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Uvod

Investi¢ni ¢innost mé zasadni misto v fizeni kazdého podniku — vhodné zvolena
investice pfispiva k jeho rustu a prosperité, naopak chybné rozhodnuti muze vést ke
snizeni zisku a tim ke zpomaleni ¢i stagnaci ve vyvoji, V krajnim piipad¢ az k zaniku
podniku.

Kazdou zamyslenou investici je tedy potieba podrobit analyze, pomoci které je
mozné co nejptesnéji odhadnout dopady investi¢niho rozhodnuti. Na zakladé jejich
vysledkl pak mize management spolecnosti u€init optimélni rozhodnuti.

Zvlaste vdobé po nedavné hospodaiské krizi a ne zcela pevné situaci
V Eurozoné je z hlediska konkurenceschopnosti a stability podniku ditkladné posouzeni
a rozbor kazdého zamysleného investi¢niho projektu nezbytnosti.

Takovéato analyza obsahuje posouzeni aktudlniho ekonomického stavu podniku a
predikci jeho vyvoje, pfedinvesti¢ni ptipravu, pfi které se vyhledavaji vhodné varianty
investice, dale nasleduje hodnoceni téchto variant a volba financovani pofizeni
investice.

Bakalarska prace je zaméfena na metody hodnoceni efektivnosti zvolené
investice a volbu optimalniho zptsobu jejiho financovani. Prace je rozdélena do dvou
hlavnich ¢asti. Prvni, teoreticka ¢ast popisuje mozné zpusoby, jak lze investicni zameér
posuzovat. Od ptedinvesti¢ni ptipravy, pies jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti
investice, vybéru vhodného financovani az po analyzu rizikovosti daného investi¢niho
projektu. Ve druhé, praktické ¢asti je pak predlozena analyza ekonomické efektivnosti
konkrétni investice — pofizeni nového vyrobniho stroje, velkoplo$ného tiiosého
frézovaciho CNC routeru vybranym podnikem. Byl proveden vybér vhodného
dodavatele, dale vlastni hodnoceni efektivnosti investice a posouzeni moZznosti
financovani.

Pro vSechny analyzy, vypolty a srovnani byly pouzity podklady poskytnuté
vybranym podnikem.

V zavéru jsou vyhodnoceny a shrnuty ziskané vysledky z pohledu vhodnosti a

vyhodnosti zvolenych metod.



1 Investi€éni €¢innost podniku

Investi¢ni ¢innost podniku je nezvratné¢ determinovana pfijatymi rozhodnutimi
na urovni podniku. Jeji ucinky se projevuji az v dobé, kterd nasleduje neziidka az
s velkym casovym odstupem od momentu rozhodovani. >

Investice Ize také chapat jako penézni vydaje, u nichz se o¢ekava jejich pteména
na budouci pen&zni prijmy b&hem deliiho Gasového useku. 2

Z makroekonomického pohledu piedstavuji investice uziti dnesnich uspor, pfi
némz se investor vzddva soucCasné spotieby za ucfelem dosazeni vys$i budouci
spotieby.?

Investici tedy definujeme jako odlozenou spotiebu, jako pofizeni aktiva, od

kterého ocekavame v budoucnosti urcity ekonomicky prospéch.

1.1 Clenéni investic

Rozlisovany jsou tri zakladni druhy investic:

financni — nakup cennych papiru, obligaci, akcii, pujcovani penez investicnim a jinym
spolecnostem za ucelem ziskani uroku, dividend nebo zisku

hmotné (vecné, fyzické, kapitilové) - vytvarejici nebo rozsirujici vyrobni kapacitu
podniku

nehmotné (nematerialni) - nakup know how, vydaje na vyzkum, vzdeélani, socialni rozvoj
aj. 1
Hmotna investice je chapana jako celkové vydaje na pofizeni, modernizaci ¢i obnovu
majetku podniku a dale se c¢leni na rozSifovaci, které rozsifuji vyrobni kapacitu,

zavadéji nové technologie a obnovovaci, které nahrazuji a obnovuji vyrobni zatizeni.

1. 2 Investiéni rozhodovani

Investi¢ni rozhodnuti mé zasadni vliv na budouci vyvoj podniku. Typicka pro

investi¢ni ¢innost je jeji dlouhodobost. Jak miize byt investice pro podnik zdrojem



dlouhodobého zisku, tak se mize stat i zdrojem potizi, které budou podnik po znacny Casovy
usek zatézovat a zpomalovat v rozvoji. Zna¢nou vahu ma proto faktor Casu a riziko.
Investi¢ni rozhodovani se sklada z nékolika dil¢ich krokt:

- stanoveni dlouhodobych cilit a investicni strategie firmy

- vyhledavani novych projektii a jejich predinvesticni priprava

- vypracovani kapitalovych rozpocti a prognozovani stavajicich i budoucich

penéznich tokii v souvislosti s projekty
- zhodnoceni ucinnosti projektit
- wber optimalni varianty financovani projektu

kontrolu vydajii na projekt a ndsledné zhodnoceni 12

1. 3 Planovani a financovani

Planovani investic se sklada z vécné a finan¢ni stranky rozhodovani. Z hlediska
vécného se jedna o rozhodovani o technické a vyrobni strance majetku. Z hlediska
finan¢niho se jednd o rozhodovani o tom, z jakych zdrojii bude investice hrazena a jaka

je jeji efektivnost pfi pouziti riznych zdroji jejiho financovani. ’



2 Hodnoceni efektivhosti investic

Hodnoceni efektivnosti investic je ndastroj, ktery umoznuje rozhodnout, zda
danou investici zrealizovat, pfipadné kterou z uvazovanych variant vybrat. 1 kdyz
podstatou hodnoceni investic je porovnani vynalozenych nékladi a vynosu, které
v budoucnu investice pfinese, nemusi to byt jedinym ¢i hlavnim kritériem pfi
rozhodovani. Hlavnim cilem je dosahnout konkurenceschopnosti podniku a to mize byt

zajisténo 1 prostiednictvim investice s nikoli nejvyssi vynosnosti.

2.1 Obecny postup
Obecny postup hodnoceni efektivnosti investic se ¢leni do nasledujicich ¢asti:

Urcent kapitalovych vydajii na investici
Odhad budoucich vynosii plynoucich z investice
Urceni nakladu na kapital (podnikové diskontni miry)

Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosii
1

o > e

J . v . 1
Porovnani investice s moznou alternativou

1. Urceni kapitalovych vydaju na investici

Kapitalové vydaje jsou vydaje, které bezprostfedné souvisi s investici. Jedna se o odhad
veSkerych  pofizovacich nédkladid, vcetné ndkladii na dopravu, instalaci, zaSkoleni

pracovniki, na vyzkum a vyvoj, stavebnich nakladt atd.

2. Odhad budoucich vynost plynoucich z investice

Polozky, které tvoii budouci pfijmy plynouci z investice, jsou Cisty zisk za kazdy rok,
ro¢ni odpisy dle odpisového planu, zména cistého provozniho kapitdlu souvisejici
S pofizenim investice (jde o rozdil mezi pfirtistkem provoznich aktiv a pasiv) a z ptijmu

z prodeje investice na konci doby jeji zivotnosti.



3. Urceni nakladt na kapitdl (podnikové diskontni miry)

Stejné jako jiné vyrobni Cinitele ma 1 kapital své naklady. Pti uziti vlastniho kapitalu
jsou jimi pozadované vynosy napft. v dividendach, u financovani investice avérem je to
urok. V praxi se oba zplsoby ¢asto kombinuji, pak se za naklady na kapital pouziji
primérné kapitalové naklady, které¢ se vyjadii jako véazeny aritmeticky pramér vSech
pouzitych zdroji. Takto ziskany ukazatel poslouzi jako podnikové diskontni mira pro

dalsi krok v hodnoceni investic, kterym je:

4. Vypocet soucasné hodnoty o¢ekdvanych vynosta

Zde hraje roli faktor Casu, nebot’ zatimco jednorazové naklady na investici jsou
vynalozeny v pomérné kratké dobé, ocekavané vynosy z investice plynou fadu let.
Casova hodnota penéz se méni, hodnota dne$ni penézni jednotky je cenngjsi, nez
hodnota penézni jednotky v budoucnu. Proto je nutné ptepocitat budouci hodnotu na
hodnotu soucasnou. Soucasna hodnota je definovéana jako penézni suma, ktera musi byt
investovana, abychom ziskali zpét investovanou ¢astku zvétSenou o ocekavané vynosy.
Soucasna hodnota musi byt vyssi nez naklady na investici.

Projekty, jejichz Cisté soucasné hodnoty jsou zaporné jsou z rozhodovani vylouceny,
projekty s ¢istou souc¢asnou hodnotou rovnou nule se neuvazuji. Jako piepocitavajiciho

koeficientu se pouziva praveé podnikova diskontni sazba.

5. Porovnéni investice s moznou alternativou

Pfiymuti investi¢éniho projektu je podminéno porovndnim s alternativnim investicnim
projektem. V piipadé, Ze alternativa neexistuje, pouzije se k porovnani tzv. zakladni
ptipad. Zékladni ptipad je moZnost varianty, kdy by se investice neuskute¢nila. V tivahu

je nutné vzit i mozné kroky zakaznikl a konkurence.



2.2 Zakladni metody hodnoceni efektivnosti

Metody hodnoceni efektivnosti investic l1ze délit na statické a dynamické, podle
jejich ptihlizeni k faktoru ¢asu.

Statické metody nerespektuji faktor Casu a lze je pouzit pouze tehdy, pokud

faktor ¢asu nema podstatny vliv na rozhodovani o investici. Dynamické metody faktor

¢asu respektuji a jsou pouzivany tam, kde se pocita s del§i dobou potizeni investicniho
majetku a del§i dobou jeho ekonomické Zivotnosti. *°
Dal$im kritériem pro déleni metod hodnoceni je vysledny efekt investic.

RozliSujeme penézni kritéria, ktera se zabyvaji hodnocenim ocekavanych investi¢nich

penéznich toki. Patfi sem napf. ¢ista soucasna hodnota, index cisté souc¢asné hodnoty,

vnitini vynosové procento, prosta a diskontovana doba navratnosti. Nékladova kritéria,

ktera se orientuji na hodnoceni o¢ekavanych tspor ndkladi, které maji investice pfinést.

Piikladem je kritérium diskontovanych ndkladii projektu. Ziskové kritéria vychazeji

Z hodnoceni ocekavaného vysledku hospodafeni dosazeného pomoci investice. Jako

priklad 1ze uvést kritérium primérné vynosnosti projektu.

2.2.1 Penézni kritéria

Cistd soucasna hodnota investice (CSHI) patii mezi dynamické metody

hodnoceni efektivity investic. Za efekt je povazovan penézni piijem z investice.
Ptedstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou pfijmil z investice a soucasnou hodnotou
vydajl na investici. 8

Metoda ¢isté soucasné hodnoty je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi
penéZnimi piijmy z investi¢niho projektu a kapitdlovym vydajem. Jestlize se kapitdlovy
vydaj uskuteCiiuje del§i dobu, pak je Cistd souCasnd hodnota rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi piijmy projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydaji

v jednotlivych letech. *?

Vzorec pro vypocet CSHI pii jednorazovém kapitalovém vydaji:

CSHI =SHP -K = E —— - K
n=1 (1+i)n



kde: CSHI - &ista soucasna hodnota investice,
SHP - soucasna hodnota ocekdvanych piijmu z investice za obdobi t,
Pn - o¢ekavané piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti, tj. v letech n (n = 1 az 1),
i - sazba kapitalovych naklada (podnikova diskontni mira),
N - jednotliva léta zivotnosti, tj. roky 7 az t,
N - doba zivotnosti projektu,

K - kapitalovy vydaj (jednorazové naklady na investici).

Vzorec pro vypocet CSH pii postupném vynakladani kapitdlovych vydaji:

N T
- - Py _ K¢
CSHI = Zn=1 @+Dn+T ZT=1 @+in

kde: CSHI - &ista soucasna hodnota investice,
Pn - o¢ekavané ptijmy v jednotlivych letech Zivotnosti, tj. v letech n (n = 1 az 1),
i - sazba kapitalovych nakladt (podnikova diskontni mira),
N - jednotliva léta Zivotnosti, tj. roky 7 az ¢,
N - doba Zivotnosti projektu,
K - kapitadlovy vydaj (jednorazové naklady na investici),
t - jednotliva léta vystavby,

T - celkové doba vystavby.

