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UvVOD

Investice, zdroje jejich financovani a s tim spojené finan¢ni planovani patii mezi
zékladni atributy investi¢niho rozhodovani.

Problematika planovani investic je stéZejni pro kazdy podnik, nebot’ dobie
mifena investice mize podniku zajistit prosperitu a piispét tak k rastu jeho hodnoty.
Naopak $patné€ zvolena investicni strategie se pro podnik mize stat osudnou.

Vyraznou roli proto pii investiénim rozhodovani hraje ptredinvesti¢ni pfiprava,
ktera specifikuje prvotni cile a analyzuje mozné podminky pro uskutecnéni investice,
¢imz poskytuje podklady pro rozhodnuti o jejim pfijeti nebo odmitnuti.

Tato prace pfiblizuje zminovanou problematiku investic podniku a moznosti
jejich financovani. Je rozdélena do dvou ¢asti.

Teoretickd ¢ast charakterizuje jednotlivé aspekty investicniho rozhodovéani.
Pozornost je zde vénovédna zejména piedinvesticni piipravé, jednotlivym metoddm
hodnoceni efektivnosti investic, moznym zpiisoblim pofizeni investice, tvorbé
dlouhodobého finanéniho planu a v neposledni fadé¢ i riziku, které je spojeno s kazdou
lidskou ¢innosti.

Praktickd cast je zaméfena na analyzu vynosnosti vybraného investi¢niho
projektu, kterym je vystavba a provoz regionalniho pivovaru Alfa.

V rdmci této analyzy bylo provedeno zhodnoceni prvotni strategie podniku,
nasledné byly hledany optimalni parametry pro dal$i vyvoj hospodateni podniku. Zavér

préce je pak vénovan zhodnoceni celkové efektivnosti investice a jeji rizikovosti.



1 INVESTICNI ROZHODOVANI

Investice je v podnikovém pojeti chapana jako odlozena spotieba, nebot’ firma
investuje sva soucasna aktiva s ocekavanim budoucich pfijmi plynoucich ze své
investice.

Investicni rozhodovani je typickym dlouhodobym rozhodovanim manaZzera,
které by mélo byt navazané na dlouhodobou strategii podniku a ptispivat tak k realizaci
cila stanovenych podnikem (primarné maximalizace trzni hodnoty podniku,
nebo napf. efektivnost a finan¢ni stabilita podniku, uréity podil na trhu, ochrana
zivotniho prosttedi ...). Je tedy nastrojem, jenz muze ptispct k rtistu hodnoty firmy.

Na druhou stranu, protoze se o pfijeti projektu rozhoduje v delSim casovém
horizontu a investice jako takova vaze dlouhodobé znacné mnozstvi financnich
prosttedkli, mlze Spatné zamérend a neefektivni investice privést podnik do financni
tisné nebo i k vpadku % Z toho divodu je nutné, na rozdil od kratkodobého, operativniho
rozhodovéni, piirozhodovani o pfijeti ¢i nepfijeti investice zohlednit faktor rizika,
koncept ¢asové hodnoty penéz a vliv na likviditu podniku.

Investi¢ni rozhodovani, nazyvané rovnéz kapitalové rozpocetnictvi, zahrnuje

etapy, které se odviji od vySe zminénych aspektii. Obsahuje:

a. Stanoveni dlouhodobych cilii a investicni strategie firmy;
Vyhledavani novych projektii a jejich predinvesticni pripravu;

C. Wypracovani kapitilovych rozpoctu a prognozovani stdavajicich
| budoucich penéznich tokuit v souvislosti s projekty;

d. Zhodnoceni ucinnosti projektit;

e. Vybér optimalni varianty financovani projektu,

Kontrolu vydajit na projekt a nasledné zhodnoceni.*®



1.1 KLASIFIKACE INVESTIC

V odborné literatufe se objevuje nékolik druht klasifikace investic. Jednim

Z moznych je ¢lenéni na: ’

1. financ¢ni investice, které¢ zahrnuji nakup cennych papirt, vklady do spolecnosti,
nakup dlouhodobého majetku za i¢elem obchodovani atd.;

2. hmotné investice, mezi které se fadi tvorba, rozsifeni nebo nahrada podnikového
zafizeni, vystavba novych budov apod.;

3. nehmotné investice jako jsou licence, autorska prava, know-how ...

1.2 PREDINVESTICNI PRIPRAVA

At uz se jedna o projekt slouZzici k expanzi podniku, nebo o nahradu zafizeni, je
pribéh jeho zivotnosti charakterizovan ¢tyfmi fazemi — ptedinvesti¢ni, investicni,
provozni a kone¢nou (likvidac¢ni).

Kli¢ovou roli pro budouci uspésnost investi¢niho projektu hraje pravé etapa
prvni — predinvesti¢ni. V pribéhu této faze podnik vybird mezi svymi investi¢nimi
ptilezitostmi, analyzuje mozné varianty projektu, postupné upfesiiuje jeho parametry
Z hlediska ekonomického, technologického, ekologického a pravniho a nakonec
rozhoduje i 0 jeho kone¢ném piinosu a o tom, zda bude projekt realizovat ¢i nikoliv.

Prvnim krokem pro tvorbu nového projektu je identifikace podnikatelskych
prilezitosti, kterd zahrnuje nepfetrzité sledovani vnitiniho a zahrani¢niho trhu, analyzu
poptavky, vyrobka apod. Tyto podnéty by mély byt néasledné predbézné posouzeny
za ucelem zuzeni vybéru a vylouceni zcela neptipustnych variant.

Druhy krok pfedstavuje tzv. provadéci studie (technicko—ekonomicka),
které zvlast€¢ u rozsahlych a nakladnych projekti predchazi predbézna technicko-
ekonomické studie ovefujici mimo jiné atraktivitu projektu pro investora. Zde by mély
byt zanalyzovany varianty projektu tykajici se strategie firmy a rozsahu projektu,
marketingové  strategie, zakladnich surovin a materialu, umisténi projektu,
technologicky proces a vyrobni zarizeni, pracovnikiic a mzdovych nakladii,

. v o vro7r ’ . . . v, 3
organizacniho usporadani a planu realizace projektu a jeho rozpoctu.



Naplné¢ obou studii jsou totozné, 1isi se pouze v hloubce a detailnosti
provadénych analyz.

Cilem provadéci studie je zajistit vSechny informace potfebné pro konecné
rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti projektu na zéklad¢ variantnich feSeni stanovenych
v predbézné technicko—ekonomické studii, véetné¢ finanéné¢ — ekonomické analyzy,

hodnoceni a rizikovych faktort projektu.’



2 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Hodnoceni a vybér projekti vedou K investicnimu a finanénimu rozhodnuti.
V podstaté podnik rozhoduje o vécné naplni projektu a struktufe a velikosti finan¢nich
zdroji, kterou bude uskutecnéni projektu vyzadovat.

Pti posuzovani efektivnosti dané investice podnik sleduje pfedevSim vynosnost

daného projektu, rizikovost a v neposledni fad¢ i dobu splaceni.

2.1 OBECNY POSTUP PRI HODNOCENI’®

Pti hodnoceni efektivnosti investic podnik postupuje nasledujicim zptisobem:

e stanovi kapitalové vydaje na investici;

e odhadne budouci ¢isté penézni ptijmy plynouci z investice;

e urci podnikovou diskontni miru;

e porovna souc¢asnou hodnotu o¢ekavanych vynost s kapitalovymi vydaji

na investici.

1. Ur¢eni kapitalovych vydaja

Za kapitalové vydaje se povazuji vydaje bezprostiedné spojené s planovanou
investici, v€etn¢ alternativnich ndkladli na investici. Patii sem veskeré pofizovaci
naklady, které zahrnuji nakupni cenu investice a doprovodné naklady spojené napiiklad

s dopravou ¢i instalaci pofizovaného majetku.
2. Odhad budoucich penéZnich piijmui

Ptijmy plynouci z investice jsou tvofeny jejim cash flow, které se sklada
zejména z Cistého zisku, odpisti, zmény €istého pracovniho kapitalu v disledku potizeni

investice a z pfijmu plynoucich z prodeje investice na konci jeji Zivotnosti.



3. Urceni nakladi na kapital

Pokud je investice financovana plné z vlastnich zdrojl, za néklad kapitalu je
obecné povazovana pozadovana vynosnost podniku. Pfi financovani z cizich zdroji je
kapitalovym nakladem trok z nich plynouci. Casto viak podniky oba dva druhy zdroji
kombinuji. V tom piipadé jsou naklady dany vazenym primeérem obou slozek. Urceni
nakladii na kapitdl je mozné téz pomoci alternativnich nakladu.

Vzhledem k odlisné rizikovosti a kapitalové struktufe jednotlivych investic je
nutné pro kazdy investiéni projekt stanovovat konkrétni diskontni sazbu.
Diskontovanim penéznich tokii pomoci primérnych nakladi na kapital pak bude mit

firma zaruceno, Ze se jeji stavajici vynosnost podniku pfijetim investice nezhorsi.

4. Vypocet soucasné hodnoty cash flow podniku pomoci diskontni sazby

urcené v predeslém kroku.

2.2 ZAKLADNI METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC
2.2.1 Statické metody

Tradi¢ni a historicky starSi skupinou metod hodnoceni efektivnosti investic jsou
metody statické. Hlavnim rysem téchto metod je skute¢nost, ze neberou v potaz
casovou hodnotu penéz, coz omezuje jejich vypovidaci hodnotu u dlouhodobych
investi¢nich rozhodnuti (v souvislosti s rostouci diskontni sazbou projektu roste
u investi¢niho rozhodovani i vyznam konceptu ¢asové hodnoty penéz, jeho nedodrzeni
tak zptisobuje zkreslenost kone¢nych vysledkil). Proto jsou ¢asto pouzivany pouze jako
doplitkové ukazatele efektivnosti.

Diky jednoduchosti vypoctu ale stale patii mezi oblibené metody. Vyuzivaji se
hlavné pro poskytnuti prvniho obrazu o potenciondlni investici nebo v pfipadé

jednorazové koupi, kde asova hodnota penéz nehraje aZ tak velkou roli.2



2.2.1.1 Priumérnd vynosnost investice (iCetni rentabilita)

Mezi zdkladni tradicni metody se fadi primérna vynosnost investice, Casto
oznacovana rovnéz jako ucetni rentabilita. Tento ukazatel efektivnosti klade daraz

na zisk, jenz projekt pfinasi. Je dan vzorcem:

20— 170
N *1,

Vy=
Kde: V, = priimérna vynosnost investicniho projektu;
Z, = rocni zisk z projektu po zdanénti,
lp = pritmérnad rocni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené;,
N = doba Zivotnosti;

N = jednotliva léta Zivotnosti.

V praxi se muze vyskytovat v riiznych podobach, nejCastéji se porovnava
pramérny ro¢ni zisk s pofizovaci cenou projektu, nebo primérny rozdil mezi celkovym
ziskem z projektu a pofizovaci cenou projektu s primérmou ro¢ni hodnotou
dlouhodobého majetku v ziistatkové cenc.

Vyhodami této metody je moznost vyuziti i pii porovnavani projekti s riznou
dobou Zivotnosti a s nestejnym objemem produkce. Jeji Nnevyhodou je urcita zavislost
nazvoleném zpusobu odepisovani (ovliviiuje rocni zisk a priimérnou hodnotu
porizeného dlouhodobého majetku), respektive obecnéji na urcitych platnych pravidlech
ucetnictvi, ktera se v jednotlivych zemich casto lisi.*

Cim vys$si je primérna vynosnost, tim piijatelngjsi a efektivnéjsi je projekt
pro podnik. Jako kritérium pro uskute¢néni investice je Casto kladen pozadavek na vysi
ukazatele alespoil ve stavajici vynosnosti projektu. To vSak mlZe byt u zvlasté vyrazné

uspesnych, nebo naopak slabych podniki zavédéjici.lo



2.2.1.2 Doba navratnosti

Prosta doba navratnosti ptedstavuje pocet let, za néz se piijmy z investice
vyrovnaji vydajim na investici, ¢ili za jak dlouho se investorovi vrati prostfedky
vlozené do projektu.

Podnik piijima takovy investi¢ni projekt, jehoz doba névratnosti je niz§i nez
normovana hodnota mezni doby thrady stanovend podnikem samotnym na zaklad¢
empirickych zkuSenosti (tato normovana doba se 1iSi podle odvétvi, ve kterém firma

pﬁsobi).8

I= E(ZnJrOn)

Kde: [ = porizovaci cena (kapitilovy vydaj);
Z,, = rocni zisk z investic po zdanenti,
On = rocni odpisy z investice V jednotlivych letech Zivotnosti,

n = jednotliva léta zZivotnosti.

Tato metoda je opét velmi oblibena ptedev§im pro svou jednoduchost. Spise nez
hodnoceni efektivity investice poskytuje informace o jeji likvidité a riziku. Velkym
negativem této metody je skuteCnost, ze nezohlediuje penézni toky po splaceni
investice. RovnéZ ji nelze pouzit u nekonvencnich hotovostnich toki, nebot v tomto
piipad nabyva vétsiho poétu vyslednych hodnot. ™

Tradi¢ni (prosta) doba navratnosti nebere v tvahu faktor ¢asu. Ten vSak muze
byt zakomponovan v ramci jeji modifikace — diskontované doby ndvratnosti (patii

do dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic).

Py - Dy ——"
[ (1+) (1 +i)f
Pn
Kde: DDN = diskontovana doba navranosti;
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Pn = ocekavané budouct prijmy plynouci z investice;

n = jednotliva léta Zivotnosti projektu,

mi = konec mi-tého obdobi, tj. posledni obdobi, v némz investicni penézni
vydaje prevysuji investicni penézni prijmy;

i = pozadovand vynosnost,

K = kapitalovy vydaj.

2.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic patfi mezi nejvyuzivanéjsi
metody tohoto typu a jejich vypovidaci schopnost je obecné povazovana ve srovnani
s metodami statickymi za ptesnéjsi. Ve prospéch dynamickych metod hovoti predevsim
prace s hotovostnimi toky, které ma firma v prubéhu realizace investice k dispozici,
a zahrnuti konceptu ¢asové hodnoty penéz. Ten V sobé promitd i potenciondlni riziko
spojené s danym projektem, coz je dilezité zejména u dlouhodobych projekti.

Dynamické metody maji vSak i své nevyhody. Mezi né patii problematika
stanoveni budoucich penéznich tokl v nestabilnich trznich podminkach a zaroven
i ur€eni diskontni miry, ktera by méla piedstavovat pozadovany vynos majitelti podniku
odvijejici se i od rizikovosti investice.

Mezi zakladni dynamické metody se tadi Cistd soucasna hodnota, vnitini

vynosové procento a index ziskovosti.

2.2.2.1 Cistd soucasnd hodnota

Metoda cisté soucasné hodnoty je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi prijmy Z investicniho projektu a kapitalovym vydajem. Jestlize se kapitdalovy
vydaj uskutecnuje delsi dobu, pak je cista soucasna hodnota rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi prijmy projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivych letech.

L : ., .10
Tyto dvé varianty jsou charakterizovany vzorci:
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A. Varianta s jednorazovym kapitalovym vydajem
N
CSH = E ok
(+m
n=1
B. Varianta s postupné vynakladanymi kapitalovymi vydaji

N
CSH—Z O &
n:1(1+i)n+T-T:1(I+i)n

Kde: Pn = ocekavané budouct prijmy plynouci z investice;
n = jednotliva léta zZivotnosti projektu;
N = doba zivotnosti projektu,
i = pozadovanda vynosnost,;
K = kapitdlovy vydaj;
t = jednotliva léta vystavby;
T = celkova doba vystavby.

Investor pak pfijme takovou investi¢ni variantu, jejiz €ista soucasna hodnota je
kladna a zajistuje pozadované zvySeni trzni hodnoty podniku. V piipad¢, ze se Cista
soucasna hodnota projektu rovna nule, pfijeti ¢i nepfijeti projektu nijak trzni hodnotu
podniku nezméni. Pomine-li ostatni faktory, bude investor vici realizaci dané investice
lhostejny.

