zvratu dle neutrdlni varianty projektu: vykupni cena rovna
3743 K¢&/t, prodejni cena 5036 K¢&/t. Podstatnym je, aby rozdil vykupnich a prodejnich
cen byl udrzovan v roce 2015 nad 1293 K¢ v praméru. Body zvratu, pro tyto kritické ve-
li¢iny, je tfeba nejméné mésicné prepocitavat dle aktudlni situace.

Velka citlivost projektu na prumérné ceny zeleza znamena.

e Projekt je velmi citlivy na zmény trznich cen Zelezného Srotu.
e Spravna tvorba cen Zelezného Srotu je pro projekt zasadni.
e Chybné, neptfesné ptedpovédi cen Zeleza mohou zpiisobit chybné hodnoceni

projektu.
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Tabulka 31. Matice citlivosti ¢isté sou¢asné hodnoty.

Ménéné faktor 40% |  -30% | 20% | -10% | 5% | 0% | 5% | 10% | 20% | 30% |  40%
Fixni naklady | Najemné stroji 33| -315| 49|  -678| -769| -860| -950| -1041| -1223| -1404| -1431
Oprava stroji 519| -604| 689 -774| -817| -860| -902| -045| -1030| -1115| -1200

| Pohonné hmoty 206 45| -317|  -588| -724| -860| -995| -1131| -1402| -1674| -1945
X:ﬁ:g;lm Zpevnéni ploch 950 | 497 45|  -407| -633| -860 | -1086| -1312| -1764| -2217| -2669
Prepravné 2866 | 1934 | 1003 72| -394 860 | -1325| -1791| -2722| -3654| -4585
Mzdovénaklady | 2040| 1315|  590|  -135| -497| -860| -1222| -1584| -2309| -3034| -3759

V§kupni ceny | Barevny rot 1787 | 1126|  464|  -198| -529| -860| -1190| -1521| -2183| -2845| -3507
srotu Zelezny srot 38347 | 28545 | 18744 | 8942 | 4041 | -860 | -5760 | -10661 | -20463 | -30264 | -40066
Prodejni ceny | Barevny $rot 1284 | -1178| -1072| 96| -913| -860| -807| -753| 647 | 541  -435
srotu Zelezny srot 54164 | -40838 | -27512 | -14186 | -7523 | -860 | 5803 | 12466 | 25792 | 39118 | 52444
Prodane | Barevny Srot 1203| -1117| -1031| -945| -902| -860| -817| -774|  -688| -602|  -516
tu Zelezny srot 14957 | 11433 | -7908| -4384| -2622| -860 | 903 | 2665| 6189 | 9714 | 13238

Zdroj:Vlastni zpracovéani. Pozn.: Hodnoty CSH jsou uvedeny v tis. K¢&.
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4.7 Zhodnoceni projektu na finan¢ni situaci podniku

Pro zhodnoceni vlivu projektu na finan¢ni situaci podniku je pouzita predbézna

rozvaha roku 2014 (Ptiloha 9) a pfedbézny vykaz zisku a ztrat roku 2014 (Ptiloha 10).

Tabulka 32: Porovnani rozvahy 2014 a rozvahy 2016 ve zkraceném rozsahu.

Netto 2014 Netto 2016

AKTIVA CELKEM (¥. 02 +03 + 07 + 12) | 001 212 979 208 525
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (. 04 az 06) 003 84 482 87 691
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 122 122
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 005 63 002 66 211
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006 21 358 21 358
C. Obézna aktiva (¥. 08 az 11) 007 128 099 120 436
C. L Zasoby 008 47 647 49 557
C. L Dlouhodobé pohledavky 009 45 45
C. Il Kratkodobé pohledavky 010 30593 30 593
C. V. Kratkodoby financni majetek 011 49 814 40 241
D. I Casové rozlieni 012 398 398

PASIVA CELKEM (i. 14 + 20 + 25) 013 212 979 208 525
A Vlastni kapitél (f. 15 az 19) 014 194 284 189 830
Al Zékladni kapital 015 5300 5300
Al Kapitalové fondy 016
Al Rezervni fondy a ostatni fondy 017 530 530
A. V. Vysledek hospodafeni minulych let 018 170 867 167 329
A. V. Vysledek hospodafeni bézného obdobi 019 17 587 16 671
B. Cizi zdroje (t. 21 az 24) 020 18 547 18 547
B. Il Rezervy 021
B. Il Dlouhodobé zévazky 022 1987 1987
B. Il Kratkodobé zavazky 023 16 560 16 560
B. IV. | Bankovni Givéry a vypomoci 024
C. 1 Casové rozliseni 025 148 148

Zdroj:Vlastni zpracovani.

K vykazu rozvahy je v roce 2016 pficten vliv projektu v neutralni varianté (Tabulka

16 a Ptiloha 10):
e Ubytek penéznich prostiedki za kapitalovy vydaj a zésoby,
e narlst zasob na sklad¢,
e pfijem penéZnich prostiedkil za zisky po zdanéni,

e zvySeni hodnoty hmotného majetku (véetné opravek),
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e zvyseni vysledku hospodaieni o zisky po zdanéni,
e snizeni vysledkl hospodateni o ¢ast kapitalového vydaje, ktera nalezi pfi-
mo do nakladua,

¢ snizeni vysledku hospodateni o odpisy.