Index Cisté soucasné hodnoty (Ig) patii také mezi dynamické metody hodnoceni

investic a ¢asto se pouziva spolu s metodou Cisté soucasné hodnoty. Na rozdil od této
metody je index Cisté soucasné hodnoty, oznaCovany také jako index rentability ¢i
ziskovosti relativnim ukazatelem, ktery vyjadiuje pomér ocekavanych diskontnich

penéznich piijmu a investi¢nich nakladu.



Vzorec pro vypocet indexu rentability:
N
P
k=) /K
R g (LD /

kde: g — index rentability,

Pn - o¢ekavané piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti, tj. v letech n (n =1 az 1),
i - sazba kapitalovych naklada (podnikova diskontni mira),

N - jednotliva léta zivotnosti, tj. roky 7 az ¢,

N - doba zivotnosti projektu,

K - kapitélovy vyda;.

Vyssi hodnota indexu Cisté soucasné hodnoty nez 1 znamend, Ze soucasna
hodnota piijmia bude vétsi nez soucasna hodnota vydaji na investici, a proto z pohledu
raciondlniho investora je takovato investice vyhodna. Pfi hodnoté indexu ¢isté soucasné
hodnoty mensi nez 1 naopak investici neuskute¢nime. ®

Metoda se pouziva pfi volbé mezi vice investicnimi variantami. Pokud se

varianty vzajemné vylucuji, upfednostituje se ta s vyssi hodnotou indexu rentability.

Vnitini vynosové procento (VVP) je dalsi dynamickou metodou hodnoceni
investic. Vnitini vynosové procento je takovou diskontni mirou, pfi které¢ se suma
sou¢asnych hodnot pijmii rovnd sumé soudasnych hodnot vydajii na investici. Cista

soucasnd hodnota investice je tedy v takovém ptipadé¢ rovna nule.

N P .
Zn=1(1+i>n =K; CSHI=0

kde: Py - ocekavané piijmy v jednotlivych letech zivotnosti, tj. v letech n (n = I az ¢),
i —hledana diskontni mira,
N - jednotliva léta Zivotnosti, tj. roky 7 az ¢,

N - doba Zivotnosti projektu,
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K - kapitalovy vydaj (jednordzové naklady na investici),

CSHI - &ista soucasna hodnota investice.

Pii hledani hodnoty vnitiniho vynosového procenta postupujeme iterativné —

metodou pokusti a omylt:

Zvolime libovolnou urokovou miru, kterou diskontujeme ocekdvané penézni
piijmy.

Sumu diskontovanych ocekavanych piijmt porovname s kapitdlovym vydajem.
Pokud jsou diskontované penézni pfijmy vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime
vys$$i trokovou miru a cely vypocet se opakuje pii této Grokové mite. Jsou-li
diskontované piijmy mensi, nez kapitalovy vydaj, opakujeme vypocet se
zvolenou niz§i urokovou mirou.

Tento postup opakujeme , az najdeme takové dveé urokové miry, jejichz rozdil je
1 az 2%. Pak nizsi diskontni mira povede ke kladné hodnoté CSHI a vysii
k zaporné.

Hledané VVP pak vypocteme pomoci linearni interpolace.

Vzorec pro vypocet VVP:
. CSHI
VWP=ip+7—-—7F5— (i, — i
N7 &SHI,+ |CSHIy| (iy — in

kde:

VVP — vnitini vynosové procento,
in — niz8i diskontni mira, pro kterou je CSHI kladna,
iy — vy$§i diskontni mira, pro kterou je CSHI zaporna,

CSHI,, — kladna &ista soucasna hodnota pii nizsi diskontni mite (i),

CSHI, — zaporna Cista soucasna hodnota pii vyssi diskontni mife (iy).
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Obrazek 1: Vztah Cisté soucasné hodnoty a pozadované vynosnosti

CSHI

i VVP \Poiadované vynosnost

Zdroj: VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. EKopress, 2006. 465 s. ISBN
80-86929-01-9.

Prostd doba navratnosti (splatnosti) patii mezi statické metody hodnoceni

investic. Pfestavuje pocet let, kdy se pfijmy =z investice vyrovnaji vynalozenym
nékladim. Cim krat3i je doba navratnosti, tim je investice efektivngjsi. ProtoZe viak tato
metoda nebere v uvahu faktor ¢asu a penézni toky po jejim splaceni, nelze ji povazovat

za urcujici.

Vzorec pro vypocet prosté doby splatnosti, pokud jsou ptijmy z investice v kazdém roce

Zivotnosti stejné:
Ds=K/P
kde: Ds— doba splatnosti (navratnosti) v letech,

K — kapitalovy vydaj,

P — ro¢ni o¢ekavany piijem z investice (Cisty zisk + odpisy = cash flow).
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Pokud jsou piijmy z investice v kazdém roce jeji zivotnosti rizné, dobu navratnosti
zjistime postupnym pfi¢itinim ocekavanych piijmi, dokud se kumulovana castka

nerovna kapitdlovym vydajim.

Pokud vezmeme v uvahu faktor Casu, pouzijeme metodu diskontované doby

navratnosti.

2. 2. 2 Nakladova kritéria

Nékladova kritéria nehodnoti projekt z hlediska penéznich tokt, ale z hlediska

vySe investi¢nich a provoznich nakladt. Diraz je kladen na dosazeni co nejnizSich

naklada.

Primérné ro¢ni naklady — tato metoda piedpoklada stejné provozni naklady a

rovnomérné odpisovani. Do primérnych ro¢nich nakladi se zahrnuje i primérna

likvida¢ni cena investice, pokud se ji podnik rozhodne na konci jeji Zivotnosti prodat.
Vzorec pro vypocet prumérnych ro¢nich nakladi:

R=0+i-IN+V
kde: R — primérné ro¢ni naklady,

O —ro¢ni odpisy,

i — pozadovana vynosnost,

IN — investi¢ni naklad,

V — ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni naklady — odpisy).

Metoda diskontovanych nakladi je metoda, ktera porovnava souhrn vsech

nakladu za celou dobu Zivotnosti investice.
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Vzorec pro vypocet diskontovanych nakladu:

D=IN+Vy4

kde: D — diskontované naklady,
IN — investiéni naklad,
Vg — diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni néklady —

odpisy).

2. 2. 3 Ziskova kritéria

Oproti nakladovym metodam se za efekt uvazuje zisk, ktery z investice plyne.

Primérnd vynosnost neboli ucetni rentabilita je tradi¢ni statickou metodou

hodnoceni investic. Mlize se pouzivat v riznych formach, napt. jako pomér primérného

ro¢niho zisku z investice a jeji pofizovaci cenou.

Vzorec pro vypocet rentabilitu investice:
rl=2,/K
kde: rl — rentabilita investice,

Z, — pramérny ro¢ni zisk plynouci z investice,

K — kapitalovy vydaj.
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3 Porizeni investice — charakteristika forem
pofizeni a posouzeni jejich vyhodnosti

v

Investi¢ni rozhodovani neni pouze vybérem nejvhodnéjsi investi¢ni varianty, ale
také zptsobu jejiho optimélniho financovani. Forma pofizeni investice ma vliv na
efektivnost projektu, je proto nezbytné posoudit i mozné zpisoby financovani z hlediska
jejich vhodnosti a vyhodnosti.

Casto je financovani investic nazyvano dlouhodobym financovanim. Je tomu tak
proto, ze preména investicniho majetku na penézni formu trva déle nez u bézného
majetku a
penézni prostiedky jsou vazany v investicnim majetku po delsi dobu. 12

Ve financnim rizeni a rozhodovani stabilizovaného podniku by se méla
uplatnovat zasada: dlouhodoby majetek podniku je treba kryt dlouhodobymi zdroji,
dlouhodobym kapitalem. Kratkodoby majetek miize byt financovan i kratkodobymi
zdroji. Tato zasada se nazyva ,, zlatym bilancnim pravidlem “. 12

Podnik mize financovat investice z vlastnich nebo cizich zdrojl, internich nebo
externich. Vlastni zdroje financovani zahrnuji interni zdroje (tj. zdroje, které vznikaji na
zéklad¢ vnitini ¢innosti podniku) a ¢ast zdroji externich, které maji povahu vkladi
vlastnikil. Cizi zdroje dlouhodobého financovani zahrnuji veskeré externi zdroje kromé

vkladt vlastnika.

3.1 Interni zdroje

Interni zdroje dlouhodobého financovani pfedstavuji odpisy, nerozdéleny zisk,
rezervni fondy. Jsou to takové zdroje, které vznikaji ¢innosti podniku. PouZiti internich
zdroji se také nazyva samofinancovanim.

Rist vlastniho kapitadlu pomoci samofinancovani snizuje finan¢ni riziko firmy
(riziko zadluzeni), a tim i riziko vzniku nakladd finan¢ni tisn€ ¢i upadku. 12

Za vyhodu pii pouziti internich zdroji pro financovani investi¢ni ¢innosti
podniku se povazuje skute¢nost, Ze z téchto zdroju lze finan¢né kryt i investice rizikové,

na které se obtizné ziskavaji externi zdroje.
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Nevyhodou samofinancovani z nerozdéleného zisku je to, ze jde o pomérné
mdalo stabilni financni zdroj a - ve srovnani s uverem ci obligacemi - i relativné drazsi

zdroj; nepusobi zde urokovy danovy stit. 12

Odpisy hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku jsou podstatnym
zdrojem interniho financovani podniku a do znatné miry zajistuji obnovu
dlouhodobého majetku.

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku predstavuji ¢ast ceny
tohoto majetku, kterd se systematickym zptisobem v priibéhu zivotnosti zahrnuje do
provoznich ndkladd podniku. Jsou nastrojem penézniho vyjadieni opotiebeni
dlouhodobého majetku, a to jak z hlediska fyzického, tak i z hlediska moralniho. Jejich
dalsi funkce spociva v zabezpeceni pfenosu ceny dlouhodobého majetku do nakladd, a
tim postupném sniZovani vyse tohoto majetku v aktivech. ®

Odpisy jsou nepenéznim nakladem, nikoli vSak vydajem a tvoii proto Cast
pfijmil podniku. Tento zdroj financovani je pomérné stabilni, neni zavisly na vysledku
hospodafteni, jako tvorba zisku a podnik jej ma k dispozici i v piipad¢ ztraty.

Odpisy se ¢leni na Gcetni a danové.

Ugetni odpisy, jejich vy3i a dobu odpisovani, si definuje uéetni jednotka sama
ve vnitfnim predpise na zaklad¢ odpisového planu v souladu se Zakonem ¢. 563/1991
Sb., o ucetnictvi. Vyse odpist v jednotlivych letech je dana zvIasté zvolenou metodikou
odpisovani a odpisovou zakladnou.

Danové odpisy jsou dany Zakonem €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi. O téchto
odpisech se neuctuje, ale slouzi ke stanoveni dané z ptfiyml. Podnik musi zvoleny
zpiisob daniového odpisovani dodrzovat po celou dobu odpisovani majetku.

Celkova vyse odpist je pak zavisla na nésledujicich faktorech:

- vySe a struktura nehmotného a hmotného dlouhodobého majetku,
- cena majetku, ze které se odepisuje,
- doba odpisovani majetku (odpisove sazby),

., .8
metoda odpisovani.
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Nerozdéleny zisk nebo také zadrzeny zisk je dalSim vyznamnym zdrojem

interniho financovani investic. Lze ho charakterizovat jako ¢ast disponibilniho zisku,
ktera zGstane po vyplaté dividend a po provedeni piidéla do fondu.
Vysi nerozdélené¢ho zisku tedy ovliviiuje zvlasté zisk bézného obdobi, dan ze

zisku, dividendy a podily na zisku a tvorba rezervnich fondi ze zisku.

Schéma tvorby nerozdéleného zisku:

Vysledek hospodareni bézného roku pred zdanénim

- Darn z prijmu

- Prideél rezervnimu fondu

- Uhrada ztraty minulych let
- Pridely jinym fondiim

- Uhrada tantiém

- Vyplata dividend

- Ostatni pouziti zisku

= Nerozdéleny zisk bézného roku

+ Nerozdéleny zisk minulych let

= Nerozdéleny zisk 8

Rezervni fondy a rezervy mohou byt také zdrojem interniho financovani

investic. Jejich tvorba je spojena s vysi nerozdéleného zisku. Déli se na povinné (dané
zékonem) a dobrovolné.