Krom¢ kladnych vlastnosti typickych pro vSechny dynamické metody se metoda
Cist¢ soucasné hodnoty vyznacuje také svou aditivitou, coz umoziuje snadno
porovnavat rizné kombinace investi¢nich projekti a jejich celkovy piinos pro podnik.®

Nutné je ale posuzovat investice se stejnymi dobami Zivotnosti, nebo najit
nejmensi spole¢ny nasobek jejich dob Zivotnosti, kdy pfedpoklddame obnovu kratsi
z investic za stejnych podminek.

Pokud ssebou investice nese i1 dusledky vyplyvajici ze zplsobu jejiho
financovani (vydaje spojené semisi akcii, urokovy danovy §tit, dotace ...), jejich

soucasna hodnota se k plivodni Cisté souc¢asné hodnot¢ pficte.
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2.2.2.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti, Casto oznaCovany téz jako index Cisté soucasné hodnoty,
predstavuje dalsi dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investic. Na rozdil
od ¢isté soucasné hodnoty, jez udava absolutni penézni vyjadiena budoucich piijmu
plynoucich z investice, se jedna o relativni vyjadieni jejiho pfinosu podniku. Index
ziskovosti vyjadiuje velikost soucasné hodnoty prijmii na jednotku ndkladii v prepoctu
na jejich soucasnou hodnotu.® Investor pak voli takovy projekt, jehoz soucasna hodnota
budoucich ptfijmu, stejné¢ jako u Cisté soucasné hodnoty, je vyssi, tedy voli investici

s indexem ziskovosti vétsim nez jedna.

Py

e
K

Kde: I,=index ziskovosti.

Pn = ocekavané budouci prijmy plynouci z investice;
N = jednotlivad léta Zivotnosti projektu;

N = doba zivotnosti projektu;

i = pozadovana vynosnost,

K = kapitalovy vydayj;

Tato metoda se Casto pouzivd jako doplnék cisté soucasné hodnoty, zvlasté
tehdy, rozhoduje-li se investor mezi vicero nezavislymi projekty pfi kapitalovém
omezeni. Pokud by se ale varianty vzdjemné vylucovaly, ptfi¢emz jejich velikost by se
velmi liSila, nebylo by vhodné spoléhat se pouze na index ziskovosti. V tomto ptipadé
by manazer, respektive investor, mohl zvolit sice variantu, ktera pfinasi na jednotku
kapitadlovych vydaji vyssi pfijmy, ale jejiz ptinos k hlavnimu cili (zvySeni trzni hodnoty

firmy) by byl nizsi."°

13



2.2.2.3 Vnitini vynosové procento

Mezi dynamické metody patii i metoda vnitfniho vynosového procenta. Vnitini
vynosové procento znazornuje takovou diskontni sazbu, pfi které se sumy soucasnych
hodnot pfijma a vydaju plynoucich z investice rovnaji, tedy takovou sazbu, pfi niz je

éista soudasna hodnota rovna nule.

N
ZP*—] =K
:In iy

Kde: Py = penézni prijmy v jednotlivych letech;
K = kapitdlovy vydaj;
n = jednotliva léta zZivotnosti projektu;
N = doba zivotnosti projektu;

i = hledany urokovy koeficient.

Vnitini vynosové procento lze stanovit jednak za podpory software, a jednak
ru¢né pomoci grafického znazornéni nebo pomoci metody pokus-omyl.

Posledni zmifiovanad moznost vypoctu ptedpoklada linearni vztah mezi diskontni

sazbou a Cistou soucasnou hodnotou. Pfi tomto zptisobu vypoctu se hleda co nejblizsi
dvojice urokovych meér, kdy jedné bude odpovidat kladnd &ista soucasna hodnota
a druhé cistd soucasnd hodnota zapornd. Linearni interpolaci pak ziskdme konecné
feseni.?
Vnitini vynosové procento se posléze porovnava s primérnymi naklady
na kapital, respektive s minimalni pozadovanou vynosnosti investice. Pfijatelna je
takova investice, jejiz vnitini vynosové procento primérné naklady kapitalu investice
pfevy§uje.7

Pti tomto zpusobu hodnoceni se nemusi stanovovat diskontni sazba jako u Cisté
soucasné hodnoty ¢i jejiho indexu, coz je jeho velkou vyhodou zvlasté u dlouhodobych
projektt.

Pouziti vnitfniho vynosového procenta pifi hodnoceni efektivnosti investice je

vSak omezené. Stejn€ jako u indexu ziskovosti 1 u vyuzZiti vnitiniho vynosového

procenta nastava problém V souvislosti s tim, Ze piinos projektu je vyjadien relativné.
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V momenté, kdy se opét jednd o vzijemné se vylucujici nebo zavislé projekty, neni
vhodné posuzovat efektivnost pouze podle tohoto ukazatele, ale v kombinaci s ¢istou
soucasnou hodnotou, jez zachycuje absolutni pfinos investice podniku.

Metodu vnitiniho vynosového procenta rovnéz nelze aplikovat, pokud bude
hodnocen projekt s nekonven¢nimi ofekavanymi penéznimi toky, u nichz se v prub&hu
Zivotnosti investice zméni znaménko vice nez jednou. V tomto piipadé by méla rovnice
tolik fesent, kolikrat doslo ke zmén& znaménka.” *°

Dalsim problémem souvisejicim s pouzitim metody vnitiniho vynosového
procenta je i jeji predpoklad reinvestice Cistych penéznich tokli se sazbou totoznou
s vynosovym procentem (CSH ma piedpoklad reinvestice se sazbou odpovidajici
projektu). To je vSak u efektivnich projekti velmi vysoké. Kvili tomu se pouziva
metoda tzv. modifikovaného vnitiniho vynosového procenta.

Stanoveni tohoto kritéria vychazi z predpokladu, zZe vSechny kladné hodnoty
cisteho penézniho toku béhem zZivota projektu se reinvestuji s vynosovou mirou
zaloZenou na realistickém ohodnoceni ocekdavanych investicnich prilezitosti behem doby
Zivota projektu, pricemz vSechny jeho zdporné hodnoty budou diskontovany k jeho

’ . ’ . ’ ’ s . s s ’ v 4
zahajeni s diskontni sazbou odpovidajici previadajici urokové mire.

2.2.3 Nakladové metody hodnoceni efektivnosti investic

Posuzujeme-li efektivnost dvou a vice investicnich variant, jejichz objem
produkce je srovnatelny, mizeme rovnéz pii investicnim rozhodovani aplikovat
nakladové metody hodnoceni efektivnosti investic, které kladou diraz na kritérium
uspory nakladli z projektu. Podnik miiZze vyuZit jednak metodu primérnych roc¢nich
nakladl a jednak metodu diskontovanych nakladt. V obou piipadech pak voli variantu

24

S niz§imi néklady.

2.2.3.1 Metoda diskontovanych nakladi

Tato metoda porovnava soucty investicniho nékladu a uhrnu diskontovanych

variabilnich nakladt jednotlivych investi¢nich projekta.
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N
D=] + E Va
n=1

Kde: D = diskontované naklady investicniho projektu;
J = investicni naklad,
V,, = diskontované ostatni rocni provozni naklady;,
n = jednotliva léta Zivotnosti projektu;

N = doba zivotnosti.

Pokud nemaji projekty stejnou dobu piedpokladané zivotnosti, musi se upravit
na spole¢nou dobu zivotnosti za predpokladu opakované investice u projektu s kratsi
zivotnosti. Zvlast¢ u dlouhodobych projektii je vSak vhodnéjsi pouzit metodu

o v v s e o e IR o - . L
primérych ro&nich nakladd, kter neni citliva na riiznou Zivotnost investici.'®

2.2.3.2 Metoda priimérnych roénich nakladii

Obecné je metoda primérnych rocnich nakladl, za ptedpokladu stejnych
ostatnich provoznich nékladti a rovnomérného odepisovani, charakterizovana vztahem:

R=0+i*J+V

Kde: R = rocni primérné ndklady varianty;
O = rocni odpisy;
i = pozadovana vynosnost,
J = investicni naklad,

V = ostatni rocni provozni ndklady.
Pokud podnik pocita s prodejem investice na konci jeji Zivotnosti, zahrne se

do primérnych ro¢nich nakladd i praimérna likvidacni cena investice, respektive jeji

anuita.

16



Krom¢ téchto zakladnich metod hodnoceni efektivnosti investic, jako jsou
metody tradicni, dynamické ¢i ndkladova kritéria hodnoceni investic, mize investor
pro posouzeni piijatelnosti projektu vyuzit fadu dalSich alternativ, naptiklad ukazatel

EVA, nebo v piipadé neomezené Zivotnosti projektu metody volného cash flow.
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3 ZPUSOBY PORIZENI MAJETKU A ANALYZA JEJICH
VYHODNOSTI

Podnik muze pfi pofizovani investic volit mezi financovanim z vlastnich nebo
z cizich zdrojti. Ob¢ tyto formy financovani se dale ¢leni na externi a interni zdroje.

Do vlastnich prostfedka patii pfedevSim zisk, odpisy, ale i vklady vlastnikt
(napf. v souvislosti s emisi akcii), dotace nebo rizikovy kapital. Mezi cizi zdroje se pak

tadi dluhopisy, finan¢ni leasing a obchodni uvery.

Tabulka 1: Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vlastnictvi zdroja

Vlastni Cizi

interni |zisk podnikova banka
odpisy rezervy na dichod
vklady

uvéry finan¢nich instituci
vlastnikt

dotace a dary | dluhopisy
externi

Puvod zdroju

finan¢ni leasing

rizikovy kapital | obchodni tvéry

ostatni zavazky

Zdroj: ManaZerské finance®

Kazdy zplsob financovani s sebou nese urcité vyhody a nevyhody. I zptsob,
jakym investici pofidime, pak ovliviiuje jeji efektivitu. Dlsledky volby financovani
se projevi nejen v diskontni mife, ktera se odviji od rizikovosti projektu, ale i v cash
flow podniku v podobé moznych uroku, splatek, dluhti ¢i vyplaty podilu z vlastniho

kapitalu. °
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3.1 INTERNI ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Za interni zdroje financovani investic jsou povazovany takové zdroje,
které pochazeji z podnikové c¢innosti. Financovani pomoci internich zdroji je nékdy
rovnéz nazyvano jako samofinancovani.

Mezi kladné stranky samofinancovani patii skutecnost, ze se v podniku
nezvySuje pocet akcionait a nefedi se tak prava téch stavajicich. Pouzitim internich
zdrojii financovani se podnik rovnéz vyvaruje rizika plynouciho ze zadluzeni. DalSim
pozitivem je i fakt, Ze s nimi nejsou spojené naklady na emisi jako naptiklad u akcii.

Na druhou stranu, v neprospéch interniho financovani hraje jeho nizka stabilita

. “r 1o . 10
(ptedevsim u nerozdéleného zisku).

3.1.1 Odpisy

Odpis je charakterizovan jako ¢ast ceny dlouhodobého hmotného majetku, ktera
je v prib&hu jeho Zivotnosti zahrnovana do provoznich naklad podniku, coz ovliviiuje
zéklad dan€ ze zisku a rentabilitu podnikani.

Kromé vyjadieni fyzického opotfebeni majetku vSak odpisy plni i funkci
interniho zdroje financovani investic, nebot’ jsou nepenézitym nakladem podniku, ale ne
vydajem.

Generovani odpisti pfedstavuje pro podnik v prvni fad€ financni prostiedky
na obnovu majetku. Tvorba odpisti ale probiha v pribchu celé Zivotnosti majetku,
obnova majetku je vSak jednorazovym ukonem na konci jeho Zivotnosti.

Na tomto principu se zakladd teorie Domarova efektu. Ta fika,
ze za ptedpokladu okamzitého investovani vytvofenych odpisli, konstantnich cen
majetku a rovnomeérnosti v investovani podniku mohou byt odpisy vyuZity nejen jako
zdroj pro budouci obnovu majetku, ale 1 jako finan¢ni prostfedek na jeho rozsifeni.
V béZné praxi ovSem tyto podminky nejsou ¢asto dosazeny.

Celkova vyse odpist v podniku zalezi na 4 faktorech, kterymi jsou:

e vySe a struktura hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku;

e cena majetku, ze které se odepisuje;
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e doba odepisovani a odpisova sazba,

. o1
e metoda odpisovani.

3.1.2 Nerozdéleny zisk, rezervni fondy, rezervy

Dal§$im vyznamnym zdrojem financovdni investic je zisk, respektive
nerozdéleny zisk. Nerozdéleny zisk je méné stabilnim zdrojem financovani nez odpisy.
Predstavuje rezidualni slozku, kterd vznikne po rozdéleni zisku na zéklad¢ zakonnych
pravidel a rozhodnuti vlastniku.

Vyse nerozdélené¢ho zisku je tedy mimo jiné ovlivnéna i tvorbou rezervnich
fondii podniku. Ty pro podnik ptedstavuji jednak ochranu proti rizikim a jednak dalsi
zdroj financovani jeho rozvoje, nebot’ nemusi byt pouzity na financovani piedem
stanovenych potieb.

Kromé nerozdéleného zisku a rezervnich fondii mize podnik vyuzit jako zdroj
financovani pomoci rezerv.

Rezervy se d¢li na zakonné a ostatni. Zakonné rezervy jsou povazovany
za daniové ucinné a jejich tvorba a Cerpani se fidi zakonem o rezervach pro zjisténi
zakladu dané. Z téchto rezerv nelze financovat potizeni majetku.

Ostatni rezervy nejsou danové ucinné. Jejich tvorba a Cerpani zavisi

na rozhodnuti podniku.10

3.2 EXTERNI ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Druhou formou financovani investic je financovani pomoci externich zdroji. Ty
podniku umoznuji rozsahlejsi tvorbu podnikového kapitalu pii jeho zakladani
a umoznuji mu lépe reagovat na ptipadné zmény na trhu.

Na druhou stranu jsou s nimi spojeny i ¢etné nevyhody. Mezi né patii zejména
zvySovani poctu spolec¢nikii nebo véfitelli, ktefi mohou zasahovat do fizeni podniku,
dale vysoké naklady (spojené napi. s emisi akcii) a Vv neposledni fadé i zvySovani

pozadavki na likviditu podniku a riziko predluzeni.’
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3.2.1 Akcie

Emitovat vlastni akcie mohou pouze akciové spolecnosti zalozené s vetejnou
nabidkou. V souladu s obchodnim zakonikem musi mit tyto spolec¢nosti zakladni kapital
ve vysi minimalné 20 mil. K¢.

Clenéni akcii je velmi rozmanité. Z hlediska financovani je vyznamné &lenéni
na kmenové a prioritni akcie.

Kmenové akcie se vyznacuji tim, Ze jejich drzitel ma pravo na vyplaceni
dividend v pohyblivé vysi a pravo podilet se na rozhodovani podniku formou hlasovani
na valné hromadé.

Jejich vyhoda z hlediska financovani spociva zejména v tom, ze akcie nemaji
pevné stanovené datum splatnosti a ze s nimi neni spojeno pravo na vyplatu Grokd. Tim,
7ze podnik emisi akcii zvySuje svij =zakladni kapital, stiva se pro banku
davéryhodnéj$im, coz zvySuje jeho bonitu a umoziiuje mu snaze a za vyhodnéjSich
podminek Cerpat uvéry.

Nevyhodou kmenovych akcii je pfedevsim skutecnost, Ze hlasovaci pravo ziska
vEtsi pocet akcionait, ktefi mohou negativné ovliviiovat fizeni spolecnosti.

Druhou formou akcii vyuZivanou jako zdroj financovani jsou akcie prioritni
neboli piednostni. Tyto akcie se, na rozdil od kmenovych, vyznacuji stalou vysi
dividend bez ohledu na vykazany zisk podniku a pfednostnim pravem na jejich vyplatu
ptred vyplatou dividend u kmenovych akcii.