Ptedpokladem je, ze v letech 2015 a 2016 budou vykazy firmy stejné, jen se budou

lisit o vliv provozovny.

Tabulka 33: Polozky ucetnich vykazi roku 2014 a 2016 v tis. K¢.

Polozka vykazu 2014 2016 Zména
Aktiva = Pasiva 212 979 208 590 -2,09%
Dlouhodoby majetek 84 482 87 691 3,80%
Zasoby 47 647 49 557 4,01%
Kratkodoby finan¢ni majetek 49 814 40 306 -19,22%
Vlastni kapital 194 284 189 895 -2,29%
EAT 17 587 18 935 1,51%
EBIT 21 647 23 311 1,51%
Provozni zisk 19 471 19 798 1,68%
Trzby roéni 341 800 369 048 7,98%
Kratkodobé zavazky 16 560 16 560 0,00%

Zdroj:Vlastni zpracovani a u€etni vykaz firmy (Piiloha 10 a Ptiloha 9).

Tabulka 33 shrnuje polozky vykazl a poukazuje na jejich procentualni zmény. Na-
kup provozovny zpiisobi sniZzeni kratkodobého finan¢niho majetku o 19 %, protoze cely
kapitalovy vydaj bude hrazen pievodem z bankovniho uctu. Provoz nové vykupny
by po celou dobu mél pfinaset zisky, zadné ztraty, v roce 2016 zpusobi navyseni zisku
0 1,51 %. NavySeni provozniho zisku je o néco malo vétsi, vzhledem k faktu, Ze firma ma
vynosy z finan¢niho majetku, které ovliviiuji celkovy zisk. Provozovna zvysi trzby pod-
niku o téméft 8 %, ale zisk jen o 1,51 %, coZ svédci, o faktu, Ze projekt ma vétsi pomérné

naklady nez jina stfediska.

Finan¢ni ukazatele projekt méni o nékolik desetin, coz neni vyznamnd zména
(Tabulka 34). Z finan¢nich ukazatelti 1ze poukazat na konzervativni vedeni spole¢nosti,
které nevyuziva cizich zdroju k financovani a zachovava si vysokou likviditu. Ukazatel
ROA v hodnoté 10 % poukazuje na obchodni spole¢nost. Zménu okamzité likvidity sa-
moziejme zpusobuje platba kapitalového vydaje z vlastnich zdroji z bankovniho uctu.
Ukazatel obrat aktiv (trzby/aktiva) se mirn¢ vylepsil, takze se zda, Ze projekt ma efektiv-

n¢j$i vyuziti majetku nez cely podnik.
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Tabulka 34: Zména financnich ukazatelti po uskuteénéni projektu.

Finan¢ni ukazatel 2014 2016 Zména
EBIT/aktiva (ROA) 0,102 0,112 0,010
EAT/vlastni kapital (ROE) 0,091 0,100 0,009
Provozni zisk/trzby 0,057 0,056 -0,001
Okamyzita likvidita 3,008 2,430 -0,578
Trzby/aktiva 1,605 1,774 0,169
Cizi zdroje/aktiva 0,078 0,089 0,011

Zdroj:Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti.

Celkov¢ se da tici, ze projekt vyrazné neovlivni finan¢ni situaci podniku, pokud

se bude vyvijet dle ocekavani.
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5 Diskuze

Nejcitlivéjsim mistem hodnoceni investic byva predikce penézniho toku. Casto by-
va podhodnocen kapitadlovy vydaj a naopak nadhodnoceny ocekavané budouci piijmy.
V tomto ptipad¢ byla predikce kapitalového vydaje velmi ptfesna vzhledem k Casové bliz-

kosti vydaje a planovani a také vzhledem k malému objemu kapitalového vydaje.

Budouci piijmy byly predikovany s ohledem na téZkou situaci na trhu, kdy klesaji
ceny zelezného Srotu a tim 1 trzby a obchodni marze. Rist prodaného mnoZzstvi Srotu neni
nerealny, protoze roste poptavka po ocelarskych vyrobcich a zelezném Srotu (Odvétvovy

svaz hutnictvi, 2015).

Penézni piijmy nepiedpokladaji neoekavané penézni vydaje za opravu havarova-
nych strojt ¢i finanéni 4jmy z nezaplacenych pohledavek, a to z diivodu pojisténi majetku
1 pohledavek. Piijmy z ptipadného pojistného plnéni by mohly byt inkasovany az o rok
pozdé&ji nez placeni vydaji. Nicméné toto riziko neni pro firmu vyznamné, protoze firma

je solventni.

Penézni ptijmy nezohlediiuji vyrazné zmény vydaji za pohonné hmoty, zelezni¢ni
dopravu, mzdy nebo sluzby z diivodu, Ze k ostatnim piijmim je tento vliv zanedbatelny.
Jak ale ukézala analyza citlivosti, zmé&na nakladi o 180 tis. K& doli, miZze zménit vy-
znamn¢ hodnoceni projektu. Pro detailnéj$i hodnoceni investice by bylo vhodné zahrnout

do variant i mozné alternativni vyvoje cen pohonnych hmot a dopravného.