Povinné rezervni fondy slouzi ke kryti ptipadnych ztrat z podnikéani, dobrovolné,
které vznikaji z vlastniho rozhodnuti podniku, maji vétSinou vymezeny Ucel pouziti a
slouzi napt. pravé k financovani velkych investic.

Rezervy jsou soucasti nakladi. Zakonné rezervy v podnicich nefinanéniho
sektoru je mozné tvofit pouze na opravy dlouhodobého hmotného majetku a nedobytné
pohledavky. Ostatni rezervy jsou tvofeny na zakladé rozhodnuti podniku a nejsou

danoveé ucinné.
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3.2 Externi zdroje

Financovani pomoci externich zdrojii umoziuje podniku sndze reagovat na
zmény trhu. Jsou rozmanitéjsi, nez zdroje interni, coz je ddno pfedevSim rozvojem a
inovacemi na financ¢nich trzich. Nevyhodou ovSem je zvySovani poctu spolec¢nikti nebo
vetitel, ktefi mohou ziskat vliv na rozhodovani v podniku, zvysuji se naklady, at’ uz na
jako néklady na emisi cennych papirii nebo jako ndklady urokové. A aby podnik mohl
splacet své zavazky vyplyvajici z uzivani externich zdrojl, rostou i naroky na likviditu

podniku.

Nejobvyklejsi formy externich zdrojii financovani investic:
- akcie
- dluhopisy
- dlouhodobé a stfednédobé uveéry

- finan¢ni leasing

Akcie je cenny papir, ktery osvédCuje prava jeho majitele a jeho vlastnicky
podil na podnikovém kapitalu. Majitel akcie se podili na fizeni akciové spolecnosti
nepiimo hlasovanim o rozhodujicich strategickych otazkach podnikani. 8

Emitovat akcie mohou pouze akciové spole€nosti s vefejnou nabidkou, zakladni
kapital takové akciové spolecnosti musi byt dle Obchodniho zdkoniku v minimalni vysi
20 mil. K¢.

Akcii existuje cela fada druhti, z hlediska financovani je vyznamné ¢lenéni na
kmenové a prioritni akcie.

Kmenové akcie jsou charakterizovany pravem jejich majitele na vyplatu
dividend v pohyblivé vysi a pravem podilet se na rozhodovani hlasovanim na valné
hromadé¢.

Vyhodou kmenovych akcii z hlediska financovani je ptredev§im niZ§i riziko,
protoze na rozdil od trokii z ivérd a dluhopist neexistuji pevné zavazky pro vyplatu

dividend. Zvysuji diveéryhodnost u potencialni vétiteld.
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Za nevyhodu lze povazovat predev§im zvySujici se pocet akcionaid a rozsifeni
hlasovaciho préava.

Dal§im druhem akcii, které se vyuzivaji k financovani, jsou prioritni akcie.
Prioritni ¢i prednostni akcie jsou na rozdil od akcii kmenovych charakterizovany
pevnym vynosem. Maji zarucenu stalou vysi dividend bez ohledu na dosazeny zisk a
ptednost jejich vyplaty pted vyplatou dividend z akcii kmenovych.

Povinnost vyplacet stalou vysi dividend 1 pii poklesu zisku je zadsadni nevyhodou
tohoto zdroje financovani. OvSem pii rastu zisku je pravé pevny vynos z téchto akcii
vyhodou, stejné jako, ze jejich drzitelé obvykle nemaji hlasovaci prdvo a nemohou

ovliviiovat rozhodovani v podniku.

Dluhopisy (obligace)  jsou dlouhodobé cenné papiry emitované za ucelem

ziskat od investorii dlouhodobé financni zdroje. Od akcii se lisi pfedev§im splatnosti za
uréitou dobu, pfedem stanovenym urokem, nemoznosti majitele zasahovat do fizeni
podniku a jeho podileni se na zisku.

To jsou zarovei i hlavni vyhody pouziti obligaci k financovani podniku.

Nevyhodou se stdva povinnost vyplacet Urok i pifi kolisani hospodaiského
vysledku podniku, néklady spojené s emitovanim dluhopist, riziko plynouci z moznych
zmén podminek vzhledem k jejich dlouhodobosti.

Uvéry jsou jednou z nejroziifengjsich forem financovani investic z cizich
zdrojii. Pro potieby financovani dlouhodobého majetku slouzi uvéry dlouhodobé se
splatnosti del$i nez 5 let a uvéry sttednédobé, jejichz splatnost je 1 az 5 let.

Dlouhodoby uvér lze ziskat jako uvér bankovni, ktery v penézni formé
poskytuji komer¢ni banky nebo jako uvér dodavatelsky, kdy ma podobu dodavek
majetku dodavatelem odbérateli. Odbératel za poskytnutou casovou prodlevu
s placenim za dodavku zaplati formou zvysSené ceny dodavky. K dlouhodobym wiverim
patii taktéz dlouhodobé prijaté zalohy od odbératelu a vydané dlouhodobé smenky. 12

Podnik pti tomto druhu financovani nemusi mit k dispozici hotovost. Vyhodné
je také, Ze se stava ihned vlastnikem aktiva, které je mozné zacit ihned odpisovat.

Odpisy 1 uroky z Gvéru jsou navic danove uznatelnym nakladem.
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Zaporem je zadluzenost podniku, ktera pti neschopnosti dostat zavazkim, vede

K vaznym existenénim problémum.

Leasing je alternativni formou financovani cizim kapitalem. Je prostiedkem,
ktery pro podnikatelskou ¢innost umoznuje majetek vyuzivat, aniz je podnik jeho
vlastnikem. Jedna se o pronajem dlouhodobého majetku na zakladé leasingové
smlouvy. Majetek tedy zlistdvd po celou dobu leasingu ve vlastnictvi leasingové
spole¢nosti.

Finanéni leasing pfedstavuje dlouhodoby nezruSitelny pronajem, po jehoz
skonceni prechdzi vlastnické pravo k pfedmétu leasingu na najemce, ktery jej odkupuje
za odkupni cenu, kterd je ¢asto velice nizka. 3

Minimalni doba trvani finan¢niho leasingu je vymezena Zakonem ¢. 586/1992
Sb. 0 danich z piijmu dle odpisové skupiny pfedmétu leasingu. Takto pofizeny majetek
nelze odpisovat, ale ndkladem snizujicim danovy zéklad jsou splatky.

Leasing mlze byt té€Z operativni, zpravidla se jedna o kratkodoby pronajem, kdy
po skonceni doby leasingu je pfedmét vracen zpét pronajimateli. Délka trvani
operativniho leasingu neni stanovena. Uelem provozniho leasingu je zabezpeceni
potiebného majetku, pro ktery vSak podnik nemé dlouhodobé vyuziti a jeho koupé by
tedy byla nevyhodna.

K vyhodam leasingu patii urychleni pofizeni a obnovy investic, protoZe podnik
nemusi vynalozit jednorazové prostiedky na celou investici, zvysuje flexibilitu podniku
na trhu a tim jeho konkurenceschopnost, infla¢ni riziko nese pronajimatel.

Nevyhodou tohoto zplisobu financovani jsou vys$i néklady, neZ u pouZiti
internich zdrojii ¢i Gveru, znaéné sankce v piipadé vypovézeni leasingové smlouvy,
pokud je to viibec mozné, provadéni Uprav, zhodnoceni je mozné jen se souhlasem

pronajimatele.

Financovani investic prostfednictvim dlouhodobého tvéru a leasingu pifinési

podniku podobné vyhody i1 nevyhody.
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V obou ptipadech miize podnik pofidit a uzivat majetek, aniz by musel vynalozit
penézni prostiedky na zaplaceni celé investice. Cena je rozloZena na splatky, zahrnujici
urok. Takovyto zévazek na relativné dlouhou dobu se vSak mutze vzhledem k mozné
zmén¢ ekonomickych podminek béhem této doby stat pro podnik zna¢nou zatézi, pokud
dojde ke zhorseni platebni situace podniku.

Rozdilem je pak zvlasté vlastnictvi takto financované investice. Pii pouziti
dlouhodobého uvéru se investice stava ihned majetkem podniku, pii uziti financniho
leasingu zlistava vlastnikem leasingova spole¢nost, az do doby uplynuti snlouvou
sjednané doby leasingu.

Pfi rozhodovani, zda investici financovat prostfednictvim leasingu ¢i
dlouhodobého uvéru, je tieba vzit v ivahu nésledujici faktory:

- danové hledisko

- urokové sazby, systém uvérovych a leasingovych splatek

- metoda odpisovani a sazby odpist

- faktor ¢asu, vyjadieny diskontni sazbou
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4  Financéni plan

Investi¢ni aktivita se odrazi ve vSech Cinnostech podniku, jeji dopady je tedy
tteba zohlednit ve financnim planu spole¢nosti, ktery umoznuje stanovit a analyzovat
vazby mezi investi¢nimi zaméry a financnimi moznostmi podniku.

Tvorba investicniho programu firmy ve vazbé na jeji financni plan je urcity
iteracni proces, kdy se postupné vytvareji varianty investicniho programu, zvazuji
zpusoby jejich financovani a zobrazuji ucinky téchto variant na firmu jako celek
prostiednictvim financniho planu. 3

| zde je nutné dodrzet zasadu dlouhodobosti, nebot’ finanéni plan je nastrojem
pro rozhodovani o skutcich v pritomnosti s ucinkem v budoucich letech. > Je tedy
pottebné posuzovat soucasna rozhodnuti podle jejich vlivu na budouci vyvoj podniku.

Dlouhodobé financni planovéani vychazi z investi¢niho rozpoctu a rozpoctu
dlouhodobého externiho financovéani. Sleduje vyvoj dlouhodobych aktiv a pasiv
vV podobé¢ planové dlouhodobé rozvahy, zmény v dlouhodobé rozvaze se zohlediuji
V pldnu penéznich tokl. Také zahrnuje planovy vykaz ziskl a ztrat a plan rozdéleni
hospodatského vysledku.

Dlouhodoby finanéni plan se sestavuje na principu klouzavého planovani — po
uplynuti urcitého ¢asového obdobi (zpravidla jednoho roku) se plan koriguje na zéklade
skutec¢nosti a prvnim planovanym rokem se stava ptivodné druhy rok finan¢niho planu,
ktery se jesté doplni o ,,posledni“ planovany rok, aby délka planovaného obdobi zlstala

zachovana.

4.1 Tvorba finanéniho planu

Pti sestavovani dlouhodobého finanéniho planu se postupuje po jednotlivych
krocich: - analyza financ¢ni situace
- sestaveni planu trzeb na zakladé planu prodeje
- sestaveni planové rozvahy
- sestaveni planového vykazu ziskl a ztrat

- sestaveni planu penéZnich toka
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5 Riziko — zhodnoceni dopadu investi¢niho
zaméru na finanéni situaci podniku

Investi¢ni projekty podniku s sebou nesou vzdy uréitou miru rizika, protoze
nemtize byt pfedem znadm vysledek investovani. Vynalozené prostfedky mohou vést jak
k zisku, tak k poskozeni podniku.

Investicni rozhodovani ovliviiuje postoj k riziku. Obecné rozliSujeme
averzi kriziku (preference méné rizikovych, avsak také méné vynosnych projekti),
sklon k riziku (preference vynosnéjsich, avsak také rizikovéjsich projekttl) a neutralni
postoj k riziku, kdy jsou sklon a averze k riziku ve vzajemné rovnovaze. *

K riziku je moZzno pfistupovat ofenzivnim nebo defenzivnim zptisobem.

Ofenzivni pfistup k riziku spo¢iva v odstranéni pficin rizika, coz v podstaté neni

4

zcela mozné, Castéjsi je defenzivni piistup, ktery usiluje o snizeni neptiznivych dopadd.

Také je tieba rozliSit mezi rizikem a nejistotu, kdy riziko je chéapano jako
situace, kde jsou piedem zndmy pravdépodobnosti vyvoje, u nejistoty tyto
pravdépodobnosti znamy nejsou. Riziko tedy lze charakterizovat jako pravdépodobnost
moznych vysledkd.