Vyhoda financovani pomoci prioritnich akcii spoc¢ivd v tom, Ze snimi neni
spojeno hlasovaci pravo na valné hromadé¢. Nevyhodou je, ze podnik musi vyplacet

stalou vysi dividend 1 pfi poklesu vlastni rentability.7

3.2.2 Dluhopisy

Vyznamnou formou dlouhodobého financovani jsou i podnikové dluhopisy.
Mezi jejich hlavni vyhody patfi predevSim pevné stanoveny uUrok a skutecnost, Ze se
mayjitel dluhopisu nepodili na zvySeni zisku, na rozdil od akcii. Mezi dalsi vyhody patfi 1
fakt, ze drzitel dluhopisu nezasahuje do fizeni podniku a Ze vyplacené uroky jsou

daiové uc¢innym nakladem.
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Mezi nevyhody tohoto zptisobu financovani se pak fadi pfedev§im povinnost
vyplacet urok i v ptipadé, Zze podnik nedosahuje zisku. Stejn¢ jako u financovani
pomoci dlouhodobého Gvéru dochazi ke zvysSeni likvidniho rizika (napf. pii poklesu

trzeb).’

3.23 Uvér

Dal$i moznou formou externiho financovani investic je financovani pomoci
dlouhodobych uvéra.

Dlouhodobé uveéry lze Clenit na bankovni a nebankovni. Vyhodou bankovnich
uveért jsou zpravidla nizsi urokové naklady. Mezi nevyhody téchto tvéra se pak fadi
vys$si pozadavky na bonitu zadatele o uver.

Nebankovni uvéry maji nejcastéji podobu dodavatelského tvéru, kdy dodavatel
financuje odbérateli jim poskytovany majetek (napt. stroje a zafizeni). Na rozdil
od bankovnich Gvért je pozadavek na bonitu odbératele nizsi, ale trokové naklady jsou
zpravidla vyssi.'?

Vyhodou vyuziti avéru na pofizeni dlouhodobého majetku je fakt, ze podnik
nemusi mit k dispozici hotovost. Navic se okamzit¢ stava vlastnikem aktiva, které¢ maze
zaCit nasledné odepisovat. Odpisy spolu sturoky jsou za zakonem stanovenych
podminek danové uznatelnym nakladem a mohou byt vyuzity k danovému planovani.

Nevyhodou této formy financovani je vSak zadluzeni firmy a v dusledku toho

i zhorSeni pozice v ramei hodnoceni investort. ™

3.2.4 Leasing

V nékterych pfipadech je pro podnik vyhodnéj$i pouZit alternativni formu
financovani cizim kapitadlem — financovani pomoci leasingu.

Leasing ptedstavuje prondjem dlouhodobych aktiv za podminek stanovenych
leasingovou smlouvou. Je charakteristicky predevs§im tim, Ze dochazi k odd¢leni uzivani
majetku a jeho vlastnictvi.

RozliSujeme dva zdkladni druhy leasingového financovani — operativni

(provozni) a finan¢ni.
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Na rozdil od operativniho leasingu se v pfipad¢ finan¢niho leasingu jedna
0 dlouhodobé pronajimani stalého aktiva, kdy na jeho konci dochazi k odkupu
pronajimaného majetku najemcem, a to podnikem. Minimalni doba leasingu je dana
danovymi zadkony. Zpravidla tvoii podstatnou ¢ast ekonomické Zivotnosti aktiva.’

Z pohledu nédjemce piinasi financni leasing hned n¢kolik vyhod. V prvni fadé
podnik pofizuje majetek bez jednordzového vynalozeni penéznich prostfedkt.. Splatky
postupné zatézuji naklady, a na rozdil od tvérového financovani, jsou za zakonem
stanovenych podminek danove uznatelnym vydajem.

Pouzivanim leasingu obecné¢ jako zplisobu potizeni dlouhodobého majetku se
zkratil cyklus obnovy majetku, coz zaroven zvysSuje flexibilitu podnikd v souvislosti
s pozadavky trhu, a tim i omezuje riziko plynouci z investice.

Mezi negativni stranky leasingu patii pfedev§im skutec¢nost, ze potizeni aktiv na
leasing je v porovnani s koupi za hotové drazsi, protoze kromé potfizovaci ceny zahrnuji
splatky 1 zisk leasingové spole¢nosti. Za dalsi nevyhodu vyuziti leasingu 1ze povazovat
i to, Ze majetek pofizeny na leasing neni obsazen v rozvaze podniku, ¢imz zkresluje
vypovidaci schopnost bilance. Pronajimatel také vétSinou neposkytuje ndjemci dalsi

sluzby v podobé udrzby a oprav.**
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4 DLOUHODOBE FINANCNI PLANOVANI

Investi¢ni rozhodovani a rozhodovani o mozném zptisobu pofizeni investice jde
ruku v ruce s dlouhodobym finan¢nim planovanim. Pravé investi¢ni projekty mohou
vyraznym zpusobem ovliviiovat trzni hodnotu a zisk podniku - jeho hlavni cile.
Finan¢ni a investi¢ni rozhodnuti by méla v podniku byt zvazovana jako jeden celek.
Jeding tak lze zjistit slabé a silné stranky budouciho vyvoje podniku. Financni plan
muze byt chapan rovnéz jako urcitd norma pro meéfeni vykonosti manazert, pro které
plan predstavuje urcitou motivaci na dosazeni konkrétnich cila.?

Dlouhodobé finan¢ni planovani je navazano na strategii a cile podniku,
podle kterych jsou hodnoceny jednotlivé varianty planu. Samotné finan¢ni planovani
pak funguje na principu klouzavého pruméru, kdy po urcitém casovém obdobi dochazi
ke korekci planu na zakladé skuteéné dosazenych vysledki, pii¢emz vychozim bodem
pro dalsi finan¢ni planovani se stava skutecnost ptivodné prvniho planovaného obdobi.
Potencialni (negativni) odchylky pak mohou poukazovat bud’ na neredlnost planu
(nadhodnoceni podnikovych moznosti), Spatnou prognézu jednotlivych polozek,

, v v . r vr r5
nebo na netaspésnost podnikového fizeni.

41 OBECNY POSTUP PRI TVROBE FINANCNIHO PLANU?

Béhem finan¢niho planovani se postupuje po jednotlivych krocich. Zvlast se
zkouma dopad konkrétnich samostatnych zmén na celkovy stav podniku. Tato

skutecnost ma vést k co nejobjektivnéjSimu vyhodnoceni daného projektu.

1. Formulace cilii, vymezeni omezujicich faktora

Jesté pred tvorbou samotného finanéniho planu je dobré si upfesnit, za jakym
ucelem se odhad budouciho vyvoje podniku provadi. Soucasné je nutné vymezit

omezujici faktory podniku, které vyplyvaji z jeho dosavadniho vyvoje.
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2. Predikce trzeb

Vychozim a stéZejnim bodem pro cely finan¢ni plan je predikce ocekavanych
trzeb. Pii predikci trzeb musi podnik zohlednit i faktory tykajici se celého trhu
(napiiklad jeho velikost, poptavku, konkurenci a podobn¢).

Spatny odhad vyvoje trhu mize mit zasadni dopad na budouci hospodateni
podniku, nebot” podhodnoceni situace muze vést k tomu, ze podnik vzhledem k jeho
ocekavanim nebude disponovat dostatecnym mnozstvim vyrobniho zafizeni,
nebo naopak pii nadhodnoceni bude zafizeni podniku nevyuzito.

Pfi stanoveni ocekavaného objemu trzeb pak podnik mize vychazet
z predchoziho vyvoje objemu prodeje a cen, zudaji uvedenych v piedbéZznych

smlouvach atd.

3. Projekce rozvahy

Od predikce trzeb se posléze odviji i stanoveni naprosté¢ vétSiny polozek
rozvahy, které rostou stejnym tempem (kratkodobé pohledavky, zavazky ...), pfiCemz
lze vyuzit vztaht vychoziho roku vyplyvajicich z finan¢ni analyzy podniku.

Poslednim krokem pro sestaveni planované rozvahy je stanoveni dodate¢né

finan¢ni potieby, kterd vyplyva z rozdilu aktiv a pasiv planované rozvahy.

4.  Projekce vykazu zisku a ztraty

I u vykazu zisku a ztraty se vychazi z predchoziho stanoveni trzeb. Odlisny
postup se aplikuje u:

e mezd, u kterych se promitd mira inflace, poptipadé zvySeni objemu
v disledku rozsifovani kapacity produkce;

e ndikladd na vyrobu, jejichZz hodnota vychazi z materidlové néarocnosti
produktu podniku a z ceny potfebného materialu;

e nékteré polozky vykazu zisku a ztrat zlstavaji bud’ konstantni, nebo se
snimi vilbec nekalkuluje. Zde se jednd pfedev§im o mimoiadné naklady

a vynosy ¢i trzby z prodeje investi¢niho majetku.
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5. Kone¢ny dopad na rozvahu

Na zavér je nutné jeSté doladit rozvahu, protoze pokud je podnik schopen

generovat zisk, nebude potiebovat dodatecné financni zdroje, které byly stanoveny

vvvvvv
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5 RIZIKOVOST PROJEKTU

Riziko je zakotveno v kazdé lidské ¢innosti, proto neni divu, ze I pfi investi¢nim
rozhodovani hraje uloha rizika podstatnou roli. S kazdym rizikem je spojena urcita mira
nejistoty, ktera vyjadiuje neschopnost piesné odhadnout budouci stav.

Minimalizace nebezpeci a predchdzeni piipadné neuspésnosti projektu je hlavni
naplni managementu rizika projektu, jehoz tkolem je rizika identifikovat, stanovit jejich
vahu a pfipadny dopad na podnik, planovat a zabezpecit protirizikova opatfeni
a Vv neposledni fad¢ projekt kontrolovat.®

V investi¢nim rozhodovani je riziko vnimano jako moznéa odchylka budoucich
oc¢ekavanych pifijmi zinvestice, proto jeho méfeni vychazi predevSim z uréeni
pramérné ocekavané hodnoty penéznich tokl. Ten je charakterizovan jako vdzeny
aritmeticky prumér vSech variant toku, kde vahami jsou stupné pravdeépodobnosti

Jjednotlivych toku, které jsou uvafovdny.lo
N
P = 2 P * pj
=1

Kde: P = primérnad ocekavand hodnota penéznich prijmii z projektu;
P; = jednotlivé penézni prijmy u riiznych variant;
pj = pravdépodobnost, zZe jednotlivy penézni prijem nastane;

J = jednotlivé varianty ocekavanych penéznich prijmii;

K absolutnimu vyjadfeni miry rizika pak slouzi smérodatna odchylka. Zde plati
pravidlo, Ze ¢im je smérodatna odchylka vyssi, tim s sebou projekt nese vétsi riziko.
V ptipadé porovnavani projektl s odlisSnymi ocekavanymi primérnymi hodnotami

v vro s o .. ¥ sy, . 1
se vSak vyuziva relativni mira rizika v podobé varia¢niho koeficientu. 0

N

o= > -, =

=1

~lQ

Kde: o = smérodatna odchylka;

V = variacni koeficient.
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51 APLIKACE RIZIKA V INVESTICNIM ROZHODOVANI

Pomoci smérodatné odchylky nebo variacniho koeficientu je riziko projektu
kvantifikovano. Takto vycislené riziko je vSak nutné nasledné v investicnim
rozhodovani zohlednit. Za timto Gc¢elem lze vyuzit dvou metod — ptimého a neptimého
promitnuti.

V piipadé piimého promitnuti se dana investice posuzuje na zakladé 2 kritérii —
zvoleného kritéria efektivnosti a miry rizika. Zde se ¢asto pouziva metoda kombinujici
¢istou soucasnou hodnotu a rozptyl.

Na druhou stranu nepfimé promitnuti rizika je charakterizovéno jako Uprava
diskontni ~ sazby  projektu, ktera nasledné ovliviluyje  vypocet  kritéria
efektivnosti (viz CSH — dopad na sou¢asnou hodnotu penéznich tok).

Lze ho provést nékolika zpiisoby:

a) upravou pozadované vynosnosti S ohledem na riziko;
b) stanovenim rizikovych tiid s riznou vysi pozadované miry vynosnosti,

c) metodou koeficientu jistoty.™

Kromé zohlednéni rizika v nasem investi¢énim rozhodovani se ¢asto v podnicich
praktikuji postupy, které maji rizikovost daného projektu jako takovou analyzovat.

Mezi n¢ patii pfedev§im analyza citlivosti a analyza bodu zvratu.

5.1.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti projektu se zabyva stanovenim vyznamnosti jednotlivych
rizik. Jejim hlavnim cilem je urcit dopad zmén hlavnich rizikovych faktort
na stanovené ukazatele efektivnosti.

Pocet faktort rizika, které mohou ovlivnit efektivnost investice, je velmi vysoky.
Mezi zékladni se fadi napiiklad: objem produkce, kapacita vyroby, objem trzeb,
prodejni cena, cena materidlu, velikost variabilnich a fixnich nakladi, velikost
jednotkovych ndkladi, hodnota investice, ale i1 investiéni Urokova mira, ndklady

kapitalu, mira inflace a podobng.®
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Citlivostni analyzu lze provést na zakladé procentniho vyjadieni odchylek nebo
na zaklad¢ stanoveni pesimistického a optimistického scénafe moznych zmén
rizikovych faktori.

Tvorba optimistickych a pesimistickych variant, na rozdil od prvni zminéné
moznosti provedeni analyzy citlivosti, respektuje moznou odliSnost miry nejistoty
jednotlivych faktord rizika, nicmén€, K jejim nedostatkim patii nejednoznacnost
porozumeéni, ktera miize nastat v zavislosti na Spatné specifikaci optimistickych
a pesimistickych scénarii.

V obou ptipadech se jednd ale pouze o zjistovani dopadl izolovanych zmén
kvantifikovatelnych rizikovych faktori, (posuzuje se dopad zmény konkrétniho
rizikového faktoru, zatimco ostatni faktory zlstavaji nezménény), coz je jejich velkou
nevyhodou.

Moznou zavislost jednotlivych faktorti 1ze zakomponovat v ramci vicefaktorové
analyzy citlivosti — aplikaci pravdépodobnostnich stromli nebo prostiednictvim matice
hodnoceni rizik, ktera zahrnuje expertni posuzovani vyznamnosti rizik z pohledu

pravdépodobnosti vyskytu rizika a intenzity jejich mozného dopadu.®

5.1.2 Bod zvratu

Na analyzu citlivosti navazuje urceni bodu zvratu, které udava hrani¢ni hodnoty
jednotlivych rizikovych faktorti, od nichz ptestava byt projekt v souvislosti s vypoctem
danych ekonomickych kritérii pfijatelny (naptiklad ¢ista soucasna hodnota by v bodu
zvratu byla rovna nule).

Urceni bodu zvratu vyZaduje roz¢lenéni nakladi na variabilni a fixni. V ptipadé
vyrobniho programu s vice produkty se musi volit primérné hodnoty nékladii vazené
dle objemt produkce jednotlivych produkti.

Z hlediska rizikovosti projektu je nezadouci, aby se vypocitané hodnoty zvratu
jednotlivych rizikovych faktort pfili§ blizily svym ofekavanym hodnotdm. To by totiz
ukazovalo na skutecnost, ze dana investice nepatii mezi odolné a ze mira rizika spojena

s jeji realizaci je velmi Vysokél.3
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6 METODIKA

Cilem predkladané prace je zhodnoceni vynosnosti a moznych rizik vybraného
investi¢niho projektu.

Hodnocenou investici je vystavba a provoz malého nezavislého pivovaru Alfa.
Sledovany podnik svou c¢innost zahdjil vroce 2009. Jako vstupni data proto byly
vyuzity realné vykazy podniku za rok 2009 a 2010.