V ptedpovédi penéznich tokt byl prehlédnut mozny efekt nové legislativy odpado-
vého hospodéfstvizo, ktera od bfezna roku 2015 zakazuje vykup kovového Srotu za hotové
penize. Nova legislativa ma za cil omezit kradeze kovi. Tato zména by mohla negativné
ovlivnit vykoupené mnozstvi kovi. Nicméné dle dat roku 2015, byl pokles vykupu za-
znamenan jen v bfeznu 2015 a ne vyrazny. Spolecnost uz vlastni kamerové systémy
a pottebné skladové programy, které pravdépodobné bude vyzadovat dalsi nova legislati-

va.

Variantni feSeni pen€Znich tokil neni presné, lepSim postupem by bylo provedeni

analyzy rizika simula¢ni metodou, naptiklad metodou Monte Carlo (Kislingerova & Fotr,

20 predpis &. 27/2015 Sb.Vyhlaska, kterou se méni vyhlaska & 383/2001 Sb., o podrobnostech nakladani s
odpady, ve znéni pozd¢jsich predpisi.
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2009). Metoda poc¢itda mnoho scénaiti projektu. Pro tuto metodu je tfeba pfedem vybrat
faktory, které se budou ménit. V tom je piinos této prace, ze odhalila kritické faktory.
Do simulaéni analyzy by pak bylo vhodné zatradit primérné ceny a mnozstvi jednotlivych
druhti zelezného a barevného srotu (Ptiloha 3), nadklady za dopravu, pohonné hmoty

a mzdy.

Analyza citlivosti mohla byt doplnéna o faktory: dan z pfijmu, pohyb cenovych
kurzi. Z nasledujicich davod byly faktory vynechany. V Ceské republice je daii z pifjmu
natolik vefejnosti sledované téma, Ze se velmi pravdépodobné jeji sazba zvySovat nebude.
Spole¢nost prodava az 1/3 mnozstvi Srotu do zahrani¢i v méné Eur, ale nové provozovna

do zahrani¢i vyvazet bude minimalné.

V kone¢ném vysledku nelze doporucit projekt k realizaci vzhledem Kk nesplnéni
pfedem danych pozadavkl. Investice nesplati kapitalovy vydaj béhem deseti let
bez zahrnuti penéZzniho piijmu z likvidace a ¢ista soucasna hodnota primérného penézni-
ho toku z investice je zaporna. Projekt je velmi citlivy na trzni ceny Zelezného S$rotu,
a to tak, Ze nepiesnosti v pfedpovédi trznich cen mohou zpisobit chybné hodnoceni efek-
tivnosti projektu. Projekt spliuje pouze tfeti podminku pro pfijeti a to, Ze neohrozi fi-

nan¢ni stabilitu podniku.

Dle hodnoceni, projekt zvySuje celkovou trzni hodnotu firmy, ale jen minimalné.
Spole¢nost by tedy mohla projekt realizovat v ptipad¢, ze by slevila na jeho vynosnosti
a provozovala jej s oéekavanim, Ze se situace na trhu s Zeleznym Srotem vylepsi. Spolec-
nost by také projekt mohla realizovat, kdyby sniZila provozni naklady, jak ukazala analy-

za citlivosti nebo zvysila marZi z zelezného Srotu.

Hodnoceni projektu doprovazela 1 stru¢na finan¢ni analyza, kterd ukazala, Ze spo-
lecnost se chova konzervativng. Zachovava si velkou likviditu a pouZziva mélo ciziho ka-
pitalu, coz zvySuje ndklady na kapitél firmy. Majitel nechce Cerpat uvéry a pouZzivat cizi
zdroje k financovani, a¢ byvaji levnéjsi. Financovat projekt cizim kapitalem je dalsi vari-
anta, o kterou by bylo vhodné hodnoceni doplnit.

Vysledky hodnoceného projektu, ale 1 vysledky celé¢ firmy jsou velmi citlivé
na trzni ceny zelezného Srotu. V soucasné dobé je pokles cen Zelezné rudy i zelezného

Srotu celosvétovym trendem. Firma by byla odolngjsi vi¢i zméndm trznich cen Zeleza,

kdyby rozsitila portfolio o sluzby, které ptidavaji do zboZi vice hodnoty. MiiZe se jednat
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0 sluzby jako demolice objektl, rozebirani vraki aut a jinych strojnich zafizeni. Investice

do takového rozsiteni firmy se zda byt pro firmu vhodnéjsi nez ndkup nové provozovny.
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6 Zaver

Prace vyhodnotila investi¢ni projekt jako nevyhovujici pozadovanym podminkam
a nedoporucuje jeho realizaci. Projekt pfispiva ke zvySeni budouci trzni hodnoty firmy
pouze Vv minimalni mife. Projekt je vyrazné citlivy na trzni ceny hlavniho obchodniho
atributu firmy, Zelezného Srotu. V dusledku toho, se skutecné penézni ptijmy budou lisit
od ocekavanych s velkou pravdépodobnosti. Pripadna realizace projektu nema velky vliv
na celkovou finan¢ni situaci podniku, pokud se projekt bude vyvijet podobné, jak je pre-

dikovano.