Riziko podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji
v jednotlivé firmé se rozdéluje na systematické (trzni) a nesystematické (jedine¢né). ’

Systematické riziko — vychéazi z existence nebezpeci, kterd ovliviiuji celou

ekonomiku a maji dopad na vSechny podniky. Takovému riziku neni mozné se vyhnout,
pouze lze zmirnit jeho dopady.

Nesystematické riziko — je charakteristické pravé pro konkrétni podnik, odvétvi

nebo projekt. Jedine¢né riziko je mozné Gi¢inn¢ snizit diverzifikaci investic.
Podle zavislosti na chovani podniku se riziko déli na objektivni, subjektivni a
kombinované.

Objektivni riziko — neni zavislé na cinnosti podniku, na rozhodovéani a

schopnostech jeho vedeni. Je to riziko pochézejici napiiklad z politické situace,
zivelnych udalosti nebo makroekonomického vyvoje.

Subjektivni riziko — je zavislé na €innosti podniku, pfedevS§im schopnostech,

znalostech a rozhodnutich managementu.
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Kombinované riziko — spolecné¢ je tvoii objektivni i subjektivni pficiny.

Ptikladem miize byt neschopnost vedeni v€as a spravné reagovat na zmény objektivnich

faktord.

5.1 Vygdisleni rizika

Protoze riziko je charakterizovdno jako pravdépodobnosti moznych vysledki,
udava se moznost jeho vzniku v procentech. Na zakladé procentniho vyjadteni rizika je
pak mozné vypocitat ocekavanou hodnotu penéZnich tokd. Vypocita se jako vazeny

pramér vSech variant tokti, vahami jsou pravdépodobnosti jednotlivych toku.
Vzorec pro vypocet o¢ekavané hodnoty penéznich tok:
— vN
P= Zj:l l:)] * p]
kde: P - primérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmu z investice,
P;j — jednotlivé penéZni pfijmy riznych variant,
p;j — pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane,
N — pocet variant oc¢ekdvanych penéznich tok,

J — jednotlivé varianty o¢ekavanych penéznich piijmau.

Absolutni miru rizika lze vyjadfit jako smérodatnou odchylku nebo rozptyl. Cim

je smérodatna odchylka vyssi, tim je vyssi i riziko investi¢niho projektu.
Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky:
o =Vo?, 6222}\':1 (P, — P)2 xp;

kde: o - smérodatna odchylka,

o’ — rozptyl oCekavanych penéznich tokii,
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P - primérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmu z investice,
Pj - jednotlivé penéZni piijmy riiznych variant,

p;j — pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane,

N — pocet variant o¢ekavanych penéznich tokd,

J — jednotlivé varianty o¢ekavanych penéznich piijmu.

Smérodatna odchylka neumoziuje porovnani rizika u investic S rozdilnymi primérnymi
ocekavanymi hodnotami penéznich ptijmt, k tomu slouzi variacni koeficient. Cim vyssi

varia¢ni koeficient je, tim vyssi je i riziko projektu.
Vzorec pro vypocet variacniho koeficientu:

=
V= P
kde: V — varia¢ni koeficient,
¢ — sm¢rodatnd odchylka,

P - primérna oc¢ekavana hodnota penéznich piijmu z investice.

5.2 Analyza rizika investiénich projektt

Analyza rizika investi¢nich projekti je dalezitou soucasti hodnoceni kazdého
projektu.

Analyza rizika investiéniho projektu, jako systematicky postup prace s rizikem
v souvislosti s investovanim, zahrnuje urceni kritickych faktorti projektu, stanoveni
bodu zvratu projektu, kvantifikaci rizika a jeho dusledkii na ekonomickd kritéria
projektu, pfipravu riznych zpusobl snizeni rizika a plan korek¢nich opatfeni pro

budoucnost. 12
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5. 2. 1 Analyza citlivosti

Cilem analyzy citlivosti je urceni kritickych faktora rizika investi¢niho projektu,
jejichz zmény vedou k velkym zménam penéznich ptijmua. Citlivost investi¢niho
projektu na zmény téchto faktori je vysoka. Cim vétsi citlivost projektu na uréity faktor,
tim vyssi riziko hrozi.

Rizikovych faktort, které maji vliv na efektivitu investice je cela fada. Radi se
k nim napf. cena investice, objem trzeb, vySe nakladd, kapacita vyroby, mira inflace,
urokové sazby, casové vyuziti zafizeni, devizové kurzy a podobné.

Postup pri analyze citlivosti investicnich projekti Ize vyjadrit ve ctyrech krocich:

1. Musi se definovat zavislost penéznich prijmii na faktorech, které je ovliviuji.

2. Urci se nejpravdepodobnéjsi hodnoty faktorii, které byly vzaty v uvahu pri

propoctu  penéznich prijmit a stanovi se ocekavany penézni prijem.

3. Urci se zmenéné hodnoty jednotlivych faktorii (za predpokladu nemennosti

oStatnich) a jejich viiv na celkovy penézni prijem.

4. Stanovi se nejvyznamnéjsi, event. nejméné vyznamny faktor ovliviujici

e g 12
penézni prijem.

5.2.2 Bod zvratu

Bod zvratu ur€uje kritickou hodnotu nékterého rizikového faktoru, pfi jejimz
dosaZeni se Cista soucasna hodnota investice rovnd nule. Pfi pfekro€eni tohoto bodu
zatne dosahovat zapornych hodnot a investi¢ni projekt se stava nevyhodnym.

Bod zvratu mize byt vyznamnou charakteristikou odolnosti projektu
Z hlediska nepfiznivych zmén téch faktorti, vi¢i nimZ je tento bod konstruovan.
Nejcastéji se bod zvratu chape z hlediska objemu produkce, resp. stupné vyuziti vyrobni
kapacity. Cim je bod zvratu vyssi, tim je projekt méné odolny. 3

Body zvratu je nutné stanovit je pro vSechny vyznamné rizikové faktory
investicniho projektu, stanoveni bodi zvratu vyzaduje rozclenéni provoznich a

finan¢nich nékladl na variabilni a fixni. Investi¢ni projekty, u kterych se body zvratu
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pfiblizuji ocekavanym hodnotam rizikovych faktorti,  jsou zpravidla projekty

s vysokymi fixnimi naklady, mén¢ odolny, s vysokou mirou rizika.
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6 Metodika

Cilem této prace je zhodnotit efektivitu vybraného investi¢niho projektu vcetné
volby optimalniho zptisobu financovani a posoudit dopad projektu na vynosnost a
finan¢ni stabilitu podniku.

Tato prace ma za kol ovéfit hypotézu realizovatelnosti investicniho zdmeéru a
hypotézu, Ze investicni zamér neovlivni finan¢ni stabilitu podniku. Hypotéza, Ze je
projekt realizovatelny bude ovéfena na zdkladé vysledkti ukazateli hodnoceni
efektivnosti investic — Gisté soucasné hodnoty investice (CSHI), indexu &isté sou¢asné
hodnoty (Ig), vnitiniho vynosového procenta (VVP) a doby navratnosti investice.
Vyslednym hodnotam téchto zvolenych ukazatelti budou pfitazeny body dle Tabulky 1,

kde PDS = podnikova diskontni mira, DZI = doba Zivotnosti investice.

Tabulka 1: Stanoveni hodnot ukazatelti hodnoceni efektivnosti
investice pro ovéteni / vyvraceni hypotézy

kdyz: body
>0 5
CSHI =0 1
<0 0
>1 5
Ir =1 1
<1 0
> PDS 5
VVP >=0A <PDS 1
<0 0
<0,6 * DZI1 5
névlrj:t?is i |=00* DZIVA <DZI 1
>DZI 0

Zdroj: autorka

Ovéfeni hypotézy:
- kdyzZ soucet dosazenych bodu jednotlivych ukazatelt >= 12, pak je investi¢ni
projekt realizovatelny
- kdyZ soucet dosazenych bodu jednotlivych ukazateli < 12, pak neni investi¢ni

projekt realizovatelny
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Soucasné bude tato hypotéza ovétfena i na zdkladé¢ dopadii na vynosnost a financni
stabilitu podniku. Jak ji investicni zamér ovlivni, bude ovéfeno pomoci ukazatelt
zadluzenosti, likvidity, rentability celkovych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE). Pouzity budou hodnoty vySe uvedenych ukazatelli pted realizaci
investice a hodnoty za prvni rok pouzivani. Porovnanim téchto hodnot pak Ize posoudit,
zda a jakym zpusobem investice ovlivnila finan¢ni stabilitu podniku.
Vzorec pro vypocet zadluzenosti:
Zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva
Vzorce pro vypocet likvidity:
Okamzita likvidita = Kratkodoby finan¢ni majetek / Kratkodobé cizi zdroje
Pohotova likvidita = (Krat. fin. majetek + Pohledavky) / Krat. cizi zdroje
Bézna likvidita = OA / Kratkodobé cizi zdroje
Vzorec pro vypocet ROA:
ROA =EBIT / Aktiva

Vzorec pro vypocet ROE:

ROE = Cisty zisk / Vlastni kapital
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6.1 Investi€ni varianty

Nejdiive se vyhledaji a oslovi poptavkou dodavatelé pozadovaného stroje. Na
zakladé ziskanych nabidek pak budou srovnany jednotlivé varianty.

Rozhodnuti o vybéru dodavatele bude provedeno na zaklad¢ bodovaci metody,
pfifazenim vah vybranym kritériim a bodi ve stupnici 1 az 5, kdy 5 je nevyssi

hodnoceni.

6. 2 Hodnoceni efektivhosti investice

Pro porovnani jednotlivych investi¢nich variant budou tieba nasledujici tidaje:
- pofizovaci cena investice, ¢ili kapitalovy vydaj
- Zivotnost investice
- vyse odpisi
- odhad budoucich pfijmi vdzanych na dobu Zivotnosti investice
- stanoveni provoznich nakladl vdzanych na dobu Zivotnosti investice

- stanoveni podnikové diskontni sazby

Kapitadlovy vydaj bude stanoven jako soucet vSech vydajli souvisejicich
S pofizenim investice. Jde ptfedev§im o kupni cenu, naklady spojené s dopravou,
instalaci, zaskolenim obsluzného personalu.

Zivotnost investice bude uréena na zakladé zkusenosti s podobnym zafizenim a
na zakladé udajii vyrobce. Pfijmy a vydaje budou zjistény kvalifikovanym odhadem,
ktery poskytne vedouci vyrobniho stediska.

Vyse odpisii je dana zafazenim investice do piislusné odpisové skupiny dle
Zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi a volby zptsobu odepisovani (rovnomérné,
zrychlené,...) investorem.

Odhad budoucich piijml vazanych na dobu zivotnosti investice budou ziskany

na zaklad¢ udaju kalkulanta podniku a dat z G¢etnich vykaza.
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Provozni ndklady vadzané na dobu zivotnosti investice byly urCeny
kvalifikovanym odhadem vedouciho stfediska, udaji poskytnutych kalkulantem a
zpracovanim dat z Gcetnich vykazl poskytnutych podnikem.

Podnikova diskontni sazba bude stanovena jako soucet:

- rizikové prémie banky poskytujici investorovi uver

- prumérné urokové miry bezrizikovych finan¢nich instrumenti — zde statnich

dluhopist

- predpokladané miry inflace

Potfebné¢ tdaje budou ziskdny od investora a zinformaci zvefejiiovanych

Ceskou narodni bankou.

Efektivnost investi¢ni projektu pak bude posouzena na zakladé metody Cisté
soucasné hodnoty investice, vnitiniho vynosového procenta a indexu rentability.

Vypocty budou provedeny dle vzorcii uvedenych v kapitole 2. 2. 1 Penézni kritéria.

6.3 Volba optimalniho zplsobu financovani

Nejprve se provede analyza finan¢ni situace podniku. Pro volbu pouziti
finan¢nich zdroji budou podstatnymi ukazateli zadluZenost a likvidita. Potfebna data

budou ziskana z Gcetnich vykazt, dosazenim do ptislusnych vzorcu.

Jako mozné zdroje budou porovnavany moznosti financovani prostiednictvim
finanéniho ¢i operativniho leasingu, uvéru a piimé koupé.