Vzhledem ktomu, Ze rok 2009 byl pro podnik rokem zahajovacim, byla

pii dal$im postupu zohlednéna pouze skute¢nost roku 2010.

l. Piedpoklady

Za fGcelem dalsiho zpracovani dat ptedlozilo vedeni podniku prvotni
pfedpoklady svého budouciho vyvoje hospodateni a vysledky, kterych by chtélo

dosahnout. Mezi n¢ patfi:

e prvotni vystav 0 objemu 16 000 hl;

e ocekavany rust objemu produkce v roce 2011 o 10 %, v dalsich letech o 3 %
roéne€;

e rast mezd 0 5 % rocné;

e prumérna urokova sazba bankovnich uvért a vypomoci ve vysi 6 % p.a.;

e rlst objemu souboru samostatnych movitych véci o 1 % rocné;

e Kkazdoro¢ni obnova souboru samostatnych movitych véci v rozsahu 35 % jeho

hodnoty.
Pozadované vysledky:

e dosazeni vynosu 12 % do 12 let od zah4jeni vyroby;

e pokles primérné doby splatnosti zdvazkl na uroven 20 - 30 dni.
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Co se tyCe vychozich ocekévani, podniku se nepodafil splnit ani zakladni
ptedpoklad o objemu vystavu. Misto ocekavanych 16 000 hl dosahl tento objem za rok
2010 pouze 9663 hl.

1. Finan¢ni plan ,,A“

| pfes nesplnéni piivodné planovaného vystavu byl vytvotfen finan¢ni plan ,,A*,

ktery aplikuje prvotni ptfedpoklady podniku na skutecnost roku 2010, pii¢emz:

e Dbyly =zachovany skutené poméry zasob, kratkodobych pohledavek
a kratkodobych zavazku k trzbam, které podnik vykazoval v roce 2010;

e jako zdroj financovani bylo pouzito navySovani béznych bankovnich avért.

Cilem sestaveni finan¢niho planu ,,A*“ bylo ovéfit, zda ptvodni predpoklady

podniku i pies nedosazeni planovaného vystavu zajisti dostatek provoznich zdroja.

Obecny postup pri tvorbé plani:

e sestaveni rozvahy, vykazu zisku a ztrat a ptehledu penéznich toki,

e trzby (f. 32) jsou kvantifikovany jako sou¢in objemu prodeje jednotlivych druhti
piv' a jejich prodejnich cen — 1 702 K&/hl za 10° pivo a 1923 K&/hl za 12° pivo
(viz tabulky 2, 3, 9, 10);

e zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby (¥. 33) je stanovena jako
meziro¢ni rozdil nedokoncené vyroby;

e spotieba materialu a energie (. 36) je urCena na zaklad¢ jednotkovych kalkulaci
poskytnutych podnikem a na zadklad¢ predpokladaného objemu produkce
(viz tabulka 4, ptiloha 6);

e sluzby (t. 37) jsou ponechany na trovni 40 % spotieby materialu a energie;

e odpisy budovy a software byly pievzaty z vykazu zisku a ztrat za rok 2010,
odpis souboru samostatnych movitych véci odpovida 35 % kone¢ného stavu

majetku za dané ucetni obdobi (viz tabulka 5);

! Pro zjednoduseni uvazujeme jen dva vyrobky - desetistupiiové a dvanéctistupiiové pivo, jejichz vystav
tvofi naprostou vétsinu celkové produkce pivovaru Alfa
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e nakladové uroky (. 49) jsou stanoveny ve vysi 6 % zcelkového stavu

bankovnich Gvért a vypomoci (. 25).

Po sestaveni finan¢niho planu ,,A*“ se ukdzalo, Ze nesplnéni planovaného objemu
produkce znamena pro podnik zasadni netispéch, ktery by mohl pii zachovani stavajici
strategie pfinést katastrofalni nasledky. Z tohoto divodu byla provedena optimalizace

planu ,,A“.

I11.  Modifikace prvotniho planu - plan ,,B*

Vzhledem K neptiznivym vysledkim plynoucich z planu ,,A*“ byly primarné

upravovany tyto oblasti:

e rust objemu produkce;
e polozky cCistého pracovniho kapitaluy;

e objem osobnich nékladi.

Uprava ristu objemu produkce

Procento ristu objemu produkce bylo stanoveno s ohledem na potiebny nartst
trzeb, ktery zajisti ziskovost podniku. Tomuto pozadavku odpovidéa ro¢ni riist objemu
produkce 0 16 %.

Planovani objemu produkce je vSak limitovdno maximalni moZnou kapacitou

pivovaru, ktera ¢ini 32 000 hl piva ro¢né.
Uprava &istého pracovniho kapitalu

V ramci tprav Cistého pracovniho kapitalu byly provadény tyto zmény:

e byla zkracovana doba obratu kratkodobych zavazkt s ohledem na jejich fadnou
splatnost;
e doba obratu pohledavek byla naopak v souladu s podporou odbytu produkti

prodluzovana.
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360

Doba obratu = =
ooa obrat rychlost obratu

360

Trzby z prodeje viastnich vyrobkii (7. 29)
polozka cisteho pracovniho kapitalu (7.19, 20 nebo 7. 31)

Pi'epocet osobnich nakladii

V soucasn¢ dobé pivovar disponuje kapacitou 16 000 hl ro¢né. Svou vyrobu
vSak muze rozsitit (na vySe zminovanych 32 000 hl) do prozatim nevyuzivanych prostor
aredlu.

Ptekroceni prvni meze kapacity pivovaru si kazdé¢ 2 roky vyzada navyseni
poctu zaméstnancii o 2 pomocné pracovniky s o¢ekavanou hrubou mési¢ni mzdou

13 000 K¢&. Tato skutecnost ovlivni vysi primérné mési¢ni mzdy podniku.

Celkovy objem hrubych mezd

Primeérna mzda = - - -
Pocet zaméstnancii

IV.  Vyhodnoceni planu ,,B“

Po sestaveni alternativniho finanéniho planu ,,B“ bylo nutné ovéfit, zda jeho
plnéni bude pro podnik s ohledem na poZadavky vedeni pfijatelné. Z toho divodu bylo
provedeno vyhodnoceni finan¢niho planu ,,B“ na zakladé vysledkd finanéni analyzy,

metod hodnoceni efektivity investic a analyzy rizikovosti projektu.

A. Finan¢ni analyza

K celkovému zhodnoceni hospodateni podniku Alfa byly vyuzity tyto ukazatele

finan¢ni analyzy:

Cisty zisk (7. 57)
Viastni kapitdl (V. 15)’

1. Rentabilita viastniho kapitilu =

Cisty zisk (7. 57) |

2. Rentabilita aktiv = pTr——"
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Cisty zisk (. 57) .
Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb (7. 32)’

3. Ziskovd marze =

Kratkodobé zavazky (7. 24) + Bankovni tvéry a v¥pomoci (7. 25)

4. Zadluzenost =
Aktiva celkem (7. 1)

V ptipad¢, kdy podnik vykazuje zaporny vlastni kapital, ztraci ukazatel
rentability vlastniho kapitalu vypovidaci hodnotu.

Vysledky finan¢ni analyzy byly srovnavany s oborovymi praméry zvefejnénymi
Ceskym statistickym ufadem, popfipadé Ministerstvem pramyslu a obchodu

(viz internetové zdroje).

B. Hodnoceni efektivnosti investice

Jako zékladni kritéria hodnoceni efektivnosti investice byla zvolena soucasna
hodnota podniku, ¢istda soucasna hodnota podniku, vnitini vynosové procento
a diskontovana doba navratnosti.

Tyto hodnoty byly pocitany k roku 2009. Uvédomuji si, ze se po formalni
strance jednd o utopené ndklady, ale k zahrnuti jiz uplynulych let do hodnoceni mé

vedla nutnost stanoveni kritéria Gsp&Snosti projektu.

C. Rizikovost projektu

Rizikovost investi¢niho projektu byla hodnocena pomoci analyzy citlivosti a

analyzy bodu zvratu tdaju roku 2010.

e Analyza citlivosti ukazuje, o kolik procent se zméni celkové cash flow podniku,
zméni-li se hodnota jednoho z faktorti rizika o 1 % a ostatni zistanou
zachovany.

e Bod zvratu pak ukazuje takové hodnoty faktor rizika, pii kterych podnik

vykazuje celkové cash flow nulové.
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7 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Hodnocenou spolec¢nosti Alfa je pivovar s maximalni moznou kapacitou
produkce 32 000 hl piva ro¢né.

Pivovar pro svou produkci vyuziva tradi¢ni ¢eskou recepturu, ktera zahrnuje
vafeni dvourmutovym zplsobem, kvaseni V otevienych kadich a nasledné dokvaseni
Vv lezackych tancich.

Majoritnim vlastnikem pivovaru je akciova spolecnost holdingového typu,

jejimiz hlavnimi obory ¢innosti jsou:

1 elektroinstalace;

2 technologie;

3. generalni dodavky staveb;
4 facility management.

Majoritni vlastnik dosahl v roce 2009 vykond ve vySi bezmala 1 miliardy K¢.
Od své investice do vystavby pivovaru ocekava zejména dosazeni zisku z vyrobni
¢innosti a vyuziti pivovaru pro marketingovou podporu v oblasti elektroinstalace a

generalnich dodéavek staveb.
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8  TVORBA FINANCNIHO PLANU ,,A%

8.1 Trzby

Vychozim bodem pro hodnoceni

dlouhodobého
hospodateni v letech 2009 a 2010.
Pted zahajenim vyroby podnik Alfa ptfedpokladal kazdoro¢ni rist prodeje 0 3 %.

finan¢niho planu vyrobniho podniku Alfa bylo jeho

ekonomické

efektivnosti a

tvorbu

skute¢né

V tabulce 2 a 3 lze vidét vyvoj trzeb v zavislosti na ofekavaném rostoucim objemu

prodanych vyrobkda.

Tabulka 2: Planovany vystav (v hl)

Rok 2010] 2011] 2012] 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
10°sud [2382| 2620 2698 | 2779| 2863| 2949| 3037| 3128| 3222| 3319| 3418
10° lahev | 557 613 631 650 670 690 711 732 754 777 800
12°sud [5227| 5749| 5922| 6100| 6283| 6471| 6665| 6865| 7071| 7283| 7502
12°1ahev (1497 | 1647| 1696| 1747| 1800| 1854 1909| 1967| 2026| 2086| 2149
Celkem [9663|10629|10948|11277|11615|11963|12322|12692|13073|13465| 13869
Zdroj: interni material podniku; vlastni vypolty
Tabulka 3: Plan trzeb (v tis. K¢)
Rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
10°lahev| 4051 | 4456| 4590| 4728| 4870 5016| 5166| 5321| 5481 | 5645| 5815
10° sud 948 | 1043| 1074| 1106| 1140| 1174| 1209| 1245| 1283| 1321| 1361
12° lahev | 10 056 | 11 062 | 11 393 |11 735|12 087 | 12 450 | 12 823 | 13 208 | 13604 | 14 013 | 14 433
12° sud 2881| 3169| 3264| 3362| 3463| 3567| 3674| 3784| 3897| 4014| 4135
Celkem 1793619730 |20322|20931 |21559 |22 206 |22 872 |23 558 |24 265 |24 993 | 25 743

8.2  Spotieba materialu

Zdroj: interni material podniku; vlastni vypoéty

Planovani spotfeby materidlu taktéz navazuje na ptredpokladany 3% rocni rist

objemu prodeje, ktery byl pro zjednoduseni ztotoznén s objemem produkce. Tabulka 4

ukazuje spotfebu materidlu v jednotlivych letech. Kalkulaci ndkladd na vyrobu 1 hl

desetistupiiového a dvanactistupiiového piva zobrazuje ptiloha 5.
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Tabulka 4: Planovana spoti'eba materialu (v tis. K&) — plan ,,A“

Rok 2011|2012]2013|2014|2015|2016|2017|2018|2019|2 020
Slad &esky 1662]1711|1763]|1816]1870[1926/1984|2044|2105|2168
Cukr 79 82 84 87 89 92 95 98| 101| 104
Chmel granule v kg 836| 862| 887| 914| 941 970| 999]1029|1060|1091
Chmelovy extrakt 179| 184 | 189| 195| 201| 207| 213| 220| 226| 233
Pivni kulér 58 60 62 64 66 68 70 72 74 76
Kvasnice vareéné 6 7 7 7 7 7 8 8 8 8
Sanitace 85 88 90 93 96 99| 102| 105| 108| 111
Kiemelina 37 38 39 40 41 43 44 45 47 48
Stabilizace 238| 245| 253| 260| 268| 276| 284| 293| 302| 311
Oxid uhli¢ity 49 51 52 54 56 57 59 61 62 64
Sanitace 32 33 34 35 36 37 38 39 40 42
Etikety 22 23 24 24 25 26 27 27 28 29
Vicka 15 15 15 16 16 17 17 18 18 19
Oxid uhlidity 62 64 65 67 69 71 74 76 78 80
Sanitace 53 55 56 58 60 62 63 65 67 69
Voda m3 315| 325| 334| 344| 355| 365| 376] 387| 399| 411
El. energie 386| 398| 410| 422| 435| 448| 461| 475| 490| 504
Zemni plyn m3 2181|2246]2314|2383|2455|2528|2604|2682|2763]|2845
PHM v litrech 195| 201| 207| 213| 219| 226| 233| 240| 247| 254
Ostatni reZijni pausal 120| 120| 120| 120| 120| 120| 120| 120| 120| 120
Spotiebni materiil technologie, idrzba | 240| 240| 240| 240| 240| 240| 240| 240| 240| 240
Celkem 6851|7046 |7246|7453|7666|7885|8110|8343|8583]|8829

8.3  Stala aktiva

Zdroj: interni material podniku; vlastni vypocty

Podnik Alfa pofidil k zajisténi své ekonomické Cinnosti 3 zakladni druhy

dlouhodobych aktiv — budovu, soubor samostatnych movitych véci a software.

Hodnota souboru samostatnych movitych véci roste 0 1 % ro¢né. Podnik

kazdoro¢né odepise 35 % hodnoty tohoto majetku a soucasné pouzije takto ziskané

zdroje k jeho obnove.

Vyse odpisti budovy a software byly prevzaty z vykazu roku 2010 a jsou po celé

sledované obdobi konstantni. Odpisovy plan je zobrazen v tabulce 5.
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Tabulka 5: Odpisovy plan (tis. K¢&)

2011(2012(2013(2014|2015(2016|2017{2018|2019|2 020
Budova 859| 859| 859| 859| 859| 859| 859| 859| 859| 859
Software 45 45 45 45 34 0 0 0 0 0
Soubor samostatnych 4597|4643 |4689|4736|4783|4831|4879|4928|4977|5027
movitych véci
Celkem 5500(5546|5593|5639|5676|5690|5738|5787|5836|5 886
Zdroj: interni material podniku; vlastni vypolty
8.4  Cisty pracovni kapital

Pro prvotni zpracovani dlouhodobého planu byl pouzit stavajici pomér (pomér

odpovidajici skute¢nosti roku 2010) pohledavek, zavazki a zasob k trzbam podniku.

Doby obratu jednotlivych polozek ¢istého pracovniho kapitalu zobrazuje tabulka 6.