Hlavni cil prace byl splnén, byl ptedpovédén projektovy penézni tok, byla zhodno-
cena efektivnost projektu a jeho vliv na finanéni situaci podniku. Bylo dano doporuceni

majiteli firmy projekt nerealizovat.

Prace soucasné odhaluje nékteré slabé stranky nejen projektu, ale celé firmy. Pou-

kazuje na kritické faktory, kterym by firma méla vénovat pozornost.

Metodiku a vysledky lze pouzit v dal§im investiénim rozhodovani firmy,

ale i v kratkodobém planovani.
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.  Summary

The work assesses the financial efficiency of the new premises of scrapyard. First the
requirements are set for the acceptance of the project. Then the expected average investment
cash flow is constructed and the required rate of return is determined. The effectiveness of the
investment is evaluated using the dynamic methods: the discounted payback period, net pre-
sent value and internal rate of return. Analysis of sensitivity founds the critical factors that
most affect the cash flows from the investment. Finally, the effect of the investment on the

financial situation of the company is described.

The new premises does not meet the requirements in advance. The capital expenditure
will not fail back to ten years. The net present value of the cash flow of the investment is ne-
gative. Internal rate of return is lower than the required rate of return. The realization of in-
vestments would bring slight increase in value of the company after the sale of the premises
at the end of the project. Cash flow from investment are very sensitive to the market price of
ferrous scrap. The project carries a big risk, that the actual cash income of the investment will
be different from the expected. Implementation of the project will not affect significantly the
financial situation of the company. The project is not recommended for implementation. The
results of the work provide information applicable to other investment decisions of the com-

pany.

Keywords
efficiency, investment, discount rate, financial efficiency, evaluation of investment effici-

ency, investment project

JEL: G11 — Portfolio choice; Investment decisions
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VIl.  Pilohy

Pfiloha 1: Naklad zbozi.

Zdroj:Materialy spole¢nosti.

Ptiloha 2: Sklad.

Zdroj: Materialy spole¢nosti.



Ptiloha 3. Rozttidéni Srotu na barevny a zelezny.

Druh Srotu Nazev Primérnd cena 1 tuny

Barevny srot Al - $pony 21 000 K&
Mosazné Spony 52 000 K¢
Vytazend zafizeni 1 000 K¢
Bronz Cervena kusy 100 227 K¢
Cu - drat novy 105 421 K&
Cu - drat opal. 89 495 K¢
Cu - plech novy 98 927 K¢
Cu - plech stary, trubky 98%Cu 91 712 K¢
Cu - tisky Cisté 55 000 K¢&
Mosaz 58 -plech stary 58 539 K¢
Mosaz chladi¢ bez Fe, Cu chladicCe 50 000 K¢
Al + Fe 13 924 K&
Al - drat novy 34 424 K&
Al - drat stary 28 549 K¢&
Al - lity, novy 34 454 K¢
Al - lity,stary 23 000 K¢&
Al - plech stary 23 270 K&
Al - Cu chladice 40 000 K¢
Al - zaluzie 10 000 K¢&
Al - plechovky 9 548 K¢
Al rafinace 7 965 K&
Olovo 20 000 K¢
Nerez nemagneticka 18/8 17274 K¢
Kabely 3 000 K¢
Kabely - médéné 20 000 K¢&

Zelezny Srot Piliny a tiisky Zeleznych kovi 2000 K&
Zelezo a ocel - dr. 28 1027 K¢
Zelezo a ocel - dr. 27 2 299 K&
Zelezo a ocel - dr. 21 3112 K¢
Litina 2 200 K¢
Zelezo a ocel - dr. 12 2 401 K¢&
Zelezo a ocel - dr. 17 4372 K¢
Zelezo a ocel - dr. 11 6 152 K¢
Kupol 3 546 K&




Ptiloha 4. Vybrana data z vykazl pfedbézné ucetni zavérky roku 2014.

Data z icetni zavérky 2014

Hodnota v tis. K¢

Aktiva 212 979
Vlastni kapital 194 284
Kratkodobé zavazky 18 547
Obézna aktiva 128 099
EBIT 21 647
Uvéry 0

Ptiloha 5: Vyvoj trznich cen kovového Srotu dle organizace CAEF.

Zdroj:http://www.caef.org/downloads/kategorie.asp?kat=8

Index Index change %
Euro/t
June 2003= 100 X% &
m.o.m. * *
2013 January 404,33 279,20 0,31 :_ :
February 399,01 275,53 132 T aX
March 399,88 276,13 0,22
April 398,16 274,94 -0,43
May 390,21 269,45 -2,00
June 380,26 262,59 -2,55
July 373,12 257,66 -1,88
August 371,64 256,63 -0,40
September 370,96 256,16 -0,18
October 364,73 251,86 -1,68
November 367,82 253,99 0,85
December 372,87 257,48 1,37
2014 January 376,99 260,33 1,10
February 370,37 255,75 -1,76
March 363,01 250,67 -1,99
April 363,59 251,07 0,16
May 362,15 250,08 -0,40
June 358,91 247,84 -0,90
July 355,64 245,58 -0,91
August 358,56 247,60 0,82
September 360,83 249,16 0,63
October 355,26 245,32 -1,54
November 346,05 238,96 -2,59
December 343,50 237,20 -0,74



Ptiloha 6: Planované naklady a vynosy v optimistické varianté projektu.