Podklady pro posouzeni leasingu budou ziskdny bud’ piimo od prodejce, pokud
tuto sluzbu poskytuje, nebo od leasingovych spolecnosti. Bude urcena vyse akontace,
vyse mesicnich splatek, doba leasingu.

V piipadé€ uveru zfejmeé nema smysl uvazovat o averu cerpaném prave a jen pro
financovani zamyslené investice, nebot’ podnik vyuziva pro financovani své provozni
¢innosti revolvingovy uveér s vyhodnymi podminkami. Z tohoto revolvingu by tedy byla

uhrazena cena stroje v piipadé piimé koupé. Pfi této varianté bude posuzovana moznost
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jednorazové platby, ptipadné s prodlouzenou splatnosti a moznost rozlozit platbu do

nékolika ¢astek. Tyto moznosti vyplynou z jednani s dodavateli.

Rozhodnuti o pouziti k financovani zvolené investice leasing nebo uvér bude

ucinéno na zéklade¢ srovnani celkovych nakladii na posuzované moznosti.
Optimalni forma financovani investicniho zdméru bude vybrana porovnanim

celkovych nakladii jednotlivych moznosti financovani. Tyto naklady u leasingu tvofii

jeho celkova cena, u uvéru troky a poplatky s nim spojené.
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7 Charakteristika vybraného podniku

Informace a data pouzité v praktické Casti této bakalarské prace odpovidaji
realné firmé, jejiz vedeni si vSak neptalo uvadét jeji nazev. Pro potieby prace bude

pouzivan fiktivni ndzev podniku ABC s. 1. 0.

Datum vzniku spolecnosti: 21. 4. 2001

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Sezimovo Usti

Zakladni kapital: 100 000,- K¢

Rozhodujici pfedmét ¢innosti: vyroba betonovych a plastovych
odluéovaci a COV

Zarazeni dle CZ-NACE: 28.29.00 Vyroba ostatnich stroji a

zafizeni pro vSeobecné ucely j. n.

Firma ABC s. r. 0. je soucasti ABC Group, ktera je vyrobcem prvkl pro
stavebnictvi s vedoucim postavenim ve svém oboru v Evropé. Ro¢ni obrat skupiny,
pusobici ve 28 zemich svéta, je cca 600 miliontt USD. Disponuje 26 vyrobnimi misty ve
12 zemich a 60 distribu¢nimi spolecnostmi. Celkové spolenost zaméstnava kolem
4 000 zaméstnancd.

V soucasné dob& se na tizemi Ceské republiky nachazi dva vyrobni zavody

skupiny ABC — na Vyso¢iné a v Jiznich Cechach.

Zéakladni kapital spolecnosti je 100 tis. K¢. Jedinym spole¢nikem je ABC k. s.
ABC s. 1. 0. neposkytuje zadné pijcky ani zaruky ani ostatni plnéni, nema zadny podil

Vv jinych spole¢nostech.
Dlouhodoby hmotny majetek se ocefiuje pofizovacimi cenami. Do ceny

hmotného investi¢niho majetku se zapocitavaji 1 vedlejsi potizovaci naklady, kam patii

zejmeéna dopravné, poStovné nebo clo.
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Dlouhodoby hmotny majetek vytvofeny vlastni ¢innosti se ocenuje skute¢nymi
vlastnimi ndklady. Vlastni naklady jsou veskeré pifimé a neptimé naklady napt. piimy
materidl, pifimé mzdy, podil vyrobni rezie a podil spravni rezie.

Nakupovany material a zbozi se ocenuje pofizovacimi cenami dle faktury nebo
pokladniho dokladu, pii vydeji zasob ze skladu se pouziva pro ocenéni metody FIFO.
Ugttovani o potizeni a ubytku nakupovanych zasob se provadi podle zptisobu A.

Vedlejsi potfizovaci ndklady u zasob jsou zejména dopravné a clo.

Vyrobky a polotovary se ocenuji v kalkulovanych vlastnich nékladech a
namatkovymi néslednymi kalkulacemi se ovétuje spravnost tohoto ocenéni. Cena se

sklada z ptimého materialu, pfimych mezd a podilu vyrobni rezie.

Firma se zabyva vyrobou odlucovacich zatizeni a Cistiren odpadnich vod, a to ve
dvou zavodech sidlicich ve Veseli nad Luznici a v Sezimové Usti.

ABC s .. 0. bylo pfetransformovano z ptivodni spolecnosti sidlici ve Veseli nad
LuZnici a zaloZené v roce 2001. V zavodé¢ ve Veseli nad LuZnici stale pokracuje vyroba
betonovych odlucovact ropnych latek a tukli. V roce 2007 zde bylo vyrobeno a
vyexpedovano 1413 ks betonovych odlu¢ovaci o celkové hmotnosti pres 8200 tun.

Mimo tuto standardni vyrobu zde probihd vyvo; a vyroba specialnich
vysokopevnostnich betonovych prvkil s rozptylenou vyztuzi nebo odvodnovacich prvki
"HD-DRAIN". V roce 2005 az 2006 zde byla investovana a uvedena do provozu
zkuSebna ORL a guli, kterd byla v roce 2007 uspésn¢ certifikovana némeckym LGA
Wiirzburg.

Od ledna roku 2007 pronajima firma ABC s. r. 0. pozemek a nemovitosti v
Sezimové Usti, kde se v arealu o rozloze 10,5 ha se nachazeji dvé velké vyrobni haly s
celkovou plochou cca 5000 m2 a dvé administrativni budovy. Od pocatku roku 2007 se
v mensi hale vyrabi vnitini souc¢asti zelezobetonovych odlucovaci z plastu a samostatné
plastové odluc¢ovace (odlucovace ropnych latek a tukové odlu¢ovace). V prosinci roku
2007 se do druhé a vétsi haly, ktera je vybavena halovymi jefaby o nosnosti 12,5 tuny,
pfesunula vyroba Cistiren odpadnich vod.

Celkem v obou zavodech v soucasné dob¢ pracuje 76 zaméstnancu.

Odbeératelé podniku ABC s. r. 0. jsou pfedevsim ze zemi EU.
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8 Investiéni projekt

Cilem investi¢niho projektu je rozSifeni a modernizace vyroby
plastovych odlu¢ovaci, tzv. hydrojetu.

Zavadéni novych typti odlu¢ovact do vyroby, jeji postupny rist a zvySovani se
narokdl na kvalitu produkce vyzaduji i ptizpisobeni vyrobnich prostfedki podniku.
Toho chce vedeni vyroby dosahnout nahrazenim soucasné jiz nedostaCujici vyrobni
technologie. Vybranou investici je pofizeni frézovaciho tfiosého velkoplosného CNC
routeru, ktery ma nahradit kapacitné nevyhovujici frézku a formatovaci pilu. Na tomto
novém stroji by vyroba dilti pro odlucovace (dna, pfiruby a vika) méla byt rychlejsi,
pfesngjsi, s niz§Sim profezem materidlu a ve vyssi kvalité. To jsou dilezité parametry pro

zefektivnéni vyroby, vedouci k posileni pozice podniku na trhu.

8.1 Vybér dodavatele

Mozni dodavatelé pozadovaného frézovaciho routeru byli vyhledani
prostednictvim internetu. Vybrany byly firmy:
- COMAC s. 1. 0., Pofi¢i nad Sazavou, jedna se o ¢eského vyrobce CNC frézek
- Mikronex s. 1. 0., Praha, ¢eska firma zabyvajici se vyvojem CNC stroju

- NUMCO, Olomouc, prodejce CNC stroj.

Vysledek poptavky je zobrazen v Tabulce 2:
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Tabulka 2: Poptavkovy formulaf

prelozit

Nazev pozadavku COMAC Mikronex Numco

1 |cena 1,3-1,6 mil 6 mil - diodowy 0,7-1 mil

2 |pozadovana zaloha 30% z ceny ? 10% z ceny

3 |leasing ne ne ne

4 |termin dodani 8 tydnu asi 12 tydn 8-10 tydnud

5 |stal ocel ? hlinik
moznost vyroby

6 |zkuSebniho vyrobku u ano, jakykoliv formét ne ano, mensi format
dodavatele

7 program’y komunikuji s ano, Autocad ne ano, jsou moc slozité
Cad systémy

8 |programy v cz ano, musi nechat ”

ano, je hned k dispozici

9 |vyrobce stroje / vieteno Cesky kooperace / ? ¢esky kooperace / ? Cina / ltalie
10 |znalost plastu ano, uz zkouseli ne ne
11 |znalost nastroju na plasty |ano, jednobiity ne ne
12 | rvehlost frézovani 500mm/sec. 150-300mm/sec. 335mm/sec.

Yy (30 m/min.) (5-10m/min.) (20 m/min.)
13 Jodsavani ne ? ano, problematické
14 |servis d0.24 EWOVdIn,' vzdy se |, do 48 hodin

najde reSeni

15 |objem vyroby 55 ks ro¢né 2 ks ro¢né 30 poptavek, prodali

2ks na Slovensko

16 |[komunikace

wyrobce, vi co umi a co
nabidnout

mluvi jen o wwoji

obchodnik "nic neni
problém"

17 |pFipravenost

kdykoliv

pouze konstruovani,
wroba kooperaci

?

18 | pristup

spoluprace wborna

neochota, nevstricnost

ochota

Zdroj: ABCs. r. 0.

Dodavatel bude vybran pomoci bodovaci metody, kdy vybranym srovnavanym
polozkam z Tabulky 1 byly stanoveny vahy dle vyznamnosti kritéria a pfidéleny body
dle skaly 1 az 5, pfi¢emz 5 je nejlepsi hodnota. Vysledky hodnoceni zobrazuje Tabulka
3.
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Tabulka 3: Volba dodavatele bodovaci metodou

; body / vazené body

Vahy COMAC Mikronex Numco
1(0,100| 4 0,400 1 0,100 5 0,500
410,100]| 5 0,500 3 0,300 4 0,400
6 10075 5 0,375 1 0,075 4 0,300
710120 5 0,600 1 0,120 3 0,360
80,120 | 4 0,480 1 0,120 5 0,600
10 0,120 | 5 0,600 1 0,120 1 0,120
120,120 | 5 0,600 3 0,360 4 0,480
13 0,120 1 0,120 1 0,120 3 0,360
14 0,075| 5 0,375 1 0,075 4 0,300
18| 0,050 | 5 0,250 1 0,050 4 0,200
Celkem 44 4,300 14 1,440 37 3,620
Poradi 1. 3. 2.

Zdroj: vypocet autorka

Na zakladé pouzité bodovaci metody byla jako nejvhodné&jsi dodavatel zvolena
firma COMAC s. 1. 0., ktera jako zkuSeny vyrobce dokazala nabidnout frézovaci CNC
router nejvice odpovidajici pozadavkim investora a soucasné¢ kvalitni souvisejici

sluzby.

Z nabidky dodavatele byl vybran velkoplo$ny tiiosy frézovaci CNC router
COMAGRAYV NOTUS 4000 3D.

Jedna se o pocitacem fizeny frézovaci router s pracovni plochou 2100 x 4200
mm a zdvihem osy Z 130 mm. Charakterizuje jej velice stabilni zdvojena konstrukce s
pfi¢niky, pfesnost a dobra pofizovaci cena. Soucéasti nabidky jsou vykonna
profesiondlni vietena o vykonu az 5,6 kW a vfetena s pneumatickym upindnim pro
automatickou vyménu nastroji. Model je standardné osazen AC servomotory. Tyto
pohony umoziuji extrémné rychlé ptejezdy a velmi plynulé polohovani. To vSe vede ke
znaénému zkraceni vyrobnich cykli a k jesté kvalitngjsimu fezu.

Standardem v dodavce je hlinikovy pracovni stll, automaticky senzor osy Z,
frézovaci a gravirovaci software ArtCAM Express a otevieny 3D fidici systém
spolupracujici s PC. Vietena jsou volitelna, stejné tak jako skenovaci, fezaci nebo

kombinovana hlava, kamerovy systém nebo dalsi sofistikované softwary.
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8.2 Hodnoceni investice na zakladé ekonomickych
parametru

Pro hodnoceni efektivity investice bude pouzita metoda Cisté souc¢asné hodnoty,
vnitiniho vynosového procenta a doby navratnosti. Pro vypocty téchto ukazatell je

potieba nejdiive stanovit nekteré dil¢i hodnoty.