Tabulka 6: Doby obratu &istého pracovniho kapitilu (ve dnech)

Povloika
Trzby CPK Rychlost Doba
(tis. K&) | (tis. K¢) obratu obratu
Kratkodobé zivazky 17 936 14 383 1,25 288,68
Kratkodobé pohledavky 17936 1206 14,87 24,20
Zasoby 17 936 2 602 6,89 52,23

Zdroj: interni material podniku; vlastni vypocty
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Tabulka 7: Rozvaha - finanéni plan "A" (v tis. K¢)

o ROKV 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
rozvahy | Polozka

1 AKTIVA CELKEM (¥. 2 + 9 + &asové rozliSeni) 44508 | 43372 | 42717 | 42050 | 41399 | 40803 | 40256 | 39607 | 39117 | 38510 | 37952
2 Stala aktiva (¥. 3 +4 + 8) 38298 | 37328 | 36554 | 35781 | 35009 | 34249 | 33525| 32802 | 32080 | 31360 | 30641
3 Dlouhodoby nehmotny majetek 213 168 123 78 34 0 0 0 0 0 0
4 Dlouhodoby hmotny majetek 38085| 37160 | 36431 | 35702 | 34975| 34249 | 33525| 32802 | 32080 | 31360| 30641
5 z toho: Budovy, haly a stavby 24272 23413 | 22555| 21696 | 20837 | 19978 | 19119 | 18260 | 17402 | 16543 | 15684
6 Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 12791 | 12919 | 13048 | 13178 | 13310| 13443 | 13578 | 13714 | 13851 | 13989 | 14129
Nedokonéeny dlouhodoby hm majetek 193 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7 Pozemky 828 828 828 828 828 828 828 828 828 828 828
8 Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 ObéZna aktiva (. 10 + 11 + 12 + 13) 4508| 4251| 4370| 4476| 4598| 4761| 4939| 5013| 5244| 5358| 5518
10 Zasoby 2602 | 2862| 2948| 3037| 3128| 3222| 3318| 3418| 3520 3626| 3735
Material 1258| 1383| 1425| 1468| 1512| 1557| 1604| 1652| 1701| 1752 1805
Nedokonéena vyroba 1196| 1315| 1355| 1395| 1437| 1480| 1525| 1571| 1618| 1666| 1716
Vyrobky 149 164 169 174 179 184 190 196 202 208 214

11 Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 Kratkodobé pohledavky 1206 1327| 1366| 1407| 1450 1493| 1538| 1584| 1631| 1680| 1731
13 kratkodoby finanéni majetek 699 62 56 32 21 46 83 11 92 51 52
Casové rozlieni 1793 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793

14 PASIVA CELKEM (¥. 15 + 21) 44598 | 43372 42717 | 42050 41399 | 40803 | 40256 | 39607 | 39117 | 38510 | 37952
15 Vlastni kapital (+.16 + 17 + 18 + 19 + 20) -3780| -7489|-11469 | -15675|-20 129 | -24 844 | -29 825 | -35 124 | -40 782 | -46 822 | -53 282
16 Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
17 Kapitilové fondy 8000| 8000| 8000| 8000O| 8000O| 80O0O| 8000O| 8O000| 8000| 8O000| 8000
18 Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19 Hospodai'sky vysledek minulych let -5225-11980 | -15 689 | -19 669 | -23 875 | -28 329 | -33 044 | -38 025 | -43 324 | -48 982 | -55 022
20 Hospoda¥sky vysledek béZného ucetniho obdobi -6754| -3709| -3980| -4206| -4454| -4715| -4980| -5299| -5657| -6040| -6460
21 Cizi zdroje (¥. 22 + 23 + 24 + 25) 48377 | 50861 | 54186 | 57725| 61528 | 65647 | 70081 | 74731 | 79898 | 85332 | 91233
22 Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23 Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
24 Kratkodobé zavazky 14383 | 15821 | 16296 | 16784 | 17288 | 17807 | 18341 | 18891 | 19458 | 20042 | 20643
25 Bankovni aivéry a vypomoci 33995| 35040 | 37890 | 40940 | 44240| 47840 | 51740 | 55840 | 60440 | 65290 | 70590
26 z toho: Bankovni uvéry dlouhodobé 30826 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740 | 28740
27 BéZné bankovni uvéry 3169| 6300| 9150| 12200| 15500| 19100| 23000| 27100 | 31700 | 36550 | 41850

Zdroj: vlastni vypocty
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8.5 Vyhodnoceni planu ,,A%

Tabulka 7 znazorfuje souhrnny plan jednotlivych polozek rozvahy pro roky
2010 — 2020. Vykaz zisku a ztrat a piehled o penéznich tocich jsou uvedeny v piiloze
(ptiloha 1 a ptiloha 2)

Jiz na prvni pohled lze vidét, Ze vyhled do dalsich let existence pivovaru neni
vibec piiznivy. Mezi hlavni indikatory signalizujici problematicky vyvoj podniku
muzeme bez pochyby zatadit naptiklad fakt, ze podnik je po celou sledovanou dobu
ztratovy. Dochazi ke kumulaci ztraty z minulych let a k tvorbé zaporného vlastniho
kapitalu, jehoz hodnota poklesne z pivodnich -3 780 tis. K¢ na -53 282 tis. K¢.

Nasi pozornost dale upoutd i stale vzrlstajici stav kratkodobych bankovnich
uvérl, pomoci kterych musi podnik kompenzovat chybéjici stav penéznich prostredkil
Vv pritbéhu jednotlivych let.

Financovani prostiednictvim bankovnich tvérG je v pripadé¢ sledovaného
podniku diky pomérné€ nizkym ndkladovym urokiim nejvyhodnéjsi. Vysokd zadluzenost
a nedostacujici likvidita jsou bankou tolerovany pouze diky zaruce matetské holdingové
spoleCnosti. Béznou spolecnost s podobnymi vysledky hospodafeni by banka jiz
rozhodn¢ dale nepodporovala.

Dalsi vyznamny zdroj financovani podniku také piedstavuje dodavatelsky uvér.
Tento stav nelze hodnotit kladné, nebot’ velka ¢ast téchto zdrojh je po fadném terminu
splatnosti. Vyvoj béznych bankovnich uvéra a kratkodobych zavazku lze sledovat
v piehledu cash flow podniku na fadku zmény stavu béZnych bankovnich Uvérd a
zména stavu kratkodobych zavazk.

Celkovy stav penéznich prostiedkll podniku je vyznamné ovlivnén vydajem
na planovanou obnovu souboru samostatnych movitych véci ve vysi 35 % jeho hodnoty,
a odpisy, které jsou zdrojem financovani této obnovy.

Co se ty€e planu prodeje, pii rustu 3 % ro¢né pivovar na konci sledovaného
obdobi dosahne 13 869 hl z maximalné moznych 32 000 hl ro¢né. Nizky rust objemu
prodeje je hlavni pfi¢inou zaporného vysledku hospodafeni, piesto podnik v této
variant¢ planu prozatim nepocita s technologicky moznym navySenim produkce pomoci

rozsifeni kvasnych prostor.
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Neptiznivy vyvoj shrnuje i tabulka 8 a graf 1, které udavaji vysledky finanéni

analyzy zamétené na béznou likviditu, ziskovou marzi a rentabilitu aktiv.

Tabulka 8: Vysledky finanéni analyzy - finanéni plan "A"

Rok 2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 20116 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rentabilita aktiv | -0,15 | -0,09 | -0,09 | -0,10 | -0,11|-0,12 | -0,12|-0,13|-0,14|-0,16 | -0,17
Ziskova marze |-0,38|-0,19-0,20|-0,20|-0,21|-0,21| -0,22 |-0,22 |-0,23|-0,24 | -0,25
Bézna likvidita 0,26| 0,19| 0,17| 0,15| 0,24| 0,13| 0,12| 0,11| 0,10| 0,09 | 0,09

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 1: Vysledky finan¢éni analyzy (2010 — 2020) — finanéni plan ,, A%
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Zdroj: vlastni vypocty

Vyznam jednotlivych ukazateli:

o Ukazatel bézné likvidity

Ve sledovaném obdobi nabyva ukazatel béZné likvidity hodnoty mensi nez 1,
coz pro spolecnost znamend, Ze i kdyby proménila svd obéZna aktiva, neni schopna

dostat svym obchodnim zévazktm.
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. Rentabilita aktiv

Zaporna hodnota ukazatele rentability aktiv znamend, ze podnik jako celek neni

vydéle¢né schopny.
° Ziskova marze

Zapornd hodnota ziskové marze ukazuje na pfili§ vysoké vyrobni naklady
V porovnani s relativné nizkymi cenami produkti. Béhem sledovaného obdobi vzrostla

Z puvodnich -38 % na -25 %.

Neustale nartstajici ztrata z minulych let, zaporny vlastni kapital a v neposledni
fad¢ vysoka zadluzenost jednozna¢né¢ ukazuji na nerealnost finan¢niho planu ,,A%, ktery
vychazi zplivodni strategie, jez byla podnikem ptedlozena za ucelem zpracovani
modelu jeho finan¢niho vyvoje. Na netspéchu finan¢niho planu ,,A*“ se podepsal

piedevsim skuteény vystav roku 2010, ktery byl niz$i, nez vedeni podniku ocekavalo.
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9 OPTIMALIZACE PRVOTNIHO FINANCNIHO PLANU -
PLAN ,,B“

Z hodnoceni podniku, které je uvedeno v ptedchozi kapitole, vyplyva, ze pokud
by podnik Alfa pokracoval stejnou cestou jako doposud, jeho existence by byla znacné
ohrozena. Z tohoto diivodu je nezbytné optimalizovat stavajici strategii podniku tak,
aby dosahl vysledki, které by odpovidaly ptivodni piedstaveé investora.

ReSenim je najit optimalni hodnotu ¢&istého pracovniho kapitalu, stanovit

dostate¢ny rast objemu prodeje a nasledné upravit osobni naklady.

9.1  Uprava ristu objemu produkce

Prvnim krokem k tvorb¢ alternativniho finan¢niho planu bylo najit potfebny rust
objemu produkce (prodeje). Rust trzeb o 3 % ro¢né, se kterym bylo poéitano v planu
»A,“ totiz nestacil pokryt veskeré naklady spojené s vyrobou. Takto vznikly nedostatek
finan¢nich prostiedkit podnik kompenzoval navySovanim cizich zdroji, coz vedlo
k jeho nadmérné zadluZenosti.

Hledané procento ristu objemu produkce muselo umoznit dosazeni zisku
asnizeni zadluzenosti. Témto podminkdm odpovidd minimalni ro¢ni rdst objemu
prodeje ve vysi 16 %. Tabulky 9 a 10 ukazuji vyvoj objemu produkce trzeb podle planu

»B%“. Vyvoj celkové spotieby materialu pfi daném objemu produkce zobrazuje piiloha 6.

Tabulka 9: Planovany vystav (v hl) — plan ,,B*

Rok 2010| 2011] 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020

10°sud |2382| 2763| 3205 3718| 4312 5002| 5803 6731 7808| 7808| 7808

10°1ahev | 557| 647| 750| 870| 1009| 1171| 1358| 1575| 1827| 1827| 1827

120sud |5227| 6063| 7033| 8158| 9464|10978|12734|14772|17135|17 13517135

129 lhev | 1497 | 1737| 2015| 2337| 2711| 3145| 3648| 4232| 4909| 4909| 4909

Celkem |9663|11209|13003|15083| 17496 | 20296 | 23543 |27 310| 31680 | 31680 | 31 680

Zdroj: vlastni vypoéty
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Tabulka 10: Plan trzeb (v tis. K¢) - plan "B"

Rok 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
10° sud 4051 4700 5451 | 6324| 7335| 8509| 9871|11450|13282|13282|13 282

10°14hev| 948 1100| 1276| 1480| 1717| 1991| 2310| 2680| 3108 3108| 3108
120sud | 10056 | 11665 | 13531 (15696 | 18 208 | 21 121 | 24 500 | 28 421 | 32 968 | 32 968 | 32 968
129 lahey | 2881| 3342| 3876| 4497| 5216| 6051| 7019| 8142| 9444| 9444 9444

Celkem |17 936|20806 |24 135|27 997 |32476|37 672 |43 700|50 692 | 58 802 | 58 802 | 58 802

Zdroj: vlastni vypoéty

9.2  Uprava &istého pracovniho kapitilu

V ramci optimalizace dlouhodobého finan¢niho planu bylo dale nutné provést
zmény Cistého pracovniho kapitalu. Vzhledem k tomu, ze k 31. 12. 2010 vykazoval
sledovany podnik Alfa 40 % kratkodobych zavazkii po splatnosti, byla prioritné
upravovana prave tato slozka Cistého pracovniho kapitalu.

Cilem tupravy kratkodobych zavazkl bylo snizit jejich dobu obratu z 288 dni
roku 2010 na 173 dni, pfi které Ize splatit zadvazky po lhiité splatnosti. Diky navySeni
volnych penéznich prostfedki v disledku 16% rustu produkce bude podnik v 2020
schopen tuto dobu obratu srazit az na pozadovanych cca 20 dni.

Ani vySe zminény rast objemu produkce, a s tim souvisejici rist trzeb, by vsak
nedostacoval k pokryti finan¢ni potfeby na provoz podniku. Pocate¢ni prudky pokles
doby obratu zavazkt byl proto také kompenzovan zkracovanim doby obratu zasob
Z ptivodnich 52,23 na 30,23 dni.

Zvyseni prodeje je mozné pouze prosttednictvim velkych obchodnich fetézci.
Z tohoto diivodu musi podnik Alfa v budoucnu pocitat s rapidnim zhorSenim doby
splatnosti svych pohledavek. Tato skutec¢nost je ve finan¢nim planu ,,B“ promitnuta
prodluzovanim doby obratu pohledavek z ptivodnich 24,2 dni (skutecnost roku 2010)
na kone¢nych 94,2 dni v roce 2020.

Piehledy vyvoje dob obratu, rychlosti obratu zasob, pohleddvek a zavazkl
zobrazuji tabulky 11, 12, 13.
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Tabulka 11: Vyvoj stavu zasob, jejich rychlosti a doby obratu - plan "B*

2010| 2011| 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018 2019| 2020

Trzby 1793620806 | 24 135|27 997 | 32476 | 37 672 |43 700 | 50 692 | 58 802 | 58 802 | 58 802

Zasoby 2602| 2441 2161| 2351 | 2727| 3163| 3669| 4257| 4938| 4938 4938

Rychlost obratu 6,89| 852| 11,17| 1191| 1191| 1191| 1191| 1191| 1191| 1191| 1191

Doba obratu (ve dnech) | 52,23| 42,23| 32,23| 30,23| 30,23| 30,23| 30,23| 30,23| 30,23| 30,23| 30,23

Rozdil -10 -10 -2 0 0 0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 12: Vyvoj stavu kratkodobych pohledavek, jejich rychlosti a doby obratu - plan "B"

2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015] 2016| 2017| 2018| 2019| 2020

Trzby 17936 |20 806 | 24 135 |27 997 | 32476 | 37 672 | 43 700 | 50 692 | 58 802 | 58 802 | 58 802
Kratkodobé pohledavky | 1206| 1399| 1623| 1882| 3086| 4626| 6580 9041]12120|13 75415387
Rychlost obratu 1487 | 14,87| 14,87| 1487| 1053| 8,14| 6,64| 561| 485| 4,28| 3,82
Doba obratu (ve dnech) | 24,20 24,20| 24,20| 24,20| 34,20| 44,20| 54,20| 64,20| 74,20| 84,20| 94,20
Rozdil 0 0 0 0 10 10 10 10 10 10 10
Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 13: Vyvoj stavu kratkedobych zavazkd, jejich rychlosti a doby obratu - plan "B"

2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
Trzby 17936 | 20 806 | 24 135 |27 997 | 32476 | 37 672 | 43 700 | 50 692 | 58 802 | 58 802 | 58 802
Kratkodobé zavazky 14383 ]14372]14660|14673|15217|15558|15620|15303|14484| 9911| 3377
Rychlost obratu 125 145| 165] 191| 213| 242 280|] 331| 406| 593| 1741
Doba obratu (ve dnech) | 288,68 | 248,68 | 218,68 | 188,68 | 168,68 | 148,68 | 128,68 | 108,68 | 88,68 | 60,68 | 20,68
Rozdil 0 -40 -30 -30 -20 -20 -20 -20 -20 -28 -40
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9.3 Stanoveni osobnich naklada

Investor planoval rlst osobnich nakladi ve vysi 5 % rocné. Se stejnou mirou
rastu osobnich nakladi kalkuluje i finan¢ni plan ,,B“. OvSem vzhledem k rychlejsimu
rustu prodeje, potfebnému k dosazeni pozadovanych vysledkl, bude jiz v roce 2014
prekrocCena stavajici kapacita produkce.

Vyrobni prostory, které ma podnik k dispozici, umoziuji navysit kapacitu
vyroby ze soucasnych 16 000 hl na konecnych 32 000 hl. Pofizeni technologickych
zafizeni nutnych k rozsifeni kapacity vyroby je jiz v planu dlouhodobych aktiv
zahrnuto.