Optimisticka varianta 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fixni Naklady fidiciho stiediska 33000 33 000 33 000 33000 33000 33 000 33000 33000 33 000 33000
naklady |Provoz kancelafe 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000
Drobné IT, telefony 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Opravy budovy 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5000 5000 5 000 5000
Néjemné stroji 354 000 354 000 354 000{ 354000 354 000| 354 000{ 354000 354 000 354 000] 354 000
Udrzba, opravy 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000
Dané, poplatky, licence 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500
Pojisténi objektd, aut 35 000 35 000 35 000 35 000 35000 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000
Finanéni poplatky 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Ucetni odpisy 1552602| 1181706] 810812 444092 77 375 68 603 59 832 51 061 42 289 33518
Variabilni |Oprava stroji 160 000 160 320 161 923 165 162 168 465 171 834 175 271 177 024 177 909 178 798
naklady |Pohonné hmoty 510 000 511020, 516130 526 453 536 982 547 721 558 676 564 263 567 084| 569 919
Spotieba energie 53 000 53 106 53 637 54 710 55 804 61 384 58 058 58 639 58 932 59 227
Zpevnéni ploch 850 000 851 700, 860 217 877 421 894 970 984 467 931 127 940 438 945 140, 949 866
Vazeni 10 000 10 020 10 120 10 323 10 529 11 582 10 954 11 064 11 119 11 175
Likvidace odpadu 54 000 54 108 54 649 55 742 56 857 62 543 59 154 59 745 60 044 60 344
Piepravné 1750000 1753500{ 1771035 1806456 1842585 2026843| 1917025/ 1936195/ 1945876| 1955 606
Mzdové naklady 1362000[ 1364724 1378371| 1405939 1434057 1577 463| 1491993 1506913| 1514 448| 1522 020
Pojisténi pohledavek 5000 5010 5 060 5161 5 265 5791 5477 5532 5 560 5 587
Kontejnery nové, opravy 80 000 80 160 80 962 82 581 84 232 92 656 87 635 88 512 88 954 89 399
Vykup papiru, plastii 45 000 47 250 49 613 52 093 54 698 57 433 60 304 63 320 66 485 69 810
Vykup barevnych kovii 1171909| 1171909| 1227 714| 1311422| 1395130, 1478838 1478838 1478838 1478838 1478838
Vykup Zeleznych kovi 19 270 839| 18 884 574/ 18 672 878| 18 855 872| 19 040 660| 19 227 258| 19 611 803| 19 807 921| 19 906 961| 20 006 496
Vynosy |Prodej papiru, plasti 54 000 56 700 59 535 62 512 65 637 68 919 72 365 75 983 79 783 83772
Prodej barevnych kovii 1431604| 1435804| 1508575 1618483| 1729290| 1838347 1843647 1848947 1856 897| 1864 847
Prodej Zzeleznych kovi 26 068 060| 25 558 612| 25 297 914| 25 674 853| 26 162 162| 26 658 720| 27 191 894| 27 463 813| 27 601 132| 27 739 138
Ptijaté uroky 1200 1 200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1 200 1200
Zisk/ztrata 90014| 332709 623603/1113122|1710181|1602270/2012458/2049979/2078872|2 107 854

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat spolecnosti.




Ptiloha 7: Planované naklady a vynosy v neutrdlni varianté projektu.

Neutralni varianta 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fixni ndklady |[Néklady fidiciho stiediska 33 000 33 000 33 000 33 000 33 000 33 000 33 000 33 000 33 000 33 000
Provoz kancelaie 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85 000
Drobné IT, telefony 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Opravy budovy 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000
Néjemné stroji 354 000 354000f 354000 354000/ 354000 354000{ 3540004 354000{ 354000 354000
Udrzba, opravy 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000
Dané, poplatky, licence 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500 43 500
Pojisténi objektd, aut 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000 35 000
Financ¢ni poplatky 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Ucetni odpisy 1552602| 1181706/ 810812 444092 77 375 68 603 59 832 51 061 42289 33518
Variabilni Oprava stroji 160000f 160320| 161923 163 542 166 813 170150, 171851 172 195 172 539 172 884
naklady Pohonné hmoty 510000 511020 516130| 521292| 531717 542352 547775 548871 549968 551 068
Spotfeba energie 53 000 53 106 53 637 54 173 55 257 56 362 56 926 57 040 57 154 57 268
Zpevnéni ploch 850000 851700/ 860217, 868819 886196 903919 912959 914785 916614| 918447
Vazeni 10 000 10 020 10 120 10 221 10 426 10 634 10 741 10 762 10 784 10 805
Likvidace odpadu 54 000 54 108 54 649 55 196 56 299 57 425 58 000 58 116 58 232 58 348
Piepravné 1750000{ 1753500/ 1771035 1788745/ 1824520/ 1861011 1879621 1883380 1887 147| 1890921
Mzdové naklady 1362 000| 1364724 1378371| 1392155 1419998 1448 398| 1462 882| 1465808 1468 739| 1471677
Pojisténi pohledavek 5 000 5010 5 060 5111 5213 5317 5370 5381 5392 5403
Kontejnery nové, opravy 80 000 80 160 80 962 81771 83 407 85 075 85 926 86 097 86 270 86 442
Vykup papiru, plasti 45 000 47 250 49 613 52 093 54 698 57 433 60 304 63 320 66 485 69 810
Vykup barevnych kovii 1171909| 1218 786| 1255349| 1280456| 1293261 1370018/ 1370018 1370018 1370018 1370018
Vykup zeleznych kovi 19 292 000| 19 040 625| 18 942 566| 18 940 672 19 126 290| 19 313 728/ 19 311 797| 19 156 916| 19 003 278| 18 850 871
Vynosy Prodej papiru, plastt 47 250 49 613 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Prodej barevnych kovi 1431604| 1488868 1533534 1564 204| 1579846| 1673613] 1673613 1673613| 1673613| 1673613
Prodej Zeleznych kovii 26 023 010| 25 710 005| 25 603 566| 25 652 725| 25 956 453| 26 290 253| 26 393 837| 26 287 944| 26 182 477| 26 077 433
Ptijaté turoky 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
Zisk/ztrata 17052] 327 151| 647 355/1019290|1405529/1474141/1534149/1578509|1621 3882|1664 265