8. 2. 1 Stanoveni diléich hodnot pro vypocet ekonomickych ukazatell

Stanoveni kapitalového vydaje

Investi¢ni naklady projektu zahrnuji cenu CNC routeru, naklady na dopravu, na
zaSkoleni pracovnikil a naklady spojené s instalaci routeru ve vyrobni hale. Investi¢ni

naklady jsou uvedeny v ¢astkach bez DPH. Pichledné je uvadi Tabulka 4.

Tabulka 4: Investi¢ni naklady

Polozka Castka v K&
COMAGRAYV NOTUS 3000 1296 545
Doprava 12 270
Zaskoleni pracovnikil 6 000
Instalace a zprovoznéni 4700
Celkem 1319515

Zdroj: Podklady ABC s. r. 0.

Odhad budoucich pfijma

Podnik ptedpoklada rist trzeb v nasledujicich letech v rozmezi 13 — 15 % rocné.
Pro potieby dalSich vypocta byl pouzit 13% rust.

Objem trzeb produkovanych pouzitim CNC routeru byl uréen jako 21% podil na
celkovych trzbach vyrobniho stfediska ,Plastové odlucovaée” v Sezimové Usti.
V Tabulce 4 jsou zobrazeny predpokladané trzby po dobu zivotnosti investice, ktera

byla vedoucim vyroby stanovena na 10 let.
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Tabulka 5: Budouci piijmy investice v letech 2012 — 2021

Rok Trzby

2012 9 876 306
2013 11 160 226
2014 12 611 055
2015 14 250 493
2016 16 103 057
2017 18 196 454
2018 20 561 993
2019 23 235 052
2020 26 255 609
2021 29 668 838

Zdroj: Podklady ABC s. r. 0.

Stanoveni provoznich nakladi

Provozni naklady ptedstavuji naklady na material a energie, opravy a udrzbu a
ostatni sluzby, mzdové néklady, odpisy.

Ptehled provoznich naklada projektu je uveden v Tabulce 6.

Tabulka 6: Provozni niklady investice v letech 2012 — 2021

oS siz::;z Energie Oféi:g aa Cs)lsut ;:)I;i ReZie ﬁﬁggj Odpisy I:nl;l(l)(vlo:;;
materialu celkem
2012 | 5025894 296289| 68250 35000f 436195| 2551790) 734184 131952 9279554
2013 | 5679260 334807| 71663 35000[ 492900| 2883522 756210 131952] 10385313
2014 | 6417564| 378331 75246 35000f 556977] 3258380) 778896 131952 11632346
2015 | 7251848 427515 79008 35000f 629384| 3681970) 802263| 131952] 13038939
2016 | 8194588 483091| 165917 61000 711204] 4160626) 1652661 131952] 15561039
2017 | 9259884 545893| 174212 61000[ 803660] 4701507) 1702241 131952 17380351
2018 |10463669| 616859 182923 61000[ 908136| 5312703] 1753308 131952 19430551
2019 | 11823946 697051 192069 61000 1026 194] 6003355 1805907 131952 21741475
2020 | 13361059 787668 201673 61000[ 1159599| 6783791) 1860085 131952 24346826

2021 ]15097997] 890065| 211756 61000( 1310347| 7665683] 1915887 131947| 27284683
Zdroj: Podklady ABC s. r. 0.

Spotieba
materialu
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Jednotlivé polozky byly stanoveny takto:

Spoti‘eba materialu — spotieba materidlu v podniku ABC s. r. 0. ¢ini 51 % trZeb.
Spotieba ostatniho materialu - spotfeba materialu ¢ini 2,44 % trzeb.

Energie — spotfeba energic byla vycCislena kalkulantem dle piikonu stroje, ro¢ni
spotieby el. energie v kWh a ceny za kWh na 68250,- K¢&/rok. Vyvoj cen elektiiny je
zachycen v Tabulce 7. Cena je uvedena v K¢ / MWh bez DPH a ostatnich dani. Ze
zobrazenych udaji je od roku 2006 ziejmy rust cen zhruba o 9 — 10 % rocné&, v roce
2010 mirny pokles a vroce 2011 navrat cen elektfiny na uroven roku 2009.
V nasledujicich letech pravdépodobné cena elektiiny opét poroste, uvazovano bylo

S ro¢nim rustem o 5%.

Tabulka 7: Pramérné ¢tvrtletni ceny elektiiny za dodavky
pro prumysl celkem v Ceské republice

Rok Primér roku Rozdil v %
2001 1620,00

2002 1610,00 -0,62%
2003 1 580,00 -1,86%
2004 1700,00 7,59%
2005 1930,00 13,53%
2006 2 120,00 9,84%
2007 2 340,00 10,38%
2008 2 555,58 9,21%
2009 278448 8,96%
2010 271712 -2,42%
2011 2 795,39 2,88%

Zdroj: www.csu.cz, vypocet procent autorka

Graf 1: Vyvoj pramérnych cen elektfiny v letech 2001 - 2011

Vyvoj cen elektfiny 2001 - 2011
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1 000,00 Prdmérna cena / rok
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Zdroj: autorka
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Opravy a adrzba — c¢astka je vypocitdna jako 2 % z potizovaci ceny stroje a Castky
9 000,- K¢ za ro¢ni garan¢ni servisni prohlidku.

Ostatni sluzby — podil CNC routeru na ostatnich sluzbach byl stanoven kvalifikovanym
odhadem vedouciho vyrobniho stiediska; predpoklada se ro¢ni rist umérny ristu trzeb,
tedy 13 %.

Rezie — podil CNC routeru na celkovych rezijnich nakladech byl stanoven
kvalifikovanym odhadem vedouciho vyrobniho stfediska; ptfedpoklada se rocni rust
umérny rastu trzeb, tedy 13 %.

Mzdové naklady — na obsluhu CNC routeru jsou potieba 2 pracovnici, jejich hodinova
mzda ¢ini 148,50 K¢ vcetné zdkonnych odvodu. Kalkulovano je 200 hodin mési¢né
S 3% ro¢nim rastem mezd.

Odpisy — pro stanoveni provoznich nakladu investice byly zvoleny Gcetni odpisy dle

Zivotnosti investice pii rovnomérném odpisovani.

Vzhledem k planovanému rustu trzeb v prubéhu jednotlivych let je tieba vzit do
uvahy 1 kapacitni moznosti stroje. Z tohoto diivodu se piedpoklada od 5. roku zavedeni
druhé smény, coZ se promitne do vySe polozek spotieba energie, opravy a udrzba a

mzdové naklady.

Stanoveni podnikové diskontni sazby

Podnikova diskontni mira se také casto oznaCuje jako vynosova mira,
prekazkova sazba nebo alternativni naklad kapitadlu. Alternativni ndklad se nazyva
proto, Ze je volbou alternativy, v tomto piipad¢ investovanim do projektu, na misto do
cennych papirt, vznika usly vynos. 2

Podnikova diskontni mira byla stanovena na zaklad¢ vyse urokové sazby za
dlouhodoby cizi kapital (revolvingovy uvér uro¢eny 1M PRIBOR + marze 1 %.),
prumérné urokové miry bezrizikovych instrumentd Vv letech 2009 - 2011 (dlouhodobé
statni dluhopisy, viz Tabulka 8) a meziro¢ni miry inflace predikované Ceskou narodni
bankou na rok 2012. V dalsich letech vzhledem ke zvySovani sazeb DPH, cen energii,

spotiebitelskych cen atd. je predpokladana ve stejné vysi, viz Tabulka 9.
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Tabulka 8: Vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist

Hruby vynos | Hruby vynos | Hruby vynos | Hruby vynos | Hruby vynos
Obdobi | statniho 5- | statniho 7- | statniho 10- | statniho 15- | statniho 30-
letého letého letého letého letého
dluhopisu dluhopisu dluhopisu dluhopisu dluhopisu
31.12.2009 2,45 3,68 4,50 4,80
31.12.2010 2,64 3,75 4,14 4,28
31.12.2011 2,49 3,43 4,01 4,23
Zdroj: www.cnb.cz
Tabulka 9: Vyvoj primérné meziro¢ni miry inflace
2009 2010 2011 2012
| inflace 1,0 % 1,5 % 19% | 30%

Zdroj: www.czs0.cz, www.cnb.cz

Podnikova diskontni mira=1% +3,7% +3 % = 7,7 %.

Cash flow (penézni toky) investi¢niho projektu

Penézni toky projektu tvofi veskeré pfijmy a vydaje, které projekt generuje pii

jeho vlastnim provozu po obdobi jeho Zivotnosti.

Cash flow investi¢niho projektu je sestaveno na zaklad€ vyse uvedenych hodnot:

Tabulka 10: Cash flow investi¢niho projektu

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PHjmy 9876 306 11 160 226 12 611 055| 14 250 493| 16 103 057| 18 196 454| 20 561 993 23 235 052| 26 255 609 29 668 838
Trzby| 987630611160 226 12 611 055| 14 250 493 16 103 057 18 196 454| 20 561 993| 23 235 052| 26 255 609| 29 668 838
Vydaje 9147 602 10 253 361 | 11 500 394| 12 906 987| 15 420 087 17 248 399 10 208 599 21 609 523| 24 214 874 27152736
Spoticba matc;i‘:g; 5390433| 6085730\ 6871141| 7758370 8843596| 9979990|11 26345212 713067| 14350400 16199 818
Opravy audrzba] 35000/ 35000 35000] 35000 61000 61000| 61000] 61000 61000 61000
Ostatni sluzby arezie| 2987984| 3376422| 3815357| 4311354 4871830| 5505168| 6220839| 7020549 7943390| 8976031
Mzdovénaklady| 734184| 756210 778896| 802263| 1652661| 1702241| 1753308| 1805907| 1860085 1915887
Daii 19%| 138454| 172304| 211026| 255266| 128054| 180131 240045 308851 387740 478059
Cisty pendzni tok 500251| 734560| 899635\ 1088240 545016 767925| 1023349 1316679 1652995\ 2038043
:feunl::r]l(:‘;::y disty 500251| 1324811| 2224 446| 3312686| 3858602| 4626527| 5649876 6966555 8619550| 10657593

Zdroj: Podklady ABC s. r. 0.
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Tabulka 11: Diskontované cash flow projektu

penéZni tok

Diskontowan st
pe'flé;:i"tf;"y G | sag051 | 682043 | 835316 | 1010436 | 506885 | 713022 | 950185 | 1200543 | 1534814 | 1892333
Diskontovany

kumulovany &isty | 548051 | 1230004 | 2065410 | 3075846 | 3582732 | 4295754 | 5245938 | 6468482 | 8003296 | 9895629

Zdroj: Podklady ABC s. r. 0.

8. 2. 2 Vypocty ukazatelii efektivnosti investice

Cista soucasna hodnota

CSHI=9895629 —1319515=7976 114

Bodové hodnoceni: CSHI =7 976 114 >0 = 5 bodu

Index Cisté soucasné hodnoty

Ir=9895629/1319515=175

Bodové hodnoceni: Ir =75 >1 = 5 boda

Vnitfni vynosové procento

Tabulka 12: Vypocet vnitiniho vynosové procenta
Diskontované ¢isté cash flow
pti diskontni mife 53 % | pfi diskontni mife 54 %

ro¢ni kumulovany ro¢ni kumulovany

1 | 358203 -961 312 355 877 -963 638
2 | 291359 -669 952 287 588 -676 050
3 | 233226 -436 727 228 712 -447 338
4 ] 184392 -252 334 179 649 -267 689
5 | 60458 -191 876 58 520 -209 169
6 | 55585 -136 292 53 454 -155 715
7 | 48414 -87 878 46 255 -109 459
8 | 40713 -47 165 38 645 -70 814
9 | 33407 -13 759 31 504 -39 310
10 | 26921 13 162 25 223 -14 087

Zdroj: Vypocet autorka
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VVP =54 + 13162 /13 162 + |-14 087| * (54 — 53) = 53,48 %

Bodové hodnoceni: VVP =53, 48 % >7,7% -2 5 bodu

Doba navratnosti

Z Tabulky 9 Ize vycist, ze projekt se zaplati jiz béhem druhého roku provozu.
Navratnost je 1 rok 9 mésica a 22 dni.