Z technologickych davodu, souvisejicich s navySenim, kapacity vyroby bude
nutné od roku 2014 do roku 2018 kazdé dva roky navySovat pocet zaméstnancl
V oblasti vyroby o 2 pomocné pracovniky. Hruba mzda téchto pracovniki je stanovena

na 13000 K¢ mési¢né, coz odpovida celorepublikovému priméru mezd pomocnych

pracovnikil. Pocet zaméstnanct se tedy v pribéhu 5 let zvysi z pivodnich 9 na 15.

Tabulka 14 ukazuje vyvoj osobnich nakladu.

Tabulka 14: Vyvoj osobnich nakladi - plan "B" (v tis. K¢)

2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
Pocet zaméstnancu 9 9 9 9 11 11 13 13 15 15 15
Osobni naklady 5790| 6080| 6383| 6703| 7478| 7852| 8687| 9121| 10023 | 10524 | 11 050
- mzdové naklady 4275| 4473| 4696| 4931| 5490| 5764| 6364| 6683| 7329 7695| 8080
- zdravotni pojisténi 526 403 423 444 494 519 573 601 660 693 727
- socialni pojisténi 906 | 1118| 1174| 1233| 1372| 1441| 1591| 1671| 1832| 1924| 2020
- prumérné zak.
socialni naklady na
1 zaméstnance 9 10 10 11 11 12 12 13 13 14 15
- zakonné socialni
naklady (55%) 82 86 90 95 122 128 159 167 202 212 223
Primérna mzda 40 41 43 46 42 44 41 43 41 43 45
Ro¢ni koeficient ristu 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
Meziro¢ni narist
osobnich nakladu 1,05 1,05 1,12 1,05 1,11 1,05 1,10 1,05 1,05

46

Zdroj: vlastni vypocty



Primérnd mésiéni mzda na zaméstnance Cini 42 490 K¢, coz predstavuje 1,77

nasobek celorepublikové primérné hrubé mzdy 23 951 K&™

. Primérna mzda podniku
je ovlivnéna personalni strukturou, ktera se sklada z 2 vedoucich pracovnikt (feditel
spolecnosti, sladek), 2 obchodnich zastupct, 1 zaméstnance na pozici ekonom — ucetni
a ze 4 zaméstnancii pracujicich ve vyrobe¢.

Mzdovy pramér zvySuje mzda vedoucich pracovnikl, obchodnich zéstupct
a ekonoma. Tim, ze podnik zaméstna dal§i pomocné pracovniky, dojde vzdy v roce
jejich pfijeti k meziro¢nimu poklesu primérné mési¢ni mzdy. Sestupny trend vykazuje
az do roku 2018, kdy dojde k naplnéni maximalni mozné kapacity a zastaveni naboru

novych zaméstnanct. Od tohoto okamziku zacne opét rist o 5 % rocné.

Pribéh vyvoje hrubé mési¢ni mzdy zaméstnance zobrazuje tabulka 14 a graf 2.

Graf 2: Vyvoj primérné mési¢ni mzdy podniku
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Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 15: Rozvaha - finanéni plan "B"

Radek ROkV 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
rozvahy | PoloZzka
1 AKTIVA CELKEM (¥. 2 + 9 + ¢asové rozliSeni) 44598 | 43310 | 42384 | 42041 | 42837 | 44201 | 45843 |48 276 | 51 293 | 54 774 | 57 229
2 Stala aktiva (f. 3 +4 + 8) 38298 | 37328 | 36554 | 35781 | 35009 | 34249 | 33525|32802|32080 3136030641
3 Dlouhodoby nehmotny majetek 213 168 123 78 34 0 0 0 0 0 0
4 Dlouhodoby hmotny majetek 38085| 37160 | 36431 | 35702 | 34975| 34249 | 33525|32802|32080 3136030641
5 z toho: Budovy, haly a stavby 24272 | 23413 | 22555| 21696 | 20837 | 19978 | 19119 |18 260 |17 402 | 16 543 | 15 684
6 Samostatné movité véci a soubory movitych véci [ 12 791 | 12919 | 13048 | 13178 | 13310 | 13443 | 13578 |13714|13851|13989 |14 129
Nedokonceny dlouhodoby hm majetek 193 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Pozemky 828 828 828 828 828 828 828 828 828 828 828
8 Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 ObéZna aktiva (¥. 10 + 11 + 12 + 13) 4508| 4189| 4038| 4468| 6036| 8159 | 10526 |13682|17 420 |21 621 |24 796
10 Zasoby 2602| 2441| 2161| 2351| 2727| 3163| 3669| 4257| 4938| 4938| 4938
Material 1258| 1179| 1044| 1136| 1318| 1529 1773| 2057| 2386| 2386| 2386
Nedokondena vyroba 1196 1121 993| 1080| 1253| 1454| 1686 1956| 2269 | 2269 | 2269
Vyrobky 149 140 124 135 156 181 210 244 283 283 283
11 Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 Kritkodobé pohledavky 1206 1399| 1623| 1882| 3086| 4626| 6580| 904112120 |13754 15387
13 kratkodoby finanéni majetek 699 350 254 235 223 370 277 384 362 | 2930| 4471
Casové rozliSeni 1793 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793| 1793
14 PASIVA CELKEM (¥. 15 + 21) 44598 | 43310 | 42384 | 42041 | 42837 | 44201 | 45843 |48 276 |51 293 | 54 774 | 57 229
15 Vlastni kapital (¥. 16 + 17 + 18 + 19 + 20) -3780| -7102| -9132| -9201| -7864| -4456| 1110| 964521366 |32 805 | 43 880
16 Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
17 Kapitalové fondy 8000| 8000| 8000| 8000| 80O0O0| 8000| B8000| 8000| 8000| 8000| 8000
18 Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19 Hospodaisky vysledek minulych let -5225|-11980|-15302|-17 332 |-17 401 | -16 064 | -12 656 | -7 090 | 1445 |13 166 | 24 605
20 Hospodarsky vysledek béZného ti¢etniho obdobi -6 754| -3323| -2029 -70| 1337| 3408| 5566| 8535|11721|11439|11074
21 Cizi zdroje (F. 22 + 23 + 24 + 25) 48 377 | 50413 | 51515| 51243 | 50701 | 48 657 | 44 733 |38 631 | 29 927 | 21 968 | 13 349
22 Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23 Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
24 Kritkodobé zavazky 14383 | 14372 14660 | 14673 | 15217 | 15558 | 15620 |15303 14484 | 9911 | 3377
25 Bankovni uvéry a vypomoci 33995| 36040 | 36855| 36570 | 35484 | 33099 | 29114 |23328|15443|12057| 9972
26 z toho: Bankovni ivéry dlouhodobé 30826 | 28740 | 26655| 24570 | 22484 | 20399 | 1831416228 |14 14312057 | 9972
27 BéZné bankovni uvéry 3169| 7300| 10200| 12000| 13000| 12700 | 10800| 7100| 1300 0 0
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9.4  Hodnoceni finan¢niho planu ,,B*

Tabulka 15 zobrazuje komplexni pohled na rozvahu finanéniho planu ,B*.
Vykaz zisku a ztrat a piehled penéznich prostiedkli je obsazen v piiloze (ptiloha 3
a ptiloha 4).

K vyjadieni prubéhu planovaného hospodafeni podniku a k zhodnoceni
finan¢niho planu byly vyuzity nékteré pomérové ukazatele financni analyzy: bézna
likvidita, rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, ukazatel zadluzenosti a ziskova

marze. Vysledky analyzy jsou zachyceny v tabulce 16 a grafu 3.

Tabulka 16: Vysledky finanéni analyzy - plan "B"

2010(2011|2012|2013|{2014|2015(2016|2017 |2018|2019]|2 020
Vynosnost vlastniho kapitalu 501| 0,88]| 0,55| 0,35| 0,25
Rentabilita aktiv -0,15| -0,08| -0,05| 0,00| 0,03| 0,08| 0,12| 0,48| 0,23| 0,21| 0,19
Ziskova marze -0,38| -0,16| -0,08| 0,00 0,04| 0,09| 0,13| 0,47| 0,20| 0,19| 0,19
BéZna likvidita 0,26| 0,19| 0,16| 0,17| 0,21| 0,29| 0,40| 0,61| 1,10| 2,18| 7,34
Ukazatel zadluZenosti 1,08 1,16| 1,22| 122| 1,18| 1,10| 0,98| 0,80| 0,58| 0,40| 0,23

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 3: Vysledky finanéni analyzy — plan ,,B*
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Zdroj: vlastni vypocty
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Vyznam jednotlivych ukazateli:
1. RENTABILITA
. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vzhledem k zapornému vlastnimu kapitalu v prvnich letech sledovani vyvoje je
ukazatel rentability vlastniho kapitalu nepouzitelny. Vlastni kapitdl dosahuje kladnych
hodnot az od roku 2016, ale zkresleni kvili vysoké nerozd€lené ztraté z minulych let
zustava. Proto se domnivam, ze ukazatel je pouzitelny pouze podminéné.

V roce 2016 dosahuje vynosnost vlastniho kapitalu extrémni hodnoty 501,4 %.
Tuto skuteCnost zapfiCifiuje predev§im velmi nizky podil vlastniho kapitalu
na financovani podniku. Vysokou hodnotu ROE wuvitd ptedevSim investor,
jehoz vlozené prostiedky se zhodnoti mnohem vice, nez pifi jiné formé investice
(napf. ulozenim na terminovaném uc¢tu, nakupem cennych papirt apod.).

Dalsi roky vykazuji sestupny trend. V roce 2020 se hodnota ukazatele dostane
na 2524 %. Jeho snizovani lze vysvétlit tim, Ze kladné hospodaiské vysledky
dosahované od roku 2014 snizuji ztratu minulych let, ¢imZ dochdzi k ristu cash flow,
ktery podniku umozni redukovat jeho zadluzenost.

Pfi dal$im snizovani ukazatele bude investor optimalizovat pomér vlastnich

a cizich zdrojl naptiklad tak, aby jeho hodnota neklesla pod oborovy primér.
o Rentabilita aktiv (ROA)

Zlom v hodnoceni rentability aktiv nastava v roce 2014, kdy rentabilita aktiv
poprvé nabyva kladnych hodnot a dale uz pouze roste. Na konci sledovaného obdobi
dosahuje vysi 19,35 %, coz je dvojnasobek primémé hodnoty ROA v odvétvi
dle ¢lenéni CZ-NACE 11 Vyroba napojt za rok 2009.*
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. Ziskova marze

Ziskova marze udava zisk na korunu obratu. Vzhledem k pocateénim zapornym
hodnotdm vysledku hospodafeni bézného obdobi nabyvéd tento ukazatel kladnych
hodnot az vroce 2014. Svého maxima ve vySe 19, 93 % dosahuje v roce 2018,
coz podle poslednich tdaji Ceského statistického ufadu z roku 2008 predstavuje témé
2,5 nasobek oborového priméru 8,31 %.** Vzhledem k tomu, Ze se jedna o maly
pivovar, je tento stav realny.

Pozvolny pokles v dalSich letech je zpiisoben dosazenim maximalni mozné
kapacity objemu produkce, pfi¢emz mzdové néklady a odpisy dle navrhovaného planu

rostou.

2. LIKVIDITA

Ve vychozim roce analyzy (tj. v roce 2010) byla hodnota ukazatele bézné
likvidity 0,25. To znamena, ze kratkodobé zavazky vcetné béznych bankovnich Gvéra
zhruba 4 krat pievySovaly ob&zna aktiva. V navrhovaném planu pokles hodnoty
ukazatele pokracuje. Na tomto trendu se podili zejména riist stavu béznych bankovnich
uverd.

Kritického bodu podnik dosdhne vroce 2012, kdy bézna likvidita poklesne
na hodnotu 0,16. V tomto okamziku bude podnik Alfa nejvice ohrozen piipadnym
insolvencénim fizenim, ke kterému by pravdépodobné doslo, pokud by véfitelé pozadali
0 okamzité splaceni svych pohledavek.

K vyrovnani obéznych aktiv a kratkodobych zévazka dojde az v roce 2018,
kdy vyrazné poklesnou bézné bankovni Gvéry.

Podnik se z finanéniho hlediska stabilizuje uz v nasledujicim roce 2019, nebot’
hodnota ukazatele béZzné likvidity neustdle naristd. Od tohoto okamziku podnik
disponuje vysokou sumou volnych penéznich prostfedki, kterou je vhodné investovat
a zhodnocovat, poptipadé, v zavislosti na rozhodnuti investora, vyuzit pro dalsi rozvoj

podniku.
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3. ZADLUZENOST

Vzhledem Kk extrémné zaporné rentabilité v prvnich letech ¢innosti podniku je
hodnota vlastniho kapitalu zaporna. To vede k tomu, Ze hodnota ukazatele zadluzenosti
na pocatku sledovaného obdobi nabyva hodnot vyssich nez 1. Svého maxima dosahuje
v letech 2012 a 2013, kdy se jeho hodnota dostane az na 1,22. Rostouci trend
na pocatku sledovaného obdobi je zptisoben ptedevsim tim, ze prostfednictvim béznych
bankovnich avéri dochazi ke kompenzaci ubytku penéznich prostfedki zptisobenych
zkracovanim doby obratu zavazki.

Hodnota ukazatele se za¢ne snizovat az od roku 2014, kdy podnik Alfa poprvé
vykaze kladny vysledek hospodateni. Sestupny trend bude pokracovat az do roku 2020,
kdy se zadluZenost podniku sniZi z ptivodnich 108 % na kone¢nych 23 %.

Jak uz bylo uvedeno v ramci hodnoceni finan¢niho plédnu ,,A%, takto vysoka
zadluzenost je bankou tolerovana jen diky tomu, ze pivovar Alfa je zastieSen

svou matetskou firmou, kterd ma z hlediska bonity dobré postaveni.

Z vyse uvedeného finan¢niho planu a analyzy vyplyvé, Ze zlomovym bodem
vyvoje podniku bude rok 2014, kdy podnik Alfa poprvé realizuje kladny hospodaisky
vysledek a tim zacne snizovat ztratu z minulych let. Na zaklad¢ toho v roce 2016
nabude vlastni kapitdl poprvé kladnych hodnot a prostiedky vlozené investorem
se za¢nou zhodnocovat. Ke skutecné stabilizaci podniku dojde az vroce 2019,
kdy obézna aktiva dvojnasobné pievysi kratkodobé zavazky a bude vytvofena finanéni
rezerva ve vysi 2 930 tis. K¢, z niz mize podnik financovat sviij provoz bez vyuZiti

béznych bankovnich uveéra.
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10 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Vynosnost hodnoceného podniku Alfa byla zkoumana na zékladé dlouhodobych
finan¢nich plana (viz tabulky 7, 15 a ptilohy 1, 2, 3, 4).

Jako zvolena kritéria efektivnosti investice byla zvolena Cista soucasna hodnota,
vnitini vynosové procento a diskontovana doba navratnosti.

Plvodni vizi podniku bylo dosahnout 12% vynosu do 12 let od zahajeni

podnikani. Tento cil se vSak ukazal byt neredlnym.

l. Finan¢ni plan ,,A%

Cistd soulasna hodnota, jakozto zakladni ukazatel WUsp&Snosti podniku,
za sledované obdobi V pfipad¢ finan¢niho planu ,,A“ nabyva zaporné hodnoty —
28 218 tis. K¢. Pii realizaci planu ,,A“ by investor zpét své prostitedky vlozené do
podnikdni neobdrzel. Vnitini vynosové procento nebylo vzhledem k nekonvenénimu

penéznimu toku pocitano.

Vypocet:

Tabulka 17: Vyvoj provozniho cash flow (v tis. K¢&) - plan "A"

Rok 2009(2010(2011|2012|2013|2 014
Obdobi 1 2 3 4 5 6
Provozni cash flow 2131|12250(2848(1915|1746|1556

Diskontované provozni cash flow [ 1903|1793 2 027|1217| 991| 788

Rok 2015(2016|2017 2018|2019 |2 020
Obdobi 7 8 9 10 11 12
Provozni cash flow 134211102| 843| 546| 225| -132

Diskontované provozni cash flow [ 607 | 445| 304 | 176 65| -34

Zdroj: vlastni vypocty
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i =12 %;

Kapitalovy vydaj = -38 500 tis. K¢;

Soucasné hodnota = 10 282 tis. K¢ = suma diskontovanych provoznich CF;

Cista sou¢asna hodnota = 10 282 - 38 500 = -28 218 tis. K¢&.