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat spolecnosti.




Ptiloha 8: Planované naklady a vynosy v pesimistické varianté projektu.

Pesimisticka varianta 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fixni Naklady Fidiciho strediska 330000 33000 33000 33000 33000 33000 33000 33000 33000 33000
naklady |Provoz kancelafe 85000, 85000 85000, 85000 85000, 85000 85000, 85000 85000 85000
Drobné IT, telefony 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Opravy budovy 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000
Néjemné strojii 354000 354000 354000 354000/ 354000 354 000| 354000 354000 354000 354 000
Udrzba, opravy 22000, 22000 22000 22000 22000/ 22000 22000 22000 22000 22000
Dang, poplatky, licence 43500, 43500| 43500, 43500| 43500 43500 43500 43500 43500/ 43500
Pojisténi objektil, aut 35000 35000/ 35000, 35000 35000, 35000 35000, 35000 35000 35000
Finanéni poplatky 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
Uéetni odpisy 1552602] 1181706 810812] 444092] 77375 68603] 59832 51061 42289 33518
Variabilni |Oprava stroji 160 000] 160320] 161923] 163542] 166813 170150 171851] 172195 172539 172884
naklady |Pohonné hmoty 510000, 511 020| 516130 521292| 531717 542352 547775 548871 549968/ 551 068
Spotieba energie 53000, 53106] 53637 54173 55257| 56362 56926| 57040 57154| 57268
Zpevnéni ploch 850000/ 851700] 860217 868819 886196 903919 912959| 914785 916 614| 918447
Vazeni 10000 10020 10120 10221 10426] 10634] 10741] 10762] 10784| 10805
Likvidace odpadu 54000, 54108 54649 55196 56299] 57425 58000 58116 58232 58348
Piepravné 1750 000| 1753500 1771035/ 1788745 1824520 1861011 1879621 1883380 1887 147| 1890 921
Mzdové naklady 1362000 1364724 1378371 1392155 1419998 1448398| 1462882 1465808 1468 739| 1471677
Pojisténi pohledavek 5 000 5 010 5 060 5111 5213 5317 5 370 5 381 5 392 5 403
Kontejnery nové, opravy 80000, 80160 80962 81771] 83407 85075 85926/ 86007 86270 86442
Vykup papiru, plasti 45000, 47250| 49613 52003] 54698) 57433 60304 633200 66485 69810
Vykup barevnych kovii | 1171909| 1218 786 1255349 1280456 1293261 1370018| 1370018/ 1370018| 1370018/ 1370018
Vykup Zeleznych kovii | 19 292 000| 18 750 666| 18 370 028] 18 368 191 18 548 199] 18 729 972| 18 822 685| 18 766 029| 18 709 543| 18 653 227
Vynosy |Prodej papiru, plasti 47250 49613 50000] 50000 50000 50000 50000 500000 50000 50000
Prodej barevnych kovii | 1431 604] 1488868| 1533534 1564204| 1579846 1673613 1673613 1673613 1673613 1673613
Prodej Zeleznych kovit | 26 023 010| 25 344 954 24 881 649 24 954 552/ 25 275 467| 25 600 510| 25 675 519| 25 546 782| 25 418 691/ 25 291 242
Piijaté aroky 1200 1200 1200 1 200 1 200 1 200 1200 1 200 1200 1200
Zisk/ztrita 17 052] 252 059] 497 976/ 893 598/ 1 302 635| 1 368 155| 1 304 944| 1 228 235|1 151 830| 1 075 717

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat spolecnosti.




Ptiloha 9: PiedbéZzna rozvaha roku 2014.