Bodové hodnoceni: Doba navratnosti = 1,81 roku < 10 let =2 5 bodu

Bodovy zisk celkem =20 bodi = hypotéza ovéiena, investini projekt je
realizovatelny.

Z hlediska hodnoceni efektivnosti investice podle vybranych metod lze
investi¢ni projekt jednoznacné doporucit k realizaci.

8.3 Volba optimalniho zplsobu financovani

8. 3. 1 Posouzeni finanéni situace podniku

Pro posouzeni finan¢ni situace podniku je nutno provést finan¢ni analyzu
zadluZenosti a likvidity. Tak bude mozné ur¢it, jaké zdroje k financovani pouzit. Byla
pouzita data z vykazi roku 2011.

Vzorec pro vypocet ukazatele zadluzenosti:

ZadluzZenost = Cizi zdroje / Aktiva * 100

Zadluzenost =38 325 /38 116 = 101 %
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Vzorce pro vypocet ukazatelu likvidity:

Okamzita likvidita = Penize / Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita = (Penize + Pohledavky) / Kratkodobé zavazky
Bézna likvidita = ObéZny majetek / Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =2 498 / 15 557 = 0,07

Pohotova likvidita = 849 / 15 557 = 0,02

Bézna likvidita =18 235/ 15 557 = 0,51

Ze ziskanych hodnot zvolenych ukazatell je patrno, Ze podnik je zna¢né
zadluzen, coz je zpusobeno skutecnosti, Ze v roce 2007 bylo rozsahle investovano do
nové pobocky v Sezimové Usti a ztratami v dasledku hospodaiské krize v dal§ich
letech. Nicméné vzhledem k silné pozici ABC Group v Ceské republice ¢erpa podnik
revolvingovy uvér s velmi vyhodnymi podminkami a nehrozi tedy nebezpeci
z neschopnosti dluhu dostat, zvlasté pti zlepSujici se bilanci podniku, kdy se na rok
2012 jiz predikuje vyrovnany rozpocet a v dalSich letech ziskovy vysledek hospodateni

a jeho dalsi rtst.

8. 3. 2 Mozné zdroje financovani

Vlastni zdroje
Z rozboru financni situace podniku vyplyva, Ze vlastni zdroje nelze

k financovani investi¢niho projektu pouzit. Vlastni kapital podniku dokonce v roce

2011 dosahl zaporné hodnoty, coz bylo zptisobeno ztratami v letech 2008- 2011.
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Leasing

Dodavatel vybraného stroje (ani ostatni ptivodné osloveni dodavatel¢) leasing
neposkytuje. Pro finan¢ni leasing byly vybrany leasingové spolecnosti UniCredit

Leasing CZ, a. s. a CSOB Leasing, a. s. Porovnani nabidek je v Tabulce 13.

Tabulka 13: Porovnani finanéniho leasingu (Castky bez DPH a pojisténi

UniCredit CsoB
Pofizovaci cena v Ké 1319515 1319515
Akontace v % 30 30
Akontace v Ké 395 855 395 855
Poplatek za uzavieni smlouvy 0-1% 0-1%
Frekvence splatek mésicné meésicné
Doba leasingu 5 let 5 let
Pocet splatek 60 60
VysSe splatky 19 220 18 210
Kupni cena 1000 1000

Zdroj: Vypocet autorka podle podkladi ABC s. r. o.

Aby bylo mozné leasingové splatky zahrnout do nékladii musi doba finan¢niho
leasingu odpovidat dobé odepisovéani investice podle piislusné odpisové skupiny a
kupni cena po skonceni leasingové smlouvy musi byt niz§i nez ziistatkovd hodnota
investice pii linearnim odpisovani (viz § 24 odst. 4 pism. b) ZDP). V poslednim roce
odepisovani lze podle § 26 odst. 7 pism. a) bod 1 ZDP uplatnit odpis pouze v polovi¢ni
vysi. Podle udaju v Tabulce 14 zjistime, Zze tyto podminky jsou splnény, nebot’ pti
uplatnéni poloviéniho odpisu v roce 2016 ve vysi 146 796 K¢ cCini zUstatkova cena

investice 146 796 K¢&.

Tabulka 14: Stanoveni odpist

odp. sk. rok sazba odpis ZC
2 2012 0,1100 145 147 1174 368
2013 0,2225 293 592 880 776
2014 0,2225 293 592 587 184
2015 0,2225 293 592 293 592
2016 0,2225 293 592 0

Zdroj: vypocet autorka
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Podle Tabulky 13 se jevi vyhodnéjsi nabidka leasingové spoleénosti CSOB
Leasing, a.s.

Podnik ABC s. r. 0. mé vyhodny revolvingovy uvér u banky, u které ma ziizen i
b&zné uéty v CZK i EUR. Uvér lze &erpat az do vyse 70 mil. K& Primérna vyuzivana
vySe uvéru je 20 mil. K& Primérné aroceni je 1,95 % p. a. — sazba 1M PRIBOR +
marze 1 %.

Z tohoto uvé€ru financuje jak provozni, tak investicni ¢innost. Vzhledem k této
skutenosti nem4 smysl uvazovat o Gvéru cerpaném pro tento konkrétni investi¢ni
projekt.

Finanéni naro¢nost tohoto uUveéru pouzitého na ndkup zvazované investice

spociva pouze ve vysi urokl a poplatkli za vedeni bézného uctu, na ktery je Gver vazan.

Tabulka 15: Naklady na financovani investice revolvingovym uvérem

Celkem

podnik Investice
Vyse cerpani uvéru 20 000 000 1319515
Uroéeni 1,95p .a. 1,95 p. a.
Castka uroku 390 000 133 769
Poplatky 43773 2 888
Naklady celkem 433 773 136 657

Zdroj: Vypocet autorka podle podkladi ABC s. r. o.

8. 3. 3 Srovnani financovani pomoci finanéniho leasingu a revolvingového

avéru

Pro porovnani vyhodnosti pouziti k financovani investicniho projektu
finan¢ni leasing nebo revolvingovy uvér byly pouzity celkové ndklady obou
moznosti pfedstavované rocni procentni sazbou nakladi (RPSN). RPSN udéava

procenta z dluzné castky, ktera musi dluznik zaplatit za obdobi jednoho roku v
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souvislosti s pijckou, jeji spravou a dal$imi vydaji spojenymi s jejim Cerpanim,
tedy veskeré naklady, které jsou s ptijckou spojeny. Jedna se predevsim o

- poplatky za uzavieni smlouvy (administrativni poplatky),

- poplatky za spravu uvéru,

- poplatky za vedeni uctu,

- poplatky za ptevody penéznich prostredkd,

- akontace,

- pojisténi schopnosti splacet atp.

Celkové naklady alternativ financovani jsou zobrazeny v tabulce 16.

Tabulka 16: Celkové naklady na leasing a uvér (Castky bez DPH)

UniCredit CsSoB avér
Akontace v % 30 30 0
Akontace v K¢ / bank. poplatky 395 855 395 855 2 888
Splatka / més 19 220 18 210 24 221
Splatky celkem 1153 200 1 092 600 1453 284
Kupni cena 1000 1000 0
Cena leasingu / véru celkem 1 550 055 1489 455 1456172
Rozdil oproti pfimé koupi 230 540 169 940 136 657
RPSN 9,40 % 6,98 % 4,03 %

Zdroj: Vypocet autorka

Na zéklad¢ zjiSténych hodnot RPSN jednotlivych uvaZzovanych variant
financovani lze jednozna¢né doporucit financovani investice prostfednictvim stavajiciho
revolvingového uvéru, ktery ma podnik k dispozici. Nevyhodou leasingu by také bylo,
ze majitelem by se investor stal az po skonceni leasingové smlouvy, v pfipad¢ piimé
koupé¢ lze se strojem nakladat dle aktualni potteby vlastnika.

Pfi pouziti tohoto uvéru k financovani investicniho projektu je vhodné projednat

s dodavatelem mozZnosti platebnich podminek — vyhodnéjsi je mozZnost sjednat delsi

dobu splatnosti nebo moznost rozlozeni platby do né€kolika casti.
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Dodavatel COMAC s. r. 0. ma v podminkach uhradu zalohy ve vysi 30 %
z prodejni ceny a doplatek zbyvajici ¢astky do 30 dnt ode dne dodani stroje. I za téchto

podminek je financovani investice avérem vyhodné;si.

8.4 Dopad projektu na vynosnost a financni stabilitu
podniku

Dopad realizovaného investi¢niho projektu na vynosnost a finan¢ni stabilitu
podniku Ize zhodnotit pomoci zmén ukazatel dle vzorci uvedenych v kapitole 6
Metodika. Potiebné podklady pro jejich vypocet byly ziskany sestavenim tucéetnich
vykazt pro rok 2012 ve varianté bez investicniho zaméru a s realizovanou investici.
“udaje pro sestaveni vykazl roku 2012 poskytl management podniku. Vykazy zisku a

ztraty jsou uvedeny v Tabulce 17, Rozvahy v Tabulce 18.

Tabulka 17: Vybrané polozky Vykazu zisku a ztraty bez a s realizaci investice

Vysledovka v tis. k 31.12. 2012
Ké bez investice |investice| s investici
Trzby 133 565 9876 143 441
Provozni naklady 126 547 9148 135 695
Odpisy 4 267 132 4 399
EBIT 2751 596 3347
Néakladové uroky 883 29 912
EBT 13869 567 2 436
Dan 19 % 355 108 463
EAT 1514 459 1973

Zdroj: Vypocet autorka podle podkladi ABC s. r. o.
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Tabulka 18: Vybrané poloZky Rozvahy bez a s realizaci investice
Rozvaha k 31. 12. 2012 bez investice

Aktiva tis. K& Pasiva tis. K¢

Dlouhodoby majetek 22 464 | Vlastni kapital 1 050
Vysledek hospodareni 1514

Obézna aktiva 22 180 | Cizi zdroje 43 307
Kratkodobé pohledavky 7 836 Kratkodobé zavazky | 17 579

Kratkodoby finanéni majetek 2823 Bankovni uvéry | 22 600
Casové rozligeni 0 | Casové rozligeni 287
Aktiva celkem 44 644 | Pasiva celkem 44 644

Rozvaha k 31. 12. 2012 s investici

Aktiva tis. K¢ Pasiva tis. K¢

Dlouhodoby majetek 23 784 | Vlastni kapital 1509
Vysledek hospodareni 1973

Obézna aktiva 22 639 | Cizi zdroje 44 627
Kratkodobé pohledavky 8324 Kratkodobé zavazky | 17 579

Kratkodoby finanéni majetek 2794 Bankovni uvéry | 23 920
Casové rozliseni 0 | Casové rozligeni 287
Aktiva celkem 46 423 | Pasiva celkem 46 423

Zdroj: Vypocet autorka podle podkladii ABC s. r. o.

Tabulka 19: Hodnoty zvolenych ukazateli bez a s realizaci investice

2012

Ukazatel bez investice | s investici
Okamzita likvidita 0,0703 0,0673
Pohotova likvidita 0,2653 0,2679
Bézna likvidita 0,5520 0,5455
ROA 6,16% 7,21%
ROE 144,19% 130,75%
Zadluzenost 97,01% 96,13%

Zdroj: Vypocet autorka

Tabulka 19 ukazuje, Ze hodnoty vybranych ukazatelti se zménily zcela nepatrné
— likvidita, zadluzenost nebo jen velmi malo — ukazatele rentability. Lze tedy prohlasit,
ze finan¢ni stabilita nebude realizaci vybraného investicniho projektu vyznamné

ovlivnéna.

50



9 Zaver

Tato bakalarskd prace byla zaméfena na hodnoceni efektivity vybraného
investi¢niho projektu, vybér optimalniho zptsobu financovani a posouzeni dopadu

daného projektu na financni stabilitu podniku.