1. Finan¢ni plan ,,B*

A. Soucasna hodnota

Tabulka 18: Vyvoj provozniho cash flow v letech 2011 - 2020 (v tis. K¢) - plan "B"

Rok 2011(2012|2013|12014({2015{2016| 2017| 2018| 2019|2020
Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Provozni cash flow 2136|3861|5086|5941|7448|8858|10908|12928 |11 069 |8 793
Diskontované provozni cash flow [ 1 907 | 3078|3620 |3 776|4226|4488| 4934| 5222| 3992|2831

i =12 %;

Zdroj: vlastni vypolty

Soucasna hodnota = suma diskontovanych provoznich CF = 38 074 tis. K¢.

Soucet diskontovanych ptfijmi z provozni ¢innosti udéva trzni hodnotu podniku

k pocatku roku 2011.

B. Cista soucasna hodnota

Tabulka 19: Vyvoj provozniho cash flow v letech 2009 - 2023 (v tis. K¢) - plan "B"

Rok 2009|2010 |2011|2012|2013 (2014 | 2015|2016
Obdobi 1 2| 3 4 s/ 6 7| 8
Provozni cash flow 2131|2250 |2136|3861|5086 5941 |7 4488858
Diskontované provozni cash flow 1903 | 1793 | 1520 | 2454 | 2886 | 3 010 | 3369 | 3577
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Rok 2017| 2018] 2019] 2020 2021 2022| 2023
Obdobi 9 10 11 12 13 14 15
Provozni cash flow 10908 | 12928| 11069| 8793|14990| 14631 | 14249
Diskontované provozni

cash flow 3934| 4163 3182 2257| 3435| 2994| 2603

Zdroj: vlastni vypolty
i =12 %;
Kapitalovy vydaj = 38 500 tis. K¢;
Soucasna hodnota = suma diskontovanych CF (do roku 2020) = 34 048 tis. K¢;
Cista soucasna hodnota = 34 048 — 38 500 = -4 452 tis. K&.

Kladné Ccisté soucasné hodnoty za sledované obdobi podnik nedosdhne
ani v piipadé finanéniho planu B. Cista soucasna hodnota je pro tuto variantu planu
pii diskontni mite 12 % ve vysi — 4 452 tis. KE. Ani za 12 let hospodaieni podniku tedy
suma diskontovanych piijmd plynoucich =z investice nepievysi kapitalovy vydaj

38 500 tis. K¢.

C. Vnitini vynosové procento = 10,12 %

Maximalnimu vynosu, kterého mutze investor béhem sledovaného obdobi
dosahnout, odpovida vnitini vynosové procento vysi 10,12 %. Investor se bude muset

spokojit s mensi vynosnosti, nez ocekaval.

D. Diskontovana doba navratnosti

DDN = 13+33300 40977 _ 13 3395 Jer:
2 994

DDN je 13 let a 122 dni (= 0,3395*360);
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Pozadovanou miru vynosu by podnik piekrocil az za 14 let od pocatku investice
(rok 2023). Teprve tehdy se vyrovna soucasna hodnota piijmt plynoucich z investice

kapitalovému vydaji. Doba diskontované navratnosti ¢ini 13 let a 122 dni.

Celkové hodnoceni efektivnosti investicniho projektu opét dokazuje,
ze podnikova strategie realizovand podle finan¢niho planu ,,A* by zcela urcité
znamenala krach podniku.

Naopak pokud podnik dokdze naplnit financni plan ,,B“, Ize v relativné dohledné
dobé¢ ocekavat navratnost a nasledné zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedk.

Pouze na zaklad¢ ukazatelti nelze hodnotit tento investicni projekt jako tspésny.
Vystavbu pivovaru lze povazovat za vhodny investicni projekt pouze tehdy, pokud
naplni ocekavani investora a podpoii rozvoj matefské firmy v oblasti elektroinstalace

a generalnich dodavek staveb.

56



11  RIZIKOVOST PROJEKTU

11.1 Analyza citlivosti

V ramci analyzy citlivosti byla hodnocena skute¢nost roku 2010. Jako  faktory
rizika byly vybrany primérna prodejni cena piva, primérna vyrobni cena 1 hl piva a
objem  produkce (pro  zjednoduseni  ztotoznény  Sobjemem  prodeje),
pricemz sledovanym finan¢nim kritériem bylo stanoveno cash flow podniku.

Tabulka 20 ukazuje dopady 1% zmény kazdého z faktori rizika na kone¢ny stav
penéznich prostredkd roku 2010, za pfedpokladu, Ze ostatni atributy zlstanou

zachovany.

Tabulka 20: Analyza rizika a analyza bodu zvratu roku 2010

Vychozi % Bod %
hoy inota| CF* | 1% | CF | -1% | CF | zmény | -~ | zmény
Faktor rizika CF faktoru
5::;‘““3 L 668 699| 674| 635| 661| 764| 9,22%| 740| 10,84%
e ) 1856 699| 1875| 879| 1838| 520| 25,64%| 1784| -3,90%
Primérna cena piva
el auivelelfe 9663 699| 9760| 818| 9566| 581| 16,93%| 9092 | -590%
(produkce)
* Cash flow (v tis. K¢) Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky je ziejmé, Ze cash flow podniku je nejvice zavislé na primérné cené
piva, jejiz jednoprocentni zména vyvolala zménu cash flow o 25,64 %. Druhym
v poradi podle vyznamnosti je objem prodeje (produkce), jehoz zména vedla ke zméné
cash flow 0 16,93 %. Vyrazn¢ mensi dopad na cash flow podniku pak vyvolala zména
primémé vyrobni ceny 1 hl piva, kterd zapfi€inila 9,22% zménu stavu penéZnich

prostredki.
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11.2 Analyza bodu zvratu

V navaznosti na analyzu citlivosti byly rovnéz stanoveny body zvratu
pro jednotlivé faktory rizika, které jsou uvedeny v tabulce 20.

Z tabulky vyplyva, Ze odolnost podniku Alfa vii¢i vybranym faktortim rizika je
minimalni. Nulové cash flow podnik vykazuje pti 10,84% nartstu vyrobni ceny 1 hl,
nebo pii zhruba 6% poklesu objemu produkce a hrani¢ni hodnoty cash flow dosahne uz
pii 3,9% zméné primérné ceny piva.

Tato skutecnost ukazuje na znacnou rizikovost projektu, nebot’ hodnoty bodl
zvratu jsou velmi blizké skutenym hodnotdm roku 2010. Nizkéd odolnost
vuci jednotlivym faktorim také opét dokazuje, Ze existence hodnoceného podniku
by byla pfi stavajicim prub&hu jeho hospodaieni velmi ohroZena.

Paradoxem vysledktl analyzy citlivosti a stanoveni bodl zvratu je skutecnost,
ze faktor, ktery nejvice ovlivituje cash flow podniku — vysSe ceny piva, je znacné
limitovan. Pfitom pradvé zvySeni prodejni ceny by za jinak nezménénych podminek
vedlo k vyrazné lepsim vysledkim tykajicich se hospodafeni firmy. V soucasné dob¢
ale naopak vétSina  podniki  puasobicich v pivovarském  primyslu je

pod tlakem konkurence donucena ke snizovani prodejni ceny svych produktt.
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ZAVER

Tato bakalafskd prace byla zaméfena na analyzu vynosnosti a moznych rizik
regionalniho pivovaru Alfa.

Pivovar Alfa patii do skupiny malych nezavislych pivovara. Postaveni téchto
pivovari na trhu neni snadné, nebot velikosti svého vystavu mohou jen tézko
konkurovat velkym nadnarodnim podnikim. Tato skuteCnost se projevila
I U sledovaného podniku.

Vedeni pivovaru vstupovalo do podnikani s urcitou pfedstavou svého vyvoje. Uz
od zahajeni provozu se vSak skutecné hospodafeni vyraznym zplisobem od ptivodniho
planu lisilo. Pivovaru se nepodafil naplnit ani zakladni pfedpoklad o objemu vystavu,
ktery misto planovanych 16 000 hl dosahl pouze 9 663 hl. I pfesto byl ale sestaven
finan¢ni plan ,,A%, v némz jsou aplikovany ptivodni piedstavy podniku na realitu roku
2010.

V ramci tvorby finan¢niho planu ,,A* byla sestavena rozvaha, vykaz zisku a ztrat
a prehled penéznich tokl podniku na obdobi 2011 — 2020, pfi¢emz zlstaly zachovany
poméry polozek cistého pracovniho kapitalu, které podnik vykazoval v roce 2010.
Takto vytvofeny plan vSak jen potvrdil, Ze nedosaZzeni plivodné planované¢ho vystavu
pro podnik znamena zasadni neuspéch, ktery ovlivni cely jeho vyvoj.

Nizky objem produkce v navaznosti na 3% rlst, se kterym podnik pii zahajeni
provozu pocital, nedokdze pokryt budouci nédklady podniku a neumoZzni mu ani béhem
sledovanych 12 let dosahnout kladného vysledku hospodateni. Tato skute¢nost by vedla
k stale vétsi (aZ nerealné) zadluzenosti a Spatné likvidité podniku, coz by sméfovalo
k jeho zaniku. Proto bylo nezbytné upravit stavajici strategii podniku a vytvofit
alternativni finan¢ni plan ,,B.

Hlavni apravy se pfi tvorbé finan¢niho planu ,,B* tykaly pfedevsim oblasti trzeb,

¢istého pracovniho kapitalu a mezd, pficemz:

e jako optimalni rust, ktery zajisti bezproblémovy chod podniku, byl stanoven rist

trzeb o 16 % ro¢ng;
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e cilem upravy kratkodobych zavazki bylo snizit dobu jejich obratu na podnikem
pozadovanych cca 20 dni a odstranit tak zavazky po splatnosti, které podnik
vykazoval k 31. 12. 2010;

e korekce kratkodobych zavazki si vyzadala zmény u zasob, kdy snizeni jejich
doby obratu kompenzovalo pocate¢ni prudky pokles kratkodobych zavazkii;

e doba obratu kratkodobych pohledavek byla v souladu s predpokladanym ristem
odbytu ve velkych obchodnich fetézcich, a s tim souvisejici zhorSenou splatnosti
pohledavek, prodlouzena z piivodnich 24,2 dni roku 2010 na 94,2 dni roku 2020;

e v dusledku rastu trzeb o 16 % roéné¢ dojde v roce 2014 K prekroceni prvni
kapacity, coz si kazdé 2 roky vyzada navyseni po¢tu zaméstnancli o 2 pomocné

pracovniky, z toho diivodu byly nové stanoveny i osobni naklady.

Tyto zmény byly promitnuty i do nové vytvoienych vykazii — rozvahy, vykazu

zisku a ztrat a ptehledu penéznich tokt finan¢niho planu ,,B*.

Po sestaveni finan¢niho planu ,,B*“ nasledovalo jeho zhodnoceni na zakladé
finan¢ni analyzy, metod hodnoceni efektivnosti investic a analyzy jeho rizikovosti.

Z vysledkli finan¢ni analyzy finan¢niho planu ,,B*“ vyplyva, ze zlomovym
bodem ve vyvoji podniku bude rok 2016, kdy pivovar Alfa poprvé vykaze kladnou
hodnotu vlastniho kapitdlu. To znamend, Ze prosttedky vlozené investorem
do podnikani se za¢nou od tohoto okamziku zhodnocovat.

Dalsim meznikem v budoucim vyvoji pivovaru Alfa bude podle planu ,,.B“ rok
2019, kdy obéznad aktiva dvojndsobné pievysi kratkodobé zavazky, ¢imz dojde
ke skute¢né finan¢ni stabilizaci podniku. Podnik vytvofi dostate¢nou finanéni rezervu,
diky které bude schopen financovat svilj provoz bez vyuziti béznych bankovnich uvéra.

Jiny pohled na efektivnost investice pfinesly ukazatele Cistd souc¢asnd hodnota,
vnitini vynosové procento a diskontovana doba navratnosti.

Jednim z ptivodnich pozadavkl na hospodafeni podniku, které uvedlo vedeni
podniku, bylo dosazeni 12% vynosu do 12 let od zahajeni podnikani. Pfi této zvazované
urokové mife vSak Cista souCasnd hodnota, jakozto zdkladni kritérium tUspéSnosti

podniku, nabyva za obdobi 2009 - 2020 zaporné hodnoty -4 452 tis. K¢. Vnitini
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vynosové procento pak dosahuje 10,12 %. Podnik pozadované 12% vynosnosti
podle planu ,,B* docili az v roce 2023.

V ramci hodnoceni efektivnosti investicniho projektu byla provedena i analyza
jeho rizikovosti. Analyza citlivosti a analyza bodu zvratu roku 2010 ukazuje velmi
nizkou odolnost podniku vii¢i jednotlivym faktoriim rizika, kterymi byly primérna
prodejni cena, prumérna vyrobni cena a objem produkce.

Podnik vykazuje nejvétsi citlivost na prodejni cenu piva, jejiz jednoprocentni
zména by zplsobila zménu cash flow podniku o 25,64 %, nulové cash flow by pak
podnik realizoval uz pfi jejim 3,9% poklesu.

Prodejni cena piva by tedy méla podniku za jinak nezménénych podminek
zajistit leps$i finanéni situaci, nicméné rust pravé tohoto faktoru je v pivovarském
primyslu v disledku konkuren¢niho boje zna¢né limitovan.

Vysledky finanéni analyzy jednoznac¢né potvrdily, Zze finan¢ni plan ,,A“ neni
dlouhodob¢ udrzitelny a dovede podnik k bankrotu. Moznost zachrany podniku ukazuje
finanéni plan ,,B*“. Podminkou je minimalni navyseni trzeb o 16 % ro¢né&, které umozni
jeho oddluzeni, stabilizaci a zhodnoceni prostiedkii vlozenych do investice.
Spolu s ekonomickymi vysledky podniku samotného lze pak od vystavby pivovaru
oc¢ekavat i pfinos pro matefskou firmu prostfednictvim marketingové podpory v oblasti
elektroinstalace a generalnich dodavek staveb. Problematickou oblasti vSak zlstava

vysoka citlivost na jednotlivé faktory rizika, kterd ohrozuje stabilitu projektu.

61



SUMMARY

This bachelor work deals with area of investment decision making. The issue
of investment planning is fundamental for all companies, because the good investment
can contribute to its growth. On the other hand an inapropriate investment strategy often
causes the company economic decline.

This work is focused on the profitability and riskiness analysis of Alfa brewery.

In order to avaluate the company economy | acted in this way:

e at first | created a financial plan based on original company premises and
requirements,

o after that | modified their beginning plan,

o finally I evaluated efectivity of the whole investment and its riskiness by means

of sensitivity analysis and break even analysis.

The results show the unreality of their original plan. If the company didn’t
change its original strategy it would face big complications in the future.

On the other side the profitability requirement won't be achieved by means
of the modifying plan either. That is why the investors will have to take up with the
lower profitability.

In the end the sensitivity analysis and break even analysis confirmed the big
riskiness of this investment project.

The modifying financial plan shows the optimal way of the company economy.
There is still a question if the company is able to achieve it and if it reaches its original

requirements.
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PRILOHY

Piiloha 1: Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢) - plan "A"

Radek

Rok

, ™ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2 020
vykazu Z a Z | Polozka
28 Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
29 Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30 Obchodni marze (i. 28 - 29) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
31 Vykony 18302 1984920361 |20972|21601|22249|22917 |23 604 |24 312 | 25 042 | 25 793
32 Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb 17936 |19 730 | 20322 | 20 931 | 21 559 | 22 206 | 22 872 | 23 558 | 24 265 | 24 993 | 25 743
33 Zména stavu vnitropodnikovych zasob vl. vyroby 366 120 39 41 42 43 44 46 47 49 50
34 Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
35 Vykonova spotieba 11991 | 9591 | 9864|10145]10434|10732|11039|11355)|11680|12016 |12 361
36 Spotfeba materidlu a energie 6452 | 6851 | 7046| 7246 7453 | 7666| 7885| 8110| 8343| 8583 | 8829
37 Sluzby 5539| 2740 2818| 2898| 2981 | 3066| 3154| 3244| 3337| 3433| 3532
38 Pridana hodnota (¥. 30 + 31 - 35) 6311|10258|10497[10827 | 11167 |11517 1187812250 |12 632 |13 026 | 13432
39 Osobni niklady 5790| 6080| 6383| 6703| 7038| 7390| 7759| 8147 | 8554 | 8982 | 9431
40 Dané a poplatky 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25
41 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5455| 5500 5546| 5593 | 5639| 5676 5690| 5738| 5787 | 5836| 5886
42 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiilu 332 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
43 Zistatkova cena prod. dlouhod. majetku a materidlu 470 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
44 Zména rezerv, oprav. poloZek a ¢asového rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
45 Ostatni provozni vynosy 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
46 Ostatni provozni naklady 98 98 99 100 101 102 104 105 106 107 108
47 Provozni hospodarsky vysledek (. 38 —39 —40—41 + 42 — 43 - (+/-44) + 45-46) | -5138 | -1389| -1501 | -1538 | -1581 | -1621| -1645| -1711| -1786 | -1870 | -1 964
48 Vynosové tiroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
49 Nakladové iiroky 1422 2121 | 2273 | 2456 | 2654| 2870| 3104| 3350| 3626| 3917| 4235
50 Ostatni finanéni vynosy 14 14 15 15 16 16 17 17 18 18 19
51 Ostatni finanéni naklady 208 214 220 227 234 241 248 255 263 271 279
52 HYV z finanénich operaci (¥. 48 - 49 +50 -5 1) -1616 | -2320 | -2479| -2668 | -2872| -3095| -3336| -3588 | -3872| -4170 | -4 496
53 HYV za béZnou ¢innost (F. 47 + 52 -daii z pr. béZ. ¢innost) -6 754 | -3709| -3980| -4206 | -4454 | -4715| -4 980 | -5299 | -5 657 | -6 040 | -6 460
54 Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
98 Mimoi'ddné niklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
56 Mimoradny hospodarsky vysledek (¥. 54 -55 -daf mim. ¢.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
57 Hospodarsky vysledek za ic¢etni obdobi (¥. 53 + 56) -6 754 | -3709 | -3980 | -4206 | -4454 | -4715| -4980 | -5299 | -5 657 | -6 040 | -6 460

Zdroj: vlastni vypocéty




Priloha 2: Pi‘ehled penéZnich tokii (v tis. K¢) - plan "A"

Navaznost

na iadky Rok 2011 | 2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2 020

rozvahy, vysled. | Polozka Radek CF
Pocatecni stav penéZnich prostredki CF1 699 62 56 32 21 46 83 11 92 51
54 Hospodai'sky vysledek za wi¢etni obdobi CF2 -3709|-3980|-4206|-4454|-4715]|-4980|-5299|-5657|-6 040 | -6 460
38 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku CF3 5500| 5546| 5593 | 5639 | 5676| 5690| 5738 5787 5836| 5886
minus ¥. 44 Zména rezerv, ¢asového rozliSeni a opravnych polozek CF4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zména 11, 12 Zména stavu pohledavek CFE5 -121 -40 -41 -42 -43 -45 -46 -48 -49 -50
zména 24 Zména stavu kratkodobych zivazki CF6 1438| 475| 489| 504| 519| 534| 550| 567| 584| 601
zména 10 Zména stavu zasob CF7 -260 -86 -88 -91 -94 -97| -100| -103| -106| -109
SUMA CF PenéZni tok z provozni ¢innosti, suma CF2 az CF7 CF 8 2848| 1915| 1746| 1556| 1342| 1102| 843| 546| 225| -132
podrob. evidence | Nakup nového dlouhod. nehm. a hmotného majetku CF9 -4531|-4772|-4819|-4868|-4916 |-4965|-5015|-5065 |-5116 |-5 167
43 Zistatkova cena prodaného dl. nehm a hm. maj. CF 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
podrob. evidence | Nakup dlouhodobého finanéniho majetku CF11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
podrob. evidence | Hodnota prodaného fin. majetku v cené poiizeni CF 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUMA CF PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti, suma CF9 az CF12 CF13 |-4531|-4772|-4819|-4868|-4916|-4965|-5015|-5065|-5116|-5 167
zména 26 Zména stavu dlouhodobych tvéri CF14 |-2085 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zména 27 Zména stavu béZnych bankovnich uvéra CF 15 3131| 2850| 3050| 3300| 3600| 3900| 4100| 4600| 4850| 5300
zména 23 Zména stavu dlouhodobych zavazki CF 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zména 15 Zména stavu vlastniho kapitalu CF 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Podrob. evidence | Vyplata dividend a podilii na zisku CF 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUMA CF PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti, suma CF14 az CF18 CF 19 1046 | 2850| 3050| 3300| 3600| 3900| 4100| 4600| 4850]| 5300
CF8 + CF13 + CF19 | CELKOVY PENEZNI TOK za obdobi CF20 [ -637 7| 23| -12| 25| 37| 72| 81| -41 1
CF1+CF20 Koneény zustatek penéZnich prostredkii CF 21 62 56 32 21 46 83 11 92 51 52

Zdroj: vlastni vypocty



Priloha 3: Vykaz zisku a ztrat (tis. K¢) - plan "B"

p Radek ROkV 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2 020
vykazu Z a Z | Polozka
28 Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
29 Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30 Obchodni marZe (¥. 28 - 29) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
31 Vykony 18 302 | 20 732 | 24 006 | 28 084 | 32 649 | 37 873 | 43 932 | 50 962 | 59 115 | 59 115 | 59 115
32 TrZby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 17936 |20 806 | 24 135 | 27 997 | 32 476 | 37 672 |43 700 | 50 692 | 58 802 | 58 802 | 58 802
33 Zména stavu vnitropodnikovych zasob vl. vyroby 366 -74| -129 87 173 200 233 270 313 313 313
34 Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
35 Vykonova spotifeba 1199110087 |11620|13399|15462 |17 85520631 |23 852 |27 588 | 27 588 | 27 588
36 Spotifeba materidlu a energie 6452 | 7205| 8300| 9571)|11044)|12754114737|17037 |19 70519705 |19 705
37 Sluzby 5539| 2882 3320| 3828| 4418| 5102| 5895| 6815| 7882| 7882| 7882
38 Pridana hodnota (¥. 30 + 31 - 35) 6311]10645|12386|14685|17 1872001723301 |27 11031528 | 31528 | 31 528
39 Osobni niklady 5790| 6080| 6383| 6703| 7478| 7852| 8687| 912110023 |10524 |11 050
40 Dané a poplatky 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25
41 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5455| 5500| 5546| 5593| 5639| 5676| 5690| 5738| 5787 | 5836| 5886
42 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 332 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
43 Zistatkova cena prod. dlouhod. majetku a materialu 470 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
44 Zména rezerv, oprav.polozek a ¢asového rozliseni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
45 Ostatni provozni vynosy 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
46 Ostatni provozni naklady 98 98 99 100 101 102 104 105 106 106 106
47 Provozni hospodarsky vysledek (. 38 —39—40—41 +42 —43 - (+/-44) + 45 - 46) | -5138 | -1 003 387| 2320 | 3998 | 6417 | 8850 |12175|15642|15091 | 14 515
48 Vynosové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
49 Nikladové uroky 1422 2121 | 2211| 2194 2129| 1986| 1747| 1400 927 723 598
50 Ostatni finan¢ni vynosy 14 14 15 15 16 16 17 17 18 18 18
51 Ostatni finanéni naklady 208 214 220 227 234 241 248 255 263 263 263
52 HYV z finanénich operaci (. 48 - 49 + 50 - 51) -1616 | -2320 | -2417 | -2406 | -2347| -2210| -1978| -1638 | -1172| -969| -843
53 HYV za béZnou ¢innost (¥.47 + 52 - dai z p¥.béZ.¢innost) -6 754 | -3323 | -2 029 -70| 1337| 3408| 5566 | 8535 |11721|11439|11074
54 Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
55) Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
56 Mimoradny hospodarsky vysledek (¥. 54 - 55 - dai mim.¢.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
57 Hospodaisky vysledek za ticetni obdobi (¥. 53 + 56) -6 754 | -3 323 | -2 029 -70| 1337 | 3408| 5566 | 8535 |11721|11439|11074

Zdroj: vlastni vypolty



Piiloha 4: Piehled penéZnich toki (v tis. K¢) - plan "B"

Navaznost

na Fadky Rok 2011 | 2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
rozvahy, vysled. | PoloZka Radek CF

Pocatecni stav penéZnich prostiedkii CF1 699| 350 254| 235| 223| 370 277 384 362 | 2930
54 Hospodarsky vysledek za ui¢etni obdobi CF 2 -3323|-2029 -70| 1337| 3408 | 5566 | 8535|11721|11439|11074
38 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku CF3 5500| 5546 | 5593 | 5639| 5676| 5690| 5738| 5787| 5836| 5886
minus F. 44 Zména rezerv, casového rozliseni a opravnych polozek CF4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zména 11,12 [ Zména stavu pohledavek CF5 -193| -224| -260|-1203|-1540|-1954|-2461|-3080| -1633]| -1633
zména 24 Zména stavu kratkodobych zavazki CF 6 -10| 288 13| 543| 342 62| -317| -818|-4574|-6534
zména 10 Zména stavu zasob CF7 162 280| -190| -376| -436| -506| -587| -681 0 0
SUMA CF PenéZni tok z provozni ¢innosti, suma CF2 az CF7 CF 8 2136| 3861 | 5086| 5941 | 7448 | 8858 |10908|12928 11069 | 8793
podrob. evidence | Nakup nového dlouhod. nehm. a hmotného majetku CF9 -4531|-4772|-4819|-4868|-4916|-4965| -5015|-5065| -5116| -5 167
43 Zustatkova cena prodaného dl. nehm a hm. maj. CF 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
podrob. evidence | Nakup dlouhodobého finanéniho majetku CF 11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
podrob. evidence | Hodnota prodaného fin. majetku v cené pofizeni CF 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUMA CF PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti, suma CF9 az CF12 CF13 |-4531|-4772|-4819|-4868|-4916|-4965| -5015| -5065 | -5 116 | -5 167
zména 26 Zména stavu dlouhodobych tivéra CF14 |-2085(-2085|-2085|-2085|-2085|-2085|-2085| -2085| -2085 | -2 085
zména 27 Zména stavu béZnych bankovnich uvéra CF 15 4131 2900| 1800| 1000| -300(-1900|-3700| -5800| -1300 0
zména 23 Zména stavu dlouhodobych zavazku CF 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
zména 15 Zména stavu vlastniho kapitalu CF 17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
podrob. evidence | Vyplata dividend a podilii na zisku CF 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SUMA CF PenéZni tok z finané¢ni ¢innosti, suma CF14 a7 CF18 CF 19 2046| 815| -285|-1085|-2385|-3985|-5785|-7885| -3385]| -2 085
CF8+CF13+CF19 | CELKOVY PENEZNI TOK za obdobi CF20 -350| 96| -19| -12| 147| -93| 108| -22| 2568| 1541
CF1+CF20 |Koneény zustatek penéZnich prostiredki CF 21 350 254 235 223 370 277 384 362| 2930| 4471

Zdroj: vlastni vypoéty




Priloha 5: Kalkulace nakladi na vyrobu 1 hl 12° piva

Cena za

Varna, spilka, sklep | MnozZstv kg/ hl | jednotku Celkem | Splatnost
Slad Cesky 17,3 9,1 157,43 30
Cukr 0,5 15,9 7,95 cash
Chmel granule v kg 0,300 265 79,5 14
Chmelovy extrakt 0,030 560 16,8 14
Pivni kulér 0,1 55 55 30
Kvasnice vareéné 0,1 6 0,6 cash
Sanitace 1 8 8 30
Kiemelina 0,165 21 3,465 30
Stabilizace 0,07 320 224 cash
Oxid uhli¢ity 1,6 2,9 4,64 30
Sanitace 1 3 3 30
Etikety 2,1 1 2,1 60
Vicka 2,1 0,65 1,365 cash
Oxid uhli¢ity 2 2,9 5,8 30
Sanitace 1 5 5 30
Voda m3 0,6 494 29,64 30
El. energie 10,1 3,6 36,36 cash
Zemni plyn m3 21 9,77 205,17 cash
PHM v litrech 0,833 22,00 18,33 cash
Ostatni reZijni

pausal 1 10000 10000 30
Spotiebni material

technologie,udrzba 1 20000 20000 30

Zdroj: Interni material podniku

Kalkulace (K¢&/hl) ndkladd na vyrobu 1 hl 10° piva

Cena za

Varna, spilka, sklep Mnozstv kg/ hl | jednotku | Celkem | Splatnost
Slad ¢esky 16,9 9,1 153,79 30
Cukr 0,4 15,9 6,36 cash
Chmel granule v kg 0,290 265 76,85 14
Chmelovy extrakt 0,030 560 16,8 14
Pivni kulér 0,1 55 55 30
Kvasnice vareéné 0,1 6 0,6 cash
Sanitace 1 8 30
Kiemelina 0,165 21 3,465 30
Stabilizace 0,07 320 22,4 cash
Oxid uhli¢ity 1,6 2,9 4,64 30
Sanitace 1 3 3 30
Etikety 2,1 1 2,1 60
Vicka 2,1 0,65 1,365 cash
Oxid uhli¢ity 2 2,9 5,8 30
Sanitace 1 5 5 30
Voda m3 0,6 49,4 29,64 30
El.energie 10,1 3,6 36,36 cash
Zemni plyn m3 21 9,77 205,17 cash
PHM v litrech 0,83 22,00 18,33 cash
Ostatni reZijni pausal 1 10000 10000 30
Spotiebni material
technologie,udrzba 1 20000 20000 30

Zdroj: Interni material podniku




Piiloha 6: Planovana spoti‘eba materialu - plan "B" (v tis. K¢)

201120122013 | 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
Slad ¢esky 1752|12033|2358| 2735| 3173| 3680| 4269| 4952| 4952 | 4952
Cukr 84 97| 113 131 152 176 204 237 237 237
Chmel granule v kg 882|1023|1187| 1377| 1597| 1853| 2149 | 2493| 2493| 2493
Chmelovy extrakt 188 | 218| 253 294 341 396 459 532 532 532
Pivni kulér 62 72 83 96 112 129 150 174 174 174
Kvasnice vareéné 7 8 9 10 12 14 16 19 19 19
Sanitace 90| 104| 121 140 162 188 218 253 253 253
K¥emelina 39 45 52 61 70 82 95 110 110 110
Stabilizace 251| 291| 338 392 455 527 612 710 710 710
Oxid uhli¢ity 52 60 70 81 94 109 127 147 147 147
Sanitace 34 39 45 52 61 71 82 95 95 95
Etikety 24 27 32 37 43 49 57 67 67 67
Vicka 15 18 21 24 28 32 37 43 43 43
Oxid uhli¢ity 65 75 87 101 118 137 158 184 184 184
Sanitace 56 65 75 87 101 118 137 158 158 158
Voda m3 332| 385| 447 519 602 698 809 939 939 939
El. energie 408 | 473| 548 636 738 856 993| 1152| 1152| 1152
Zemni plyn m3 2300|2668 |3095| 3590| 4164| 4830| 5603| 6500| 6500| 6500
PHM v litrech 206 | 238| 277 321 372 432 501 581 581 581
Ostatni reZijni pausal 120| 120| 120 120 120 120 120 120 120 120
Spotrebni material technologie, udrzba 240| 240| 240 240 240 240 240 240 240 240
Celkem 7205|8300|9571|11044| 12754 | 14737 | 17037 | 19705| 19 705 | 19 705

Zdroj: vlastni vypoéty