Upozornéni: Opis pouze pro poliebu poplatnika ke kontrole elektronicky odeslanych dajd, nelze jej pouzit
jako soucast ucetni zavérky, bude-li priznani podivano v listinné podobé
Darovy subjekt: s
IC/DIC: L
Sidlo iéetni jednotky: =1
Vybrané tidaje z Rozvahy (bila
ke dni 31.12.2014
(v celych tisicich K&)
AKTIVA brutto korekce netto minulé
obdobi
netto
1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 259365 46386 212979 197405
A. Pohledavky za upsany zakladni kapitdl
B. Dlouhodbby’ majetek 130868 46386 84482 80498
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 255 133 122 43
B.Ll. _|Zfizovaci vydaje
B.1.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B.L3 Software 216 131 85 43
B.1.4. Ocenitelnd prava
B.LS. Goodwill
B.L6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 39 2 37
BiL7 Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
B.I.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 109182 46180 63002 59590
B.L1. |Pozemk 24760 24760 23462
B.IL.2. _ |Stavby 10538 1378 9160 6931
B.IL3. Sgn,)ostamé hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych 73884 44802 29082 27487
véci
B.IL4. _ |Péstitelské celky trvalych porosti
B.IL5. _ |Dospéla zvifata a jejich skupiny
B.IL6. _|Jiny dlouhodoby hmotny majetek
B.IL7. Nedokonéeﬁ)’l dlouhodoby hmotny majetek 0 0 1711
B.IL8. [Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek
B.IL.9. _ |Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku
BLIIL Dlouhodoby finan&ni majetek 21431 73 21358 20865
B.IIL1. |Podily - ovladana osoba
B.III.2. |Podily v ii€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem
B.IIL3 _ |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 21431 73 21358 20865
B.IIL4. Z]z@pﬁjéky a uveéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny
vliv
B.IIL.S. _|Jiny dlouhodoby finanéni majetek
B.IIL.6. _|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
B.IIL7. |Poskytnuté zilohy na dlouhodoby finanéni majetek
C: Obézna aktiva 128099 128099 116637
CIL Zasoby 47647 47647 33014
C1l: Materiél 205 205 235
ClL2. Nedokoncena vyroba a polotovary
CI3. Vyrobky
C.14. Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny
C.LS. Zbozi 47238 47238 32494
CILS. Poskytnuté zalohy na zésoby 204 204 285
C.IL Dlouhodobé pohledavky 45 45! 40

C.IL.1. _[Pohledavky z obchodnich vztahii

Zdroj: Uetnictvi spole&nosti.




Pokracovani ptilohy 9: Pfedbézna rozvaha roku 2014.

AKTIVA brutto korekce netto minulé
obdobi
netto
1 2 3 4

C.IL2. [Pohledavky - ovlidand nebo ovlidajici osoba

C.IL3. [Pohledavky - podstatny vliv

C.IL4. |Pohledavky za spole¢niky
C.IL5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 45 45 40
C.IL6. [Dohadné gty aktivni

C.IL7. _ |Jiné pohledavky

C.IL.8. |OdloZené dariova pohledévka
C.III. Kratkodobé pohledavky 30593 30593 48277
C.IIL1. [Pohledavky z obchodnich vztahid 28255 28255 43199
C.II1.2. _|Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba
C.II1.3. [Pohledivky - podstatny vliv

C.II1.4. _|Pohledavky za spoledniky

C.LS. | Socialni zabezpe&eni a zdravotni pojiténi

C.IIL6. |Stat - dafiové pohledavky 1880 1880 4252
C.IIL.7. _|Kratkodobé poskytnuté zalohy 264 264 228
__|CJIL8. |Dohadné uéty aktivni 0 0 57
C.IIL9. |Jiné pohledavky 194 194 542
CIV, Kratkodoby finanéni majetek 49814 49814 35305
C.IV.1. [Penize 2197 2197 1563
C.IV.2. [Ugty v bankéch 47617 47617 18518
C.IV.3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 15224
C.IV.4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
D.L Casové rozliseni 398 398 270
D.L1. Naklady pfistich obdobi 221 221 215
D.I.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 122 122

D.13. Pfijmy pristich obdobi 55 55 55




Pokracovani

ptilohy 9: Pfedbézna rozvaha roku 2014.