Pro ovéfeni hypotézy realizovatelnosti vybrané investice, kterou bylo pofizeni
nového moderniho stroje, velkoploSného tfiosého frézovaciho CNC routeru
COMAGRAYV NOTUS 4000 3D, byly zvoleny metody hodnoceni efektivity investic
zalozené na penéznich kritériich a sice metoda Cisté soucasné hodnoty investice, indexu
rentability, vnitiniho vynosového procenta a doby navratnosti investice. Tyto metody
byly vybrany pro srozumitelnost jimi dosazenych vysledki, respektovani vlivu casu,
relativni jednoduchost vypoétu. Nicméné je tieba mit na paméti, ze tyto metody jsou
zavislé na presnosti vstupnich dat, kterd ovSem vychazeji z predpokladii budouciho
vyvoje a hrozi tedy moznost jejich zkresleni vlivem p#ili§ optimistickych ¢i
pesimistickych ocekdvani managementu podniku. Je tedy nezbytné pouzit data co
nejvice odrazejici realitu.

Vsechny vypoéty a analyzy v této praci byly provedeny s udaji ziskanymi od

managementu a z ucetnich vykazl podniku.

Hypotéza ,,Investi¢ni zamér je vhodny k realizaci“ byla ovéfena
1) vysledky zvolenych metod hodnoceni investic a

2) vysledky zmén hodnot vybranych ekonomickych ukazateli:

1)

CSHI=7976114>0-> 5 bodt

- IrR=75>1-> 5boda

- VVP=53,48%>77%-> 5bodl

- Doba navratnosti = 1,81 roku < 10 let > 5 bodu

o1



Celkovy zisk ¢ini 20 bodi, pficemz hranici pro potvrzeni hypotézy byl zisk
minimaln¢ 12 bodd. Hypotéza tedy byla z hlediska hodnoceni efektivnosti investice

potvrzena, investi¢ni zdmér je vhodné realizovat.

2)

Zména ukazatelu likvidity a zadluzenosti vlivem realizace investi¢niho projektu
byla zcela nepatrna a velmi mala u hodnot ukazatelt rentability, z ¢ehoz Ize vyvodit, ze
dopad této investice na financni stabilitu podniku je zanedbatelny a nijak ji neohrozi.

Hypotéza tedy byla potvrzena, investi¢ni zamér je vhodné realizovat i z tohoto hlediska.

Dalsim hlediskem pro uspésnou realizaci vybrané investice je i zpusob jejiho
financovani. Podnik uvazoval o financovani prostfednictvim finan¢niho leasingu nebo
prostfednictvim revolvingového tuvéru, ktery cerpd pro zabezpeceni celého svého
provozu. Pro vybér optimdlniho feSeni byly porovnany celkové ndklady obou moznosti
vyjadiené rocni procentni sazbou nakladi (RPSN). Vysledkem je jednoznac¢néa volba
financovani investi¢niho projektu prostiednictvim cCerpané¢ho revolvingového uvéru.
Kromé toho, ze je tato varianta levngjsi, je dal$i vyhodou i okamzité vlastnictvi
pofizovaného stroje a moznost s nim tedy nakladat podle aktudlni potfeby podniku a

vyhnuti se povinnosti vazat se na pomérné€ dlouhou dobu leasingovou smlouvou.

Hypotéza, Ze vybrand investice je realizovatelnd, byla na zéklad¢ pouZitych
metod a analyz jednoznaéné potvrzena, vybrany investi¢ni projekt 1ze zhodnotit jako
uspesny a pro podnik piinosny, jak z hlediska rozSifeni vyroby o nové produkty,
zvySeni jejich kvality, urychleni a zefektivnéni vyrobniho procesu, které povede
ke zlepSeni ¢i upevnéni pozice podniku na trhu, tak i ke zvySeni trzeb a tGspote nakladd,
coz prispéje ke zlepseni vysledku hospodateni a predpokladané tvorbé zisku v dalSich

letech.
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10 Summary

This bachelor thesis deals with the evaluation efficiency of the chosen
investment. The investment decision making is fundamental for the economic and also
economical stability of a company. Investments can contribute not olny to its growth
and prosperity but also to financial losses and the decline of the company.

The main purpose of this work was to verify the hypothesis the chosen
investment, the purchace of the new modern 3D CNC routing machine, is possible to
the realization. After that to chose the optimal source of financing and evaluate the
potential effect of the investment decision on the financial stability of the company.

In order to evaluate the investment efficiency | acted the method of Net Present
Value of Investment (NPV), Profitability Index, Internal Rate of Return (IRR) and
Payback Period. Results verified the validity of the hypothesis the chosen investment is
realizable.

The choice of the optimal source of financing was the choice between leasing
and drawing of the revolving loan. Better way of financig was chosen revolving loan,
because it had very profitable conditions and its costs was lower than leasing’s.

Potential effects of the investment on financial stability of the company was
evaluated on the basis of Profitability, Liquidity and Leverage Ratios. As Profitability
Ratios were used Return on Equity and Return on Assets, as Liquidity Ratios were used
Cash Position Ratio, Quick Assets Ratio (Acid test) and Current Ratio, as Leverage
Ratio was used Debt Ratio. These indicators were calculated for accounting statements
before and after the investmenet realization. Results were insignificant, they cannot
impact on the financial stability of the company.

On the basis of these results the chosen investment was definitely recommended

to the realization.
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Prilohy

Priloha ¢. 1

Rozvaha

Oznacen AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 56 041 63 471 51453 52 496 38116
B. Dlouhodoby majetek 17 367 19 137 16 552 15 942 19 880
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 80 107 98 120
3|Software 0 80 47 14 0
4]Ocenitelnd prava 0 0 60 84 120
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 17 367 19 057 16 445 15 844 19 760
2|Stavby 4711 5229 5045 5 606 5533
3|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 12 618 13 698 10910 9476 10 708
7|Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 130 490 762 3519
C. Obézna aktiva 38 470 44 246 34 885 36 399 18 235
C.l Zasoby 16 968 14 575 12 406 13134 17 387
C.1. UMaterial 7 648 5271 5199 7021 9247
2|Nedokoncena vyroba a polotovary 4127 3868 2209 1686 2435
3| Vyrobky 5105 5064 4648 4427 5705
5|zbozi 88 372 350 0 0
C.lIl. |Kratkodobé pohledavky 17 665 22199] 19705 17 298 -1649
C. Il1. 1]Pohledavky z obchodnich vztaha 12 886 19 993 12 986 15270 15 286
4]Pohledavky za spolecniky, cleny druzstva a za Ucastniky sdruzenf] 0 0 5 000 0 0
6|Stat - dariové pohleddvky 3876 2 020 1638 1949 2710
7|Krdtkodobé poskytnuté zalohy 110 114 72 79 190
9|Jiné pohleddavky 8 12 9 o] -19836
C. IV. |Kratkodoby financni majetek 3837 7 472 2774 5967 2 498|
C.IV. JPenize 24 84 53 88 49
2 UEty v bankdch 3813 7 388 2721 5879 2 449
D.l. |Casové rozliseni 204 83| 16 155 0
D.I. INaklady pfistich obdobi 8 4 16 42 0
PASIVA CELKEM 56 041 63 471 51453 52 496 38116
A. Vlastni kapital 15 228 6 587, 7 188 1390 -464
A.l. |Zakladni kapital 100 100 100 100 100
1)zakladni kapital 100 100 100 100 100
A.ll. |Kapitalové fondy 0 0 10 000 10 000 10 000
2|Ostatni kapitalové fondy 0 0 10 000 10 000 10 000
A. lll. |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 10 10 10 10 10
A. 11, JZakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 10 10 10 10 10
A. IV. |Vysledek hospodafeni minulych let 14 246 15 067 6 477 -2921 -8720
A.1V. 1]Nerozdéleny zisk minulych let 14 246 15 067 15067 15067 15 067
1|Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 -8590] -17988] -23788
A.V. |vysledek hospodafeni béZného téetniho obdobi (+/-) 872 -8 590 -9 399 -5799 -1 854
B. Cizi zdroje 40 608 56 719 44 230 50 945 38 325
B. I Rezervy 492 342 689 391 2769
4] Ostatni rezervy 492 342 689 391 2769
B. lll. |Kratkodobé zavazky 15 024 19 150 6 490 11711 15 557
B. l1l. JZdvazky z obchodnich vztaht 9916 16 978 4199 8 580 11 898
5|zévazky k zaméstnancim 1066 1349 1196 1791 1935
6|zavazky ze socidlniho zabezpecdeni a zdravotniho pojisténi 785 597 623 999 1029
7|Stat - dariové zavazky a dotace 263 162 161 316 392
10| Dohadné ucty pasivni 312 50 288 0 -166
11|Jiné zavazky 48 14 23 25 136
B. IV. |Bankovni tivéry a vypomoci 25 000 37 000 37 051 38 843 20 000
2|Bankovni tvéry kratkodobé 25 000 37 000 37 051 38 843 20 000
C.L Casové rozliseni 205 165 35 161 254
C.l. 1]Vydaje pfistich obdobi 205 165 35 161 254




Pfiloha 2

Vykaz zisku a ztraty

Oznacen TEXT 2007 2008 2009 2010 2011
. Trzby za prodej zbozi 1441 1871 2249 1647 60
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZzi 1070 1579 1517 1548 44
+ Obchodni marie 371 292 732 99 17
Il. ]Vykony 119781] 122 191] 91640 86840] 113266
Il. 1]|Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 113 459] 122 409] 93061} 86531] 111628
2]Zména stavu zasob vlastni éinnosti 6217, -218] -1565 -105 1630
3| Aktivace 105 0 144 414 8
B. Vykonova spotieba 95792 98 172 67 091 63 843 78 509
B. 1|Spotieba materidlu a energie 67 168] 68022 48004| 46854 62475
B. 2|Sluzby 28 624 30150f 19087] 16989 16034
+ Pfidana hodnota 24360 24311 25281 23096 34773
C. Osobninaklady 18 401) 26931 28084 26411 31707
C. 1|Mzdové ndklady 13343] 19505 20858] 19292 23349
C. 2|0dmény ¢lentm orgdnu spolec¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
C. 3|Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 4 666 6783 6 660 6 615 7769
C. 4]Socialni naklady 392 643 566 504 590
D. Dané a poplatky 14 5 6 230 3
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3074 5342 4810 3 926 3776
Ill. ]Trzbyz prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 11 061 4 805 4 250 3539 6512
I11. 1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 46 91 83 0 481
2| Triby z prodeje materidlu 11015 4714 4167 3539 6 030
F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 9 825 4102 3587 2729 4340
F. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 34 77 69 0 298
F. Prodany material 9791 4025 3518 2 729 4042
G. Zména stavu rezerva OP v provozni oblasti a KNPO 424 123 1160 173 2299
IV. [|Ostatni provozni vynosy 370 242 106 921 149
H. Ostatni provozni naklady 476 572 594 422 600
V. Prevod provoznich vynosa 0 0 0 0 0
I Prevod provoznich ndklad 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 3577 -7717 -8 604 -6 335 -1291
VI. |Trzbyz prodeje cennych papirt a podilG 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. |Vynosyz dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
VIIl. 1]Vynosy z podil (i v ovlddanych a fizenych osobédch a v ucetnich jednotkach 0 0 0 0 0
VII. 2] Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podild 0 0 0 0 0
VII. 3]Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VIII. |Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. |Vynosyz pfecenénicennych papird a derivatl 0 0 0 0 144
L. Naklady z precenéni cennych papirt a derivata 0 0 0 0 113
M. Zména stavu rezerva OP ve financ¢ni oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 27 64 3 28 47
N. Nakladové aroky 624 1600 982 602 781
XI. ]|Ostatnifinancnivynosy 1006 4 852 3116 4575 4218
0. Ostatni financni naklady 2762 4100 3160 3465 4077
XIl. |Pfevod finanénich vynos( 0 0 0 0 0
P. Pfevod financ¢nich ndkladd 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodaieni -2 353 -784| -1023 536 -563
Q. Dan z pfijma za béznou ¢innost 352 133 -228 0 0
Q. -splatna 346 -3 0 0 0
Q. - odloZzend 6) 136 -228 0 0
**  |Vysledek hospodafeni za béznou ¢innost 872 -8634] -9399 -5 799 -1 854
X, IMimofddné vynosy 0 47 0 0 0
R. Mimofadné naklady 0 3 0 0 0
S. Dan z pfijmd z mimofddné ¢innosti 0 0 0 0 0
S. -splatna 0 0 0 0 0
S. - odloZend 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 44 0 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodarfeni spolecnikim 0 0 0 0 0
*** |Vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi 872 -8 590 -9 399 -5 799 -1 854
**** |\ysledek hospodaFeni pred zdanénim 1224] -8457] -9627] -5799] -1854