PASIVA bézné ietni | minulé Géetni
obdobi obdobi
1 2

PASIVA CELKEM 212979 197405
A. Vlastni kapital 194284 180130
Al Zakladni kapital 5300 5300
A.LL Zékladni kapital 5300 5300
A.L2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
A3, Zmény zakladniho kapitélu
AL Kapitalové fondy
ALl |Azijo
A.IL2. |Ostatni kapitalové fondy
A.IL3. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki
A.IL4. |Oceniovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci
A.ILS. |Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
A.IL6. |Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci
ALIILL Fondy ze zisku 530 530
AJIL1. |Rezervni fond 530 530
AlIL2. |Statutdrni a ostatni fondy
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 170867 163747
A.IV.1. [Nerozdé&leny zisk minulych let 169983 163747
A.IV.2. |Neuhrazena ztrata minulych let
A.IV.3. |Jiny vysledek hospodafeni minulych let 884
A.V.1. |Vysledek hospodafeni b&Zného idetniho obdobi (+/-) 17587 10553
A.V.2. |Rozhodnuto o zélohach na vyplatu podilu na zisku (-)
B. Cizi zdroje 18547 17109
B.L Rezervy
Bl Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi
B Rezerva na dichody a podobné zévazky
B.L3. Rezerva na daf z pfijmi
B.14. Ostatni rezervy
B.IL Dlouhodobé zavazky 1987 2184
B.L1. |Zavazky z obchodnich vztahi
B.IL.2. |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba
B.IL.3. |Zavazky - podstatny vliv
B.IL4. |Zavazky ke spole¢nikim
B.IL5. _ |Dlouhodobé pfijaté zalohy
B.IL6. Vydané dluhopisy
B.IL7. |Dlouhodobé sménky k thradé
B.1L.8. _|Dohadné ¢ty pasivni
B.IL9. |Jiné zavazky
B.I1.10. |OdloZeny datovy zivazek 1987 2184
BLIIL Kréatkodobé zavazky 16560 14925
B.IIL1. |Zéavazky z obchodnich vztahi 10265 10127
B.IIL.2. |Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba
B.II1.3. [Zavazky - podstatny vliv
B.IIL.4. |Zavazky ke spole¢nikim 34
B.IILS. |Zavazky k zamé&stnancim 1138 1069
B.IIL.6. |Zavazky ze socidlniho zabezpe&eni a zdravotniho poji§téni 642 608
B.IIL.7. |Stat - dafové zdvazky a dotace 1110 313
B.IIL.8. |Kratkodobé pfijaté zalohy
B.II1.9. [Vydané dluhopisy
B.IIL.10. [Dohadné uéty pasivni 3371 2808
B.IIL11. |Jiné zavazky
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
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Clen statutarniho organu, jehoZ podpisovy zéznam byl pfipojen k téetni zavérce:

PASIVA bézné G&etni | minulé uéetni
obdobi obdobi
1 2
B.IV.1. [Bankovni iivéry dlouhodobé
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni uvéry
B.IV.3. |Kratkodobé finanéni vypomoci
ClL Casové rozligeni 148 165
C.L1. Vydaje pfistich obdobi 148 165
CL2. Vynosy piistich obdobi




Ptiloha 10: Pfedbézny vykaz zisku a ztrat roku 2014.

+ Upozornéni: Opis pouze pro potiebu poplatnika ke kontrole elektronicky odeslanych udaji, nelze jej pouzit

jako soudast udetni zaveérky. bude-li pfiznani podivano v listinné podobé

Dariovy subjekt:

IC/DIC:

Sidlo ucetni jednotky:

Vybrané tidaje z Vykazu zisku a ztraty pro p — ahu
ke dni 31.12.2014
(v celych tisicich K&)
Nézev polozky b&zné GCetni | minulé ugetni
obdobi obdobi
1 2
L Trzby za prodej zbozi 341800 296340
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi . 254266 223716
+ Obchodni marze 87534 72624
1. Vykony 976 698
TLL. Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 976 698
I1.2. Zména stavu zasob vlastni &innosti
IL.3. Aktivace
B. V)"konov_é spotieba 40670 33308
B.l. Spotieba materialu a energie 12623 10874
B2, Sluzby 28047 22434
+ Pfidana hodnota 47840 40015
C. Osobni naklady 22253 22369
cl. Mzdové naklady 16404 16513
C2. Odmény ¢lentim organt obchodni korporace
G3. Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5499 5518
C4. Socialni naklady 350 338
D. Dané a poplatky 221 175
E. QOdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 8556 8811
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 8764 12
II1.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 8762
I1I1.2 Trzby z prodeje materidlu 2 12
F. Zustatkoyé cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 6005
E.l. Zustatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 6005
E.2. Prodany materidl
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nékladi =317 -37
piistich obdobi
IV. Ostatni provozni vynosy 601 1272
H. Ostatni provozni naklady 1016 445
V. Prevod provoznich vynost
L Pfevod provoznich nakladi
% Provozni vysledek hospodafeni 19471 9537
VI Trzby z prodeje cennych papirti a podil 201629 74881
J. Prodané cenné papiry a podily : 200281 73815
VIL Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku 620 939
VILI1. \;ynosy z podilti v ovladanych osobéch a v ugetnich jednotkach pod podstatnym 55
vlivem

VIL.2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podila
VIL3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 620 884
VIIL Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finan¢niho majetku
IX. Vynosy z precenéni cennych papirti a derivati 52
L. Néklady z pfecenéni cennych papiri a derivati 110
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finané&ni oblasti |
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Nizev polozky bézné Gcetni | minulé ucetni
obdobi obdobi
1 2
X. Vynosové uroky 110 89
N. Nékladové uroky 7
XI. Ostatni finanéni vynosy 471 1764
0. Ostatni finan¢ni naklady 306 95
XII. Pfevod finanénich vynosii
P. Pievod finanénich ndkladi
¥ Finan¢ni vysledek hospodafeni 2176 3698
Q. Dani z piijmi za béZnou &innost 4060 2682
Q.1: - splatna 4257 2439
Q.2. - odloZena -197 243
bl Vysledek hospodafeni za béZnou &innost 17587 10553
XIII. Mimoradné vynosy {
R. Mimofédné naklady
S. Daii z piijmd z mimofadné Einnosti
S.1. - splatnd
S.2. - odloZena
L Mimotadny vysledek hospodafeni
T Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-)
tbd Vysledek hospodafeni za u&etni obdobi (+/-) 17587 10553
b Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 21647 235

|Clen statutdrniho orgénu, jehoZ podpisovy z4dznam byl pfipojen k (&etni zdvérce:




