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Uvod

Investice a rozhodovani o nich je jedna z dilezitych ¢innosti, kterou provadi podni-
kovy management. Dobré rozhodnuti mohou podnik dovést k rlstu, splnit poslani fir-
my, pomoci upevnit svou pozici na trhu, naopak Spatné rozhodnuti ke snizeni zisku a

v nejhors$im piipadé€ az k zaniku podniku.

Ptedtim, nez dojde k rozhodnuti o realizaci investice, podnik provede podrobnou

analyzu ve snaze co nejpresnéji odhadnout dopady tohoto rozhodnuti.

Investice jsou nejen v dnesni dob€ velmi citlivé téma. Rozhodnuti o tom, kam bude-
me své penize investovat, se ned¢la z hodiny na hodinu a vétSinou ani ze dne na den. Je
totiz velmi dulezité kam vlastné penize budeme investovat. Cilem kazdé investice je
ziskani co nejvyssiho uroku za co nejmensiho rizika. Jsou lidé, ktefi se neboji riskovat a

tak si mohou dovolit i méné bezpecnéjsi investici, ale zato s vysokym urokem. Na druhé

Situace na trzich je v dneSni dobé& velmi nejista. Investice, které pted financni krizi
byly velmi vyhodné a pfinaSely velmi vysoké zisky, jsou dnes na zcela opacné stran¢ a
uroky jsou zde takika nulové. Dnes je lepsi, pii krat$i dobé zivotnosti investice, rad¢ji
zvolit jinou formu zhodnoceni penéz, protoze na tom pak vynosy budou nejméné stejné

tak dobfe, jako pfi kratkodobé investici.

Nejcastéjsimi formami investic byly v posledni dob¢ investice do zlata ¢i akcii, dale
pak statni dluhopisy. Nicméné¢ trh zlata je velmi zradny a od posledni hospodaiské krize
cena zlata velmi klesala a i dal$i vyvoj jeji ceny je velmi tézko predvidatelny. A podob-

né je to 1 s dal$imi typy investic.

Proto se nejlepSim a nejjistéjSim zpiisobem investovani penéz zda byt jejich uscho-
vani do matrace. Urok je sice nulovy, ale penize jsou v bezpeci a ihned s nimi muzete

disponovat.

Bakalafska prace je rozdélena do dvou ¢asti — teoretické a praktické. V teoretické
¢asti je nejprve popisovano, co je to investi¢ni ¢innost, jaky je proces investi¢niho roz-
hodovani, nasledny postup hodnoceni investic a jaké metody lze pouzit. Déle jsou uve-
deny zdroje, z jakych lze financovat investice a nakonec je zde zminéno riziko, které

kazdou investici doprovazi.



Ve druhé, praktické casti, dojde k analyze efektivnosti investi¢niho projektu, realizo-

vaném skutecnou firmou.
Informace potiebné k analyze a vypoctiim poskytl vybrany podnik.

V zéavéru jsou ziskané hodnoty a poznatky shrnuty a vyhodnoceny.



1. Investi¢ni ¢innost

Investovani je samostatna ¢innost podniku a mizeme ji charakterizovat jako vyna-
kladéani zdrojt za ucelem ziskani uzitk, které jsou ocekavany v delsim budoucim ¢aso-

vém obdobi. (Synek, 2002)

vvvvv

micka ¢innost, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotie-

by s cilem zvyseni produkce statkii v budoucnosti. (Valach, 2010)

Rozlisujeme tri zakladni skupiny investic (Synek, 2002):

1. hmotné (vécné, fyzické, kapitalové) investice vytvarejici, nebo rozsirujici vyrobni

kapacitu podniku,

2. financni investice, jako je nakup cennych papiru, obligaci, akcii, piijceni penez

investicnim aj. spolecnostem za ucelem ziskani urokii, dividend nebo zisku,

3. nehmotné (nematerialni) investice, jako je nakup know how, vydaje na vyzkum,

vzdelani, socialni rozvoj aj.

Hmotné investice predstavuji hlavni pfedmét investi¢ni ¢innosti naSich vyrobnich
podniki. Tyto investice chapeme jako celkové vydaje vydané na vystavbu, modernizaci,
rekonstrukci nebo obnovu majetku podniku. Jedna se o skute¢nou fyzickou tvorbu, tzn.
pofizeni pozemku, budov, stroji, zdsob a jinych investi¢nich (kapitalovych) aktiv.
V praxi se jedna o vystavbu novych provozii, zavedeni novych technologii, vyménu

zastaralého a opotfebovaného zafizeni, ekologické investice aj.

Dalsi ¢lenéni muze byt z hlediska toho, zda investici rozsifujeme nebo jen obnovu-
jeme vyrobni kapacitu podniku, a to na rozsifovaci investice (rozsifeni vyrobni kapaci-
ty, zavedeni nové technologie, vyzkum a vyvoj nového vyrobku, atd.) nebo na obnovo-
vaci investice (tj. nahrada a obnova vyrobniho zafizeni, vyména zafizeni s cilem snizit

néklady). (Synek, 2002)



1.1. Proces investi¢niho rozhodovani
Féaze projektu

Vznik zékladni myslenky projektu, pfiprava, realizace az po ukonceni jeho provozu a

likvidace — to vSe probiha ve Ctyfech fazi (viz. Obrazek 1):
1. predinvesti¢ni,
2. investiCni,
3. provozni (operacni),
4. ukonceni provozu a likvidace.

Kazda faze je dilezitd, ale ta, na kterou by se mél klast nejvetsi diiraz, je predinves-
tiéni. Uspéch ¢&i netspéch investice zavisi velmi na informacich ziskanych pomoci tech-
nicko-ekonomické studie (feasibility study) projektu a na vykladu vysledkl z této stu-
die. Vystupem predinvesti¢ni faze je investicni rozhodnuti, tj. rozhodnuti o tom, zda

projekt bude nebo nebude realizovan. (Fotr, 2005)



Obrazek 1: Etapy zivota projektu

| Prizkumna studie

| Studie proveditelncst

| Zakladni technicka specifikace

Uvadni projektova dokumentace

Provadéci projektova dokumentace

Makup sluZeb a zafizeni

\ystavba

Spusténi a najeti

Udrzba zafizeni

WyuZivani zafizeni

Zastaveni provozu zafizeni

Likvidace zafizeni

—>

Zdroj:  Businessinfo  [online]. ©

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/proces-pripravy-a-realizace-projektu-2860.html#!

1.1.1. Predinvesti¢éni faze

1997-2013  [cit. 2012-12-27].

PREDPROJEKTOVA
PRIPRAVA

PROJEKTOVA PRIPRAVA
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PROVOZ

ODSTAVEMI

Zpravidla se ¢leni do tfi dil¢ich etap, které tvoti (Fotr, 2005):

a. identifikace podnikovych prileZitosti,

b. predbézny vyber projektii a priprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant,

¢. hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

Z:



Identifikace podnikovych prilezitosti (opportunity study)

Tvofti vychodisko predinvesti¢ni faze, protoze projekty zpravidla vychézeji od vyjas-
néni podnikatelskych prtilezitosti. Tato faize mlze byt uréitym podnétem pro shromaz-
d’ovani finan¢nich zdrojti. Podnéty pro podnikatelské ptilezitosti pfindsi neustalé sledo-
vani a vyhodnocovani faktori podnikatelského okoli zahrnujici poptavku po urcitych
produktech a sluzbach, exportni moznosti, odhaleni zdroji surovin aj. Takto ziskané
podnéty se musi posoudit a vyhodnotit jesté pfed zpracovanim do podoby investi¢niho

projektu.

Studie podnikatelskych pftilezitosti (opportunity studies) jsou urcitou formou vyjas-
néni jednotlivych pfilezitosti. Zpracovavaji dostupné informace do podoby umoznujici

posoudit efekty a nadéjnost projektil, zaloZzenych na téchto piilezitostech.

Studie by mély byt stru¢né, malo nakladné, vyuzivat agregované informace a odhady
nez detailni analyzy. Vysledkem vyhodnoceni je pfedbézny vybér téch prilezitosti, u
kterych bude provedena predbézna technicko-ekonomicka studie a vylouceni piilezitosti

z divodu nedostate¢né vyse ekonomickych efekti, vysoké financni narocnosti, aj.

Piedbézné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility study)

Predstavuje urcity mezistupenn mezi struénymi studiemi pfilezitosti a podrobnymi

technicko-ekonomickymi studiemi (feasibility study).

Struktura a naplin predbézné technicko-ekonomické studie i technicko-ekonomické
studie projektu jsou analogické a rozdil je predevsim v podrobnosti informaci a hloubce
analyzy a proveéfovani variant projektu. Vysledkem posouzeni této studie je bud’ roz-
hodnuti o zpracovani detailni technicko-ekonomické studie, nebo rozhodnuti o zastave-

ni dalSich pracich na piipravé projektu.

Technicko-ekonomicka studie projektu (feasibility study)

Tato studie by méla zajistit vSechny informace potiebné pro celkové vyhodnoceni
projektu, které vede do rozhodnuti o pfijeti a realizaci tohoto projektu nebo zamitnuti.

(Fotr, 2005)



Zabyva se vécnou 1 ekonomickou (finan¢ni) strankou investicniho projektu.
Z vécného hlediska se jednd o technickou a vyrobni stranku investice a z ekonomického
jde o posouzeni ekonomické efektivnosti investi¢niho projektu a zpiisobu jeho financo-

vani. (Synek a Kislingerova, 2010)

Z hlediska naplné by mela technicko-ekonomicka studie projektu obsahovat tyto

slozky (Fotr, 2005):
- analyza trhu a marketingové strategie,
- popis technologie a velikosti vyrobni jednotky,
- materialové vstupy a energie,
- umisteni vyrobni jednotky,
- pracovni sily (lidské zdroje),
- organizace a rizeni,
- financni analyza a hodnoceni,
- analyza rizik,
- plan realizace.

Ptestoze obsah této studie je obdobny jako u predbézné technicko-ekonomické stu-
die, feasibility study je zpracovana s vétsi presnosti. Zakladem pfistupu k jejimu zpra-
covani je urcity iterani optimalizacni proces se zpétnymi vazbami, kdy se k volb¢ za-
kladnich charakteristik projektu dojde v postupnych optimaliza¢nich krocich, které re-
spektuji existujici zavislosti mezi témito charakteristikami. Zpétna vazba tohoto procesu
je urcena tim, Ze nas né€kdy nuti vratit se k ur¢itym predchozim rozhodnutim a ménit je
napf. volba umisténi vyrobni jednotky znemoznuje realizaci zvolené velikosti vyrobni
jednotky, a proto musim rozhodnuti ziskané na zaklad€ zpracované technicko-

ekonomické studie opravit.

Pokud feasibility study odkryje slabiny projektu a nedostatecnou ekonomickou efek-

tivnost, je potieba hledat dalsi varianty projektu ekonomicky vyhodné;si.
Studie ma vyznam zpracovat pouze v piipadé, ze predchozi faze ptipravy projektu
ukazaly, Ze lze ziskat zdroje pro jeho financovani, jinak by zpracovani studie bylo zby-

tecné a finance na toto zpracovani by se vynalozily nadarmo. (Fotr, 2005)
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podrobnéji popisovat nebudu.

1.2. Investi€ni program firmy
Investicni program tvoii souhrn projektt, které firma hodla realizovat v ur¢itém pla-

novacim obdobi. Nov¢ vznikajici firmy pfipravuji a realizuji pouze jeden projekt, exis-

tujici firmy Casto piipravuji a posuzuji vice projekta.

1.2.1. Tvorba investi¢niho programu

Zahrnuje ptipravu a hodnoceni jednotlivych projekt a také vlastni koncipovani in-
vesticniho programu, a to vybérem celkové nejvyhodnéjsich projekti.

Tvorba programu muze probihat jako urcitd iterace procesi shora dolli (od vedeni
firmy k jednotlivym divizim) a zdola nahoru (od jednotlivych divizi k vedeni firmy).

Jeden ze zptisobu, jak tvofit investi¢ni program firmy, je zalozen na decentralizaci
rozhodovacich pravomoci tykajicich se volby urcitych projektti na nizsi ¢lanky (napf.
divize). Divize mohou mit pfidélen urcity limit finan¢nich prostfedkli a rozhodovani o

vyuziti tohoto limitu je zcela na nich.

10



Obrazek 2: Tvorba investi¢niho programu firmy

Divize Firma
Prilezi- Prilezi-
Zamit- Analyza a Analyza a Zamitnuti
- nuti hodnoceni > hodnoceni w
Volba k realizaci Volba k realizaci
v ramci divize na urovni firmy

. -

Investi¢ni program
firmy

Zdroj: Fotr, 2005.

Jednotlivé divize na zakladé poznéani podnikatelskych ptilezitosti piipravuji, analyzu-
ji a hodnoti projekty. Nevyhodné projekty jsou zamitnuty, u vyhodnych a zajimavych
projektii se hledi na to, aby investi¢ni naklady neptevysily kapitadlovy rozpocet divize.
Pokud neni rozpocet piekrocen — divize sama rozhodne o pfijeti a realizaci, v opacném
piipad¢ se rozhodnuti pfenési na vedeni firmy. Investi¢ni program firmy jako celku tvo-

i1 projekty schvaleny divizemi, tak i1 projekty piijaté vedenim firmy. (Fotr, 2005)

2. Hodnoceni efektivnosti investic

Hodnoceni efektivnosti investic je néstroj, ktery poméha rozhodovat, zda investici je
vhodné uskutecnit, nebo v ptipad¢€ vice variant vybrat tu nejvyhodnéjsi. Idealni investi-
ce je takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bez rizika a zaplati se co nejdiive. Ve sku-
tecnosti to vSak nefunguje, tato kritéria jsou protikladna — investice s vysokou vynos-
nosti je 1 vysoce rizikova, naopak malo rizikova investice byva malo vynosna. (Synek,

2002)
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2.1. Postup hodnoceni investic

Obecny postup hodnoceni efektivnosti investic se skladd z nékolika krokt (Synek,

2007):
1. wurceni kapitalovych vydajii na investici (akci, projekt),

2. odhadnuti budoucich cistych penéznich prijmi, které investice prinese (cash

flow), a rizika, se kterym jsou tyto prijmy spojeny,

3. wurceni ,,nakladii na kapital “ viastniho podniku (podnikové diskontni miry, o kte-

ré budou prijmy diskontovany),

4. vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosii (ocekdavany cash flow) a jeji po-

rovnani s kapitalovymi vydaji na investici.

1. Urceni kapitadlovych vydajt

Kapitalové vydaje tvoii vSechny vydaje spojené s investici. Jedné se o pofizovaci ce-
nu investice, zvyseni Cistého pracovniho kapitalu, vydaje spojené s prodejem a likvidaci

nahrazovaného investicniho majetku, danové vlivy aj.

2. Odhad budoucich penéznich piijmi

Hlavni polozky téchto ptijmt jsou ¢isty zisk a odpisy plynouci z investice. Jejich vy-
pocet vychazi z odhadu budoucich trzeb a nakladii. U téchto budoucich piijmii dochéazi
v praxi obvykle k jejich pfecenovani. Riziko bereme v uvahu bud’ pifimo pfi odhadu

budoucich vynosii, nebo nepfimo zahrnutim miry rizika do podnikové diskontni miry.

3. Urceni podnikové diskontni miry

Kazdy vyrobni €initel mé své naklady, stejné je tomu i u kapitalu. Pokud firma fi-
nancuje celou investici vlastnim kapitdlem, potom ndklady je pozadovany vynos
z kapitalu napt. vyjadieny v dividendéach. Je-li financovdna pouze cizimi zdroji, pak
naklady je urok z uvéru napt. naklady na obligace. Velka ¢ast firem kombinuje tyto dva
zpusoby financovéni, tedy ¢ast financuje vlastnimi zdroji a ¢ast cizimi zdroji. Podle

jednotlivych kapitalovych slozek se pak pocitaji primérné kapitalové naklady.
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4. Vypocet soucasné hodnoty o¢ekavanych penéznich piijmi (vynost)

Piisobici faktor ¢asu méni ¢asova hodnota penéz, hodnota dneSni penézni jednotky je
vys8i nez hodnota penézni jednotky v budoucnu. Vynosy vznikaji v delsim obdobi, mu-
sime je prepocitat na stejnou Casovou bazi a tou byva rok pofizeni investice (budouci
hodnotu prepocitadvam na soucasnou hodnotu). Soucasna hodnota je definovana jako
penézni suma, ktera musi byt investovana, abych ve stanovené dob¢ ziskala zpét castku
zvysenou o o¢ekdvané vynosy. Pfi hodnoceni riznych investi¢nich variant je ekono-
micky piipustnd kazda varianta, kterd spliluje tuto podminku, avSak vyhodnéjsi je ta,

ktera piinese vys$si zhodnoceni vlozeného kapitalu. (Synek, 2007)

2.2. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Metody lze délit podle toho, zda ptihlizeji ¢i nepfihlizeji k faktoru ¢asu na statické a

dynamické. Statické metody nerespektuji faktor casu a Ize pouzit jen tehdy, kdyz faktor

¢asu nema podstatny vliv na rozhodovani o investicich. Dynamické metody respektuji

faktor ¢asu a mély by byt pouzivany tam, kde se pocita s delsi dobou potizeni dlouho-

dobého majetku a delsi dobou jeho ekonomické zivotnosti.

Respektovani casu podstatné ovlivituje tivahy o pfijeti ¢i nepfijeti projektu, o vybéru
vhodné varianty projektu. Promita se do vymezeni penéznich piijmt z projektu 1 do
vymezeni kapitalovych vydaji. Pokud neni ¢as v propoctech uvazovan, dochazi vetsi-
nou k zasadnimu zkreslovani pohledu na efektivnost jednotlivych projektd a tim i

k nespravnému rozhodovani.

Dalsi hledisko pro déleni metod hodnoceni efektivnosti je efekt z investi¢nich pro-

jektt. RozlisSujeme nékladové kritéria hodnoceni efektivnosti, kde jako kritérium hod-

noceni je ocekavana uspora nakladi. Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti, u nichz je

kritériem oCekavany ucetni zisk a Cisty penézni pifijem (penézni kritéria), u kterého je

kritériem hodnoceni o¢ekavany penézni ptijem z projektu. (Valach, 2010)

2.2.1. Nakladova kritéria

Nékladova kritéria nehodnoti projekt z hlediska penéznich tokd, ale z hlediska vySe

investi¢nich a provoznich nakladi. (Valach, 2010)
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Pouzivaji se v ptipadé, Ze projekt nepfindsi zadné piijmy. (Kopta, 2011)

Metoda pramérnych ro¢nich ndkladt — porovnavaji se primérné ro¢ni néklady srov-

nejvhodnéjsi. (Valach, 2010)
Vzorec pro vypocet rocnich primérnych nékladu:
R=0+i*]J+V
kde:
R ro¢ni prumérné ndklady varianty investi¢niho projektu,

O ro¢ni odpisy,

1 poZadovana vynosnost (Grok) (v % / 100)
J investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje),
A% ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy).

(Valach, 2010)

Metoda diskontovanych ndkladt — porovnava celkové naklady za celou dobu Zivot-

nosti. Bere v uvahu faktor ¢asu a riziko. (Kopta, 2011)

Vzorec pro vypocet diskontovanych naklada:

D=]+V,
kde:
D diskontované naklady,
J investic¢ni naklad,
Vy diskontované ostatni rocni provozni naklady (celkové naklady — odpisy).

(Kopta, 2011)
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2.2.2. Ziskova kritéria

Ziskova kritéria se opiraji pii svém hodnoceni o vysledek hospodaieni. Lze pouzit nejen
pii rozhodovani mezi vzajemné se vylucujicimi projekty, ale i pii rozhodovani o tom,

zda ma byt projekt vibec realizovan. (Marek, 2009)

Ukazatel vynosnosti investice

Ukazatel vynosnosti je nejjednodussim ukazatelem pro hodnoceni investice.

Vzorec pro vypocet vynosnosti (rentability) investice r;:

Zy
n=—
"IN
kde:
Z, je prumérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice,

IN naklady na investici. (Synek, 2002)

2.2.3. Cisty penézni pfijem (penézni kritéria)

Cista soucasna hodnota

Je to rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z investicniho projektu a kapita-
lovym vydajem. Jestlize kapitalovy vydaj plyne delsi dobu, pak je Cista souc¢asna hod-
nota rozdil mezi diskontovanymi pené¢znimi piijmy z projektu a diskontovanymi vydaji

v jednotlivych letech. (Valach, 2010)
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Vzorec pro vypocet NPV nebo-li Cisté soutasné hodnoty

NPV = zn: Ch K
S L+D!

kde:
NPV (ista soucasna hodnota,
CF; penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech zi-
votnosti investice,
K kapitalovy vydaj spojeny s investici,
n doba zivotnosti investice,

i diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice. (Pavelkova,

Knapkova, 2009)

Pri interpretaci tohoto kritéria plati, pokud
CSH > 0 = SHP > SHV = ddme piednost realizovat analyzované investice,

CSH = 0 = SHP > SHV = je pro nds stejné vyhodné jak investici realizovat, tak in-

vestici nerealizovat,

CSH < 0 = SHP < SHV = ddme prednost alternativni investici. (Marek, 2009)

kde:
SHP soucasnd hodnota investi¢nich penéznich piijmda,
SHV soucasna hodnota investi¢nich penéznich vydaji.

Index Cisté soucasné hodnoty

Tento ukazatel se pouziva na vybér z vice projektli, pokud mame omezené zdroje

(Kopta, 2011).

Vypocita se jako podil soucasné hodnoty piijmt z investice a sou¢asné hodnoty vy-

dajt na investici. (Marek, 2009)
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Vzorec pro vypocet indexu ¢isté souasné hodnoty:

n _CF
I, = t=1K(1+i)f
kde:
I, index cisté souc¢asné hodnoty.(Pavelkova, Knapkova, 2009)

Zde plati, ze projekt zvySuje trzni hodnotu podniku a lze ho pfijmout, pokud index

ziskovosti je vyssi nez 1. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Vnitfni vynosové procento

Jedna se o takovou trokovou miru, pfi niz se soucasnd hodnota penéznich prosttedkti
z investic rovna soucasné hodnoté vydaji na investici. Vnitini vynosové procento udava
takovou trokovou sazbu, pii které je CSH rovna 0. Vnitini vynosové procento nelze
pocitat z nekonvencnich kapitalovych toki a v pripadé vzajemné se vylucujicich projek-
ti. (Kopta, 2011)

NPVy
£ 3
NPVy — NPV,

IRR =iy + (iy —in)
kde:
IRR  vnitini vynosové procento,
NPV dista soucasnd hodnota pocitana z nizsi arokové miry,
NPV, Ccista souCasna hodnota pocitana z vyssi urokové miry,
iN diskontni sazba, pti niz NPV je kladna (NPVy),

iy diskontni sazba, pti niz NPV je zaporna (NPVyse do vzorce dosazuje

v absolutni hodnot¢). (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Hodnotu vnitrniho vynosového procenta srovndavame se zvazovanou urokovou mirou
ZUM. Je-li VVP vyssi nez ZUM, pak budeme tuto investici realizovat. Je-li mensi, inves-

tici realizovat nebudeme. A jestlize jsou obé urokové miry stejné velke, pak pri abstra-
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hovani od ostatnich faktorii je jedno, zda dame prednost prave této investici ¢i naopak

investici alternativni. (Marek, 2009)

U C¢isté soucasné hodnoty se pocitd s pfedem vybranou trokovou mirou, u vnitiniho
vynosového procenta s zadnou urokovou mirou nepocitame, naopak ji hledame. (Va-

lach, 2010)

Jestlize srovnavame rizné varianty investi¢nich projektti, vétSinou plati to, Ze varian-
ta vykazujici v€tSi vnitini vynosové procento je vhodnéjsi. Obvykle také plati to, ze
pomoci vnitiniho vynosového procenta se dostaneme ke stejnym vysledkiim, jako kdy-

bychom pocitali pomoci Cisté souc¢asné hodnoty. (Valach, 2010)

Doba navratnosti (doba splaceni)

Pocet let, za n€z se piijmy z investice vyrovnaji vydajiim na investici. (Marek, 2009)

Mc¢la by se pouzivat diskontovana doba ndvratnosti, kterd respektuje ¢as. Je méfit-
kem likvidity projektu, ale ne jeho efektivnosti. V praxi u ni neni respektovan Cas a
nejsou brany v uvahu ptfijmy z projektu, které vzniknou az po dob& navratnosti, coz je

jeji nevyhodou. (Valach, 2010)

2.2.4. Stanoveni diskontni sazby

Firemni naklady kapitalu

Urceni diskontni sazby projektu patii k zdkladnim tlohdm investi¢niho rozhodovéni.
Diskontni sazba firmy je zékladem pro stanoveni diskontni sazby investi¢nich projektt.
Tato sazba zabezpecuje thradu nakladt ciziho kapitalu, odménu vlastnikiim firmy za
vynalozeny kapital — diskontni sazbu firmy pak mohu ztotoznit s firemnimi naklady
kapitalu. Tyto néklady se zjist'uji jako vazeny aritmeticky pramér nakladt vlastniho a

ciziho kapitélu podle vztahu:
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VK CK
nk=7*nv+7*(1—sdp)*nc

kde:
Ny firemni naklady kapitalu, resp. vazené kapitalové naklady (%),
n, naklady vlastniho kapitalu (%),
ne naklady ciziho kapitalu (%),
CK  velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K¢),
VK  velikost vlastniho kapitalu (K¢),
K soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K¢),

Sap  sazba dané z ptijmu. (Fotr, 2005)

Urcéeni podnikové diskontni miry

Pfi hodnoceni investic musime myslet na to, Ze kapital mé své naklady.

Financovat Ize pouze vlastnim kapitalem, pouze cizim kapitilem nebo kombino-

vanym zpusobem financovani.

Vlastni kapital
Pokud dochazi k financovani pouze vlastnim kapitalem, pak naklady je:
- pozadovany vynos z kapitalu (vyjadieny napt. v dividendach) nebo
- vynos dosahovany jinymi moznymi projekty nebo

- vynos stanoveny specifickymi postupy napt. CAPM (Capital Assets Pricing
Model), APT (Arbitrage Pricing Model) nebo stavebnicovym modelem. (Sy-
nek, 2007)

V podstaté se jedna o financovani zadrzenym ziskem nebo novou emisi akeii.
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Stavebnicovy model
Existuji dvé verze této metody:

- komplexni stavebnicovd metoda — jde o urcitou analogii expertniho stanoveni

B koeficientu. Rizikova prémie je stanovena na zakladé ohodnoceni souboru
vice nez dvaceti rizikovych faktord, které jsou rozdéleny do dvou skupin fak-

tord podnikatelského a finan¢niho rizika.

- metoda INFA — urcuje rizikovou prémii firmy jako soucet ¢tyt dil¢ich prémii
(jsou stanoveny pomoci finan¢nich ukazatelll). Jedna se o prémii za likviditu
akcii, prémii za podnikatelské riziko, prémii za riziko finan¢ni nestability,

prémie za riziko z finan¢ni struktury. (Fotr, 2005)

Cizi zdroje
Naklady je urok z véru, ktery se musi upravit na urok po zdanéni.
Kombinovany zpisob financovani

Dochézi k financovani vlastnimi i cizimi zdroji, primérné kapitalové naklady se po-

¢itaji podle jednotlivych kapitalovych slozek.
Kapitalové ndklady obvykle vyjadiujeme procentem, stejné jako trokovou miru.

Pocitaji se tzv. primérné kapitdlové naklady WACC (Weighted Average Cost of Ca-

pital) jako vaZeny aritmeticky pramér podle vzorce:
ko = Wik; x (1 —t) + Wyk,, + Wk,
kde:
k, primérnd mira kapitdlovych ndklad podniku (podnikova

diskontni mira),

k; urokova mira pro nové uvéry pred zdanénim,

t mira zdanéni zisku vyjadrend desetinnym c¢islem,

k, mira ndkladl na prioritni akcie (mira prioritnich dividend),

k. mira nakladl na nerozdé€leny zisk a zakladni kapital (ve vysi miry

dividend ze spole¢nych akcii),
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w,w, W, vahy jednotlivych kapitalovych slozek urc¢ené procentem z celko-

vych zdroji (vS§e méfeno v trznich hodnotach). (Synek, 2007)

3. Financovani

Pro moZznost uspé$né realizace investice je nutné shromazdit dostatecny objem fi-
nan¢nich zdroji na pokryti potfeb projektu tak, aby mohl byt realizovan v potiebném
Case. Je nutné zajistit, aby béhem Zivotnosti nedoslo ke vzniku nedostatku penéznich
prostiedk, ktery by vedl k jejimu zbrzdéni nebo Gplnému zastaveni. Navrzena struktura
by méla byt pfijatelnd nejen vzhledem k optimalizaci nakladl na kapital, ale i ke stabili-

té investic i podniku.
Ditsledky volby financovani projektu se projevi nékolika zptisoby:
1. ovlivni riziko a tim diskontni miru,
2. ovlivni velikost cash flow prostfednictvim
- uroki
- splatek dluht

- vyplaty podilu z vlastniho kapitalu. (Kislingerova, 2004)

3.1. Zdroje financovani investic

Financovani investic byva nazyvano dlouhodobym financovanim, protoze pfeména
investi¢niho majetku na penézni formu trva déle nez u bézného majetku a penézni pro-

sttedky jsou vazany v majetku po delsi dobu. (Valach, 2010)

Do dlouhodobého financovani se zahrnuje 1 financovani ¢asti ob&ézného majetku

s trvalym charakterem. (Valach, 2010)

Ve finan¢nim fizeni a rozhodovani podniku by mélo platit zlaté¢ bilan¢ni pravidlo —

dlouhodoby majetek je tfeba kryt dlouhodobymi zdroji. (Valach, 2010)
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Pokud by podnik financoval dlouhodoby majetek z kratkodobych zdrojii, musel by
za zivotnost majetku nékolikrat zadat o dalsi uvér, pijcku ¢i emitovat nové obligace,
protoze pfeména dlouhodobého majetku na penize trva déle, nez je splatnost kratkodo-
bych zdroji a tim by podniku vznikaly finanéni potize pii zajiStovani splatnosti kratko-

dobych zavazki.

Naopak financovani kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji je neefektivni, na-
klady dlouhodobého kapitalu jsou vySsi nez naklady kratkodobého kapitalu. (Valach,
2010)

Podnik miiZze byt financovan ze dvou zdroju:
- interni zdroje (odpisy, nerozdé€leny zisk, rezervy a rezervni fondy)

- externi zdroje (akcie, dluhopisy, uvéry, financni leasing atd.). (Kopta, 2011)

3.1.1. Interni zdroje

Financovani pomoci internich zdroju se nazyvéa samofinancovani. Jedna se o ty zdro-

je, které si podnik vyprodukoval sam. (Kopta, 2011)

Odpisy
Cast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, ktera se v pribéhu jeho
zivotnosti systematickym zplisobem zahrnuje do provoznich nakladt podniku, vynalo-

zenych za urcité obdobi. Vyjadiuji stupenn opotiebeni hmotného a nehmotného dlouho-
dobého majetku, maji i dal$i vyznam pro finan¢ni hospodateni podniku:
1. Jako slozka provoznich nékladii ovliviiuji vysi vykazovaného vysledku hospoda-
feni, a tim 1 zédklad dan¢ ze zisku a rentabilitu podnikani.
2. Do doby obnovy dlouhodobého majetku vystupuji jako volny finan¢ni zdroj,
pouzitelny k jakémukoliv ucelu. Odpisy predstavuji soucast provoznich nékladi,
ale nejsou zaroven penéznim vydajem — neptedstavuji vydani penéznich pro-

sttedki firmy.
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Odpisy tvofi dominantni zdroj kryti kapitdlovych pozadavkl firem na obnovu a

eventuelni roz$ifeni fixniho majetku.

Odpisy jsou na rozdil od zisku stabilnéjsi zdroj financovéani. Je tomu proto, Ze:
1. odpisy nejsou ovlivnény tak velkym mnozstvim promeénlivych faktort jako zisk,

2. podnik je ma k dispozici i v téch ptipadech, kdy nevytvofil zadny zisk a trzby
pokryvaji pouze uroveil nakladt. (Valach, 2010)

Nerozdéleny zisk

v

Jedna se o druhy nejvyznamnéjsi interni zdroj financovani podnikovych investic. Lze
definovat jako cast disponibilniho zisku, kterd ziistava podniku k dispozici po rozdéleni
zisku do fondl podniku, vyplaté dividend ¢i podilu na zisku a ostatniho pouziti (napf.
uhrada ztrity z minulého obdobi). Rozd¢lovani zisku je ddno zédkonnymi pravidly
(podle obchodniho zakoniku, zdkonu o dani z pfijmu) a rozhodnutim vlastnikii (valna

hromada, spolecnici, apod.). (Marek, 2009)

Schéma nerozdéleného zisku u akciové spole¢nosti (Marek, 2009):

Vysledek hospodareni bézného roku pred zdanenim

- Dan z prijmu

- Pridel rezervniho fondu

-Uhrada ztraty minulych let

- Pridely event. jinym fondiim ze zisku podle stanov a.s. (napr. socidlni fond)
- Uhrada tantiém

- Vyplata dividend

- Ostatni pouZziti zisku (napr. na zvyseni zakladniho kapitalu aj.)

= Nerozdeéleny zisk bezného roku

+ Nerozdeéleny zisk z minulych let (pocatkem roku)

= Nerozdéleny zisk z minulych let (koncem roku)
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Rezervy a rezervni fondy

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitdlu podniku a predstavuji tu ¢ast zisku,
kterou si podnik ponechava do budoucna jako ochranu proti pfipadnym rizikim. Tyto
fondy mohou byt vyuzity jako interni zdroj financovani v ptipadé, kdy je spolenost

nemusi pouzit na financovani piedem urcenych potieb.

Vytvéteji se fondy povinné (na zaklad¢ zakona a slouzi k thrad¢ ztrat z podnikani) a
dobrovolné (tvofeny za ucCelem uhrady mimotadnych ztrat, ndkupu akcii a podila

v jinych subjektech podnikani, atd).

Rezervy jsou zahrnovany do ndkladli podniku. Zakonné rezervy je mozné tvofit na

opravy dlouhodobého hmotného majetku a nedobytné pohledavky. (Valach, 2010)

3.1.2. Externi zdroje

Jedna se o ty zdroje, které ptinesl nékdo z vnéjsku (majitel, banka, vétitel).

Akcie

Je majetkovy cenny papir vyjadiujici podil na majetku akciové spolecnosti. Zaroven
se jednd o dlouhodoby cenny papir, ktery nemé stanovenou dobu splatnosti. Patii
k nejrozsifenéjSim a nejvyznamnéj$im instrumentem kapitalovych trhG. Akcie jedné
akciové spolecnosti mohou mit riznou jmenovitou hodnotu, stanovy urcuji jmenovitou
hodnotu vSech druhti akcii, které maji byt emitovany. Soucet jmenovitych hodnot vSech

emitovanych akcii odpovida vysi zdkladnimu kapitalu akciové spole€nosti.

Prava spojend s drzbou akcie

Akcionat ma nékolik prav spojené s drzbou akcie

pravo akcionéaie jako spole¢nika podilet se na fizeni spolecnosti,

na zisku spolecnosti,

na likvida¢nim zlstatku pfi zaniku spolecnosti,

prednostni pravo na upsani novych, mladych akcii.
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Druhy akcii

Spolecnost vydava nekolik druhii akcii. NejrozsifenéjSim a nejvice obchodovanym

druhem je kmenova akcie, se kterou jsou spojena vSechna Ctyii prava. Jejich hlavni vy-

hoda je v tom, ze nemaji ur€ené datum splatnosti, nevyzaduji platby majitelim ve forme
uroktll a jsou snaze prodejné nez prioritni akcie. Nevyhodou jsou vys$si ndklady pfi emi-

tovani, rozsitujici hlasovaci pravo a tim vyssi pocet akcionart.

Dalsim druhem akcie je prioritni akcie. Je s ni spojeno prednostni pravo tykajici se
dividendy nebo podilu na likvidacnim zistatku. Na druhou stranu ale majitelé priorit-

nich akcii maji omezeno hlasovaci pravo. (Vesela, 2007)

Dluhopisy
Dlouhodoby uvérovy cenny papir vyjadiujici zavazek dluznika (emitenta) vii¢i maji-

teli (véfiteli). Jeho charakteristické znaky jsou:
- splatnost za urcitou dobu (event. pfevedeni na jiny cenny papir),
- pfedem stanoveny urok,
- veftitel se nemiize podilet na rozhodovani podniku.

Tyto znaky jsou zaroven i vyhodou tohoto cenného papiru. Mezi nevyhody se fadi
emisni néklady, povinnost vyplacet pevné splatky i v pfipadé kolisani zisku, vysoké

riziko ze zmén podminek, za kterych byly dluhopisy emitovany. (Marek, 2009)

Uvéry a ptijcky

Je to urcita forma dlouhodobého dluhu vznikajici individualni smlouvou mezi véfite-
lem nebo dluznikem. Realizuji se konkrétni dohodou s bankami a jinymi finan¢nimi
institucemi, popiipadé pfimo s kapitalové silnymi spole¢nostmi. Véfiteli jsou zde fi-

nancni instituce. (Marek 2009)

Stiednédobé tivéry maji splatnost ve lhtitdch 1 az 5 let, uvéry s del§i dobou splatnosti

se povazuji za dlouhodobé.
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Dlouhodoby uver miize podnik ziskat ve dvou podobach (Valach, 2010):

a) bankovni (financni) uver, poskytovany ve formé penéz komercnimi bankami, ale

také pojistovacimi spolecnostmi, penzijnimi fondy,

b) dodavatelsky uver, poskytovany v podobé dodavek nékterych druhii fixniho ma-
Jetku (zpravidla strojii, zarizeni) dodavatelem odbérateli.

Nejvétsi vyhodou uvéru je okamzité uspokojeni soucasnych potfeb bez nutnosti

dlouhodob¢ spofit.

Mezi nevyhody patii:

Leasing

vyfizeni trva delsi dobu,

k ptjcené Castce se pripocitava trok a diky tomu zaplatime vice, nez si plj-
¢ime,

nutnost prokézat pravidelny piijem a jeho vysi,

nekdy je potieba sehnat rucitele, nebo se zarucit jinym majetkem. (Finance.cz
[online]. 2012 [cit. 2012]. Dostupné z: http://www.finance.cz/uvery-a-

pujcky/hotovostni-pujcky/abeceda-hotovostnich-uveru/vyhody-a-nevyhody/)

Je to metoda stiednédobého a dlouhodobého financovani, zaloZzena na pronajmu ak-

tiv za pfedem sjednané najemné. Ceska legislativa leasing konkrétné nevymezuje, za-

kladem leasingu je uzaviend leasingova smlouva a musi mit vzdy pisemnou formu.

Poskytovatelem leasingu v Ceské republice miize byt kazda obchodni spole¢nost ne-

bo fyzicka osoba pfi splnéni obecnych zakladnich podminek pro soukromé podnikani.

Leasing je na zékladé zakona ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani, ve znéni

pozdé&jsich predpisti, fazen mezi volné zivnosti. Leasingové spolecnosti ke své Cinnosti

nepotiebuji zvlastni licenci, jsou pouze povinni se fidit stejnymi ptedpisy jako obchodni

spolecnosti a jini podnikatelé. (Poloucek, 2006)

Hlavnimi druhy leasingu jsou:

provozni (operativni) leasing,
zpétny leasing,

finan¢ni leasing.
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Operativni leasing

Tento leasing byva sjednédn na krat$i dobu. Pronajimatel po celou dobu ndjmu posky-
tuje najemci dal$i sluzby napf. opravy, Gdrzbu a podobné. Ugelem tohoto druhu leasin-
gu je docCasné pouzivani predmétu bez prenosu vétSiny rizik a uzitkii plynoucich
z ptedmétu leasingu a bez jakéhokoliv smluvniho ndroku na mozny ptechod vlastnictvi

pfedmétu na najemce.

Zpétny leasing

Zvlastni typ leasingu. Podstatou je prodej a nasledny ndjem véci, tzn. ndjemce zafi-
zeni koupi, proda ho leasingové spolecnosti a ta mu ho pronajme. Vyhoda je, Ze firma

ziska potfebnou hotovost.

Finan¢ni leasing

Tento druh leasing se uzavird vétSinou na dobu, za kterou je najimany predmét plné
odepsan. Leasingova spolecnost pfedmét ndjmu odkoupi od vyrobce a pronajme jej na-
jemci. Po uplynuti smluvni doby najemce zpravidla pronajimanou véc odkoupi za velmi
nizkou zlstatkovou cenu. Pronajimatel zlistdva majitelem po celou dobu trvani najemni

smlouvy. (Kislingerova, 2004)
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4. Finanéni analyza

Ugelem je vyjadiit komplexné majetkovou a finanéni situaci podniku.

Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhod-

nych feSeni do predpokladané budoucnosti finan¢niho hospodafeni podniku.

Cilem je poznat financ¢ni zdravi podniku, zjistit slabiny, ktery by mohly vést k pro-
blémlim a urcit silné stranky. Finan¢ni analyza ma vyustit v potvrzeni nebo obméné
dosavadni finan¢ni politiky. Nejedna se tedy pouze o hodnoceni jevi uplynulych obdo-

bi, ale také predevs§im o prognozu financnich perspektiv podniku. (Holeckova, 2008)

Postup analyzy

Existuji riizné postupy financni analyzy, k naSemu ucelu postaci pouze pomérova

analyza, a to jen n¢které vybrané ukazatele:
- ukazatele rentability,
- ukazatele zadluZenosti,

- ukazatele likvidity.

4.1. Ukazatele rentability

Tyto ukazatele jsou métitkem miry zisku. Predstavuji relativni ukazatele, mohou se
pouzit pro srovnani v ¢ase i pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti. (Pavelkova,

Knapkova, 2009)
Rentabilita aktiv ROA

Tento ukazatel poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani (bez
ohledu na zdroje, ze kterych jsou financovany). Cim vyssi je hodnota ukazatele rentabi-

lity aktiv, tim lepsi. (Griinwald, 2007)
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Vyjadiuje vykonnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Pocitd ziskovost z Gcetni
hodnoty vlastniho kapitalu, je pouzitelny pouze na trovni celého podniku. Vysledek

ukazatele by se mél pohybovat nad trovni alternativniho nakladu na kapital.
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S rentabilitou vlastniho kapitalu souvisi ukazatel Mira zadluzenosti, nebo-1i “finan¢ni
paka“. Plati zde nasledujici pravidlo — je-li vynosnost vlozeného kapitalu vyssi nez cena
uroc¢enych cizich zdrojii = finan¢ni paka plsobi pozitivné = pouziti ciziho kapitalu

prispiva k zhodnoceni kapitalu vlastniho. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

4.2. Ukazatele zadluzenosti

Analyza téchto ukazatelii udava, v jakém rozsahu a pomoci jakych zdroji jsou finan-

covana podnikova aktiva.
Celkova zadluzenost

Zadluzenost vyjadiuje skutec¢nost, Ze podnik pouzivé k financovani svych aktiv kro-
mé vlastnich zdrojii 1 zdroje cizi. Riist zadluzenosti mize zvysit rentabilitu vlastniho

kapitalu, ale zaroven pfitom zvysuje financni riziko podniku. (Kislingerova, 2004)

Doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 30 a 60 %, zavisi to na odvétvi, ve kterém

spole¢nost podnika.
Mira zadluZenosti
Tento ukazatel je nazyvan “financni paka”. viz. Rentabilita vlastniho kapitalu
Urokové kryti

Charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku splacet troky. Pokud

ma ukazatel hodnotu 1, tak podnik je schopen platit Groky, ale Cisty zisk se rovna nule.

Doporucend hodnota by méla byt vyssi nez 5. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

4.3. Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku platit své zdvazky.
Ukazatele pométuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit.

Nejvice likvidni jsou penize v hotovosti a na béznych uctech, nejméné likvidni je
dlouhodoby majetek, proto se s nim v ukazatelich neuvazuje. Zakladni ukazatele likvi-

dity se odvozuji od obéznych aktiv. (Pavelkova, Knapkova, 2009)
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Okamzita likvidita
Podnik by se mél pohybovat v hodnotach 0,2 do 0,5, a pokud tomu tak je, znamena

to, ze je schopen ihned splatit svoje kratkodobé zavazky z finan¢nich prostfedki. Poho-

tova likvidita

Pohotova likvidita v podstaté vyjadiuje, jakd Cast kratkodobych zavazkl je kryta
pouze finan¢nim majetkem. Tato likvidita se snazi vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéz-

nych aktiv, tedy zasoby. (Holeckova, 2008)

Ukazatel by se mél pohybovat od 1 do 1,5.
Bézna likvidita

Tato likvidita znamend, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby
proménil vSechna sva obézna aktiva v daném okamziku v hotovost.

Tento ukazatel je citlivy na strukturu zasob a na jejich ocenéni.

Hodnoty tohoto ukazatele by mély byt od 1,5 az 2,5. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

5. Riziko

Kazdy investi¢ni projekt v sob& nese urcité riziko, protoze predem neni znam vysle-
dek investovani a investice muze vést bud’ k dosazeni zisku, nebo naopak ke ztraté a

mozného poskozeni podniku.

Riziko muzeme obecné definovat jako nebezpeci, zZe se skutecné vysledky budou lisit

od vysledkii nami ocekavanych, a to jak v negativnim sméru, tj. Ze skutecné vysledky

budou horsi nez ocekavané, tak v pozitivnim sméru, tj. Ze skutecné vysledky budou nao-

pak lepsi nez ocekavané. (Marek, 2009)

Existuji dva terminy — riziko a nejistota. Nejistota je chdpana jako nemozZnost spo-
lehlivého odhadnuti budoucich vysledkt. Riziko je nebezpeci, Ze dosazené vysledky se

budou lisit od téch ocekavanych. (Kopta, 2011)
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5.1. Druhy rizika

NejdilezitéjSim ¢lenénim rizika je na:

- systematické (=systémové, trzni) — vznika v disledku fungovani celého trhu, ne-

1ze se proti nému branit a postihuje vSechny firmy.

- nesystematické (= individudlni) — tyka se jednoho odvétvi, oboru, firmy a lze se

proti nému néjakym zptisobem branit.

Dalsi ¢lenéni je na:

- subjektivni — je z&vislé na Cinnosti majitelli, zaméstnancl, managementu.

- objektivni — je nezavislé na Cinnosti podniku. (Kopta, 2011)

Clenit dale muzeme na riziko:

- provozni - uraz, nefunkéni stroje, atd.
- trzni — vyvoj cen, riziko odbytu, atd.
- 1novacni — zavadéni novych vyrobk, technologie, atd.

- investicni — vyplyva zinvestice do dlouhodobého hmotného, nehmotného a

dlouhodobého financniho majetku.

- finan¢ni — riziko platebni neschopnosti, atd. (Valach, 2010)

5.2. Postoj k riziku

Vztah manazera ¢i podnikatele k riziku. Rozlisuji se tfi zékladni typy postojt:

- averze (nechut) k riziku — investor se vyhyba riziku, hleda projekty bez rizika

nebo s minimalnim rizikem,
- sklon k riziku — investor naopak vyhledava projekty s vy$$im rizikem,

- neutralni postoj — investor existujici rizika ignoruje, vybira si na zédkladné vyno-
su. (Valach, 2010)
Postoje k riziku mohou byt ofenzivni, kdy odstranuji pfi¢iny rizika a defenzivni, kdy
odstranuji nasledky rizika. (Kopta, 2011)
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5.3. Ochrana proti rizikim

V trzni ekonomice riziko dopada prevazné na podnik, a ten se proti nému musi sa-
moziejm¢e chrénit, a proto provadi rizikovou politiku. Tu lze definovat jako takovou

¢innost podniku, kterd zahrnuje (Valach, 2010):
- identifikaci rizika (priciny, druh rizika),
- méreni stupne rizika (vysoky stupen rizika, normalni, nizky),

- kvantifikaci viivu rizika na podnikatelskou cinnost (vliv rizika na zisk, financni

situaci apod.),

- ochranu proti rizikum (rozloZeni rizika, presouvani rizika, apod.)

Ochrana proti riziku se mtze dit dvéma zptsoby:
1. odstranéni pfi¢in rizika, a tim jeho eliminace (ofenzivni ptistup k riziku),

2. snizeni (redukce) nepfiznivych disledkl rizika na pfijatelnou miru (defenzivni

ptistup k riziku).

Konkrétni zpiisoby ochrany proti nepiiznivym diisledklim rizika:

1. Volba pravni formy podnikani

Podnikatel se snazi omezit disledky rizika podnikéani jen na predem vymeze-
nou cast soukromého majetku. Napiiklad individualni podnikatel ru¢i neomeze-
n¢ celym majetkem, v komanditni spole¢nosti komanditisté ruc¢i jen do vyse
svych vkladl, naopak komplementafi celym svym majetkem, v akciové spolec-
nosti ruc¢i akciondii pouze do vySe svych upsanych akcii a u spole¢nosti

s ru¢enim omezenym ruci jen do vySe svych upsanych vkladu.
2. Prosté omezovani rizika

Podnik stanovi pro jednotlivé ptipady urcité rizikové meze — stanovim horni a

dolni mez rizika, do které jsem ochotna jit.
3. Rozlozeni (diverzifikace) rizika

Rozlozeni rizika na co nejvetsi zakladnu, a tim 1 jeho snizeni.
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Ptesunuti rizika
Jedna se o presun rizika na jiné subjekty (dodavatele, odbératele, atd.)
Nejcastéji se vyskytuji tyto formy transferu:

- prosadi se stalé ceny doddvanych surovin ve smlouvach pii ofekavaném

rstu cen surovin. Tim se riziko pfendsi na dodavatele.

- prosadi se stalé ceny prodejni nebo ur¢ité minimalni odebirané mnozstvi pii

oc¢ekavaném poklesu realizovanych cen.

- pfeneseni rizika formou leasingu na leasingovou spolec¢nost.
- terminované obchody (terminované zajisténi).
Ptesunuti podnikani

Podnik musi rychle reagovat na zmény bez velkych nakladu.
Dé¢leni rizika

Dochazi k rozdéleni rizika na nékolik Gcastniki, ktefi se podileji na spolec-
ném projektu ¢i ¢innosti.
Pojisténi

Jedna se o zvlastni formu pteneseni rizika na pojiStovnu za uplatu. Vztahuje

se prevazn¢ na tzv. pojistitelnd rizika (zivelné Skody, pferuseni provozu

v disledku zivelné pohromy, Skody zptisobené kradezi).
Etapova pfiprava a etapova realizace projektu

Projekt se rozd¢li na n€kolik etap, kazda nasledujici etapa se koncipuje vari-

antné.
Tvorba rezerv v podnicich

Zamérn¢ tvofime rezervy a tim snizujeme riziko. (Valach, 2010)
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5.4. Portfolio

Podnik nékteré investice musi realizovat, avSak nékteré vyplyvaji pfimo z potieby
umistit volny kapital. Neni dobré, aby podnik vlozil vSechny své volné finan¢ni pro-
sttedky do jediné investice, je to velice rizikové z hlediska netispéchu. M¢l by investo-
vat do riznych akci, a tim snizit riziko. Nékterym spole¢nostem je to dokonce piikazano
zédkonem. Portfolio je kolekce trznich akcii a ostatnich aktiv drzenych individualnim

investorem. Snazime se mit sloZeni portfolia takové, aby jeho vynosnost byla co nejvys-

v

ze dvou akcii se stejnym rizikem je lepsi akcie s vy3$Si vynosnosti,
- ze dvou akcii se stejnou vynosnosti je lepsi akcie s nizsim rizikem,

- ze dvou akcii — jedné s vyssim rizikem i vy$si vynosnosti — se vybere ta, kterad vi-

ce vyhovuje vztahu investora k riziku,

- pokud Ize sniZit riziko bez snizeni vynosnosti, je treba to udélat.

5.5. Analyza rizika investi¢nich projektt

Je to urcity systematicky postup prace s rizikem v souvislosti s investovanim. Zahr-

nuje zakladni faze:

Urceni kritickych faktort rizika investi¢niho projektu

Jedna se o vybér rozhodujicich faktord, které urcuji cely investicni projekt. Zmény
téchto faktort zptisobuji velké zmény v efektivnosti investicniho projektu. Kritické fak-
tory se vybiraji pomoci analyzy citlivosti. Cim je vétsi citlivost projektu na p¥islusny

faktor, tim vétsi riziko vzniké a tim vétSi pozornost vénuj tomuto faktoru.
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Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

Zde urCujeme kritickou vysi néjaké veli¢iny, od niZ se projekt stdva nevyhodny, tzn.
pii niz Cistd soucasna hodnota projektu zacne nabyvat zapornych hodnot. Bodem zvratu

je takova uroven vybrané veliCiny, pfi niz Cista soucasna hodnota je rovna 0.
Mezi dalsi faze patfi:

- Kvantifikace rizika pomoci riznych statistickych metod a jeho diisledkt na eko-

nomicka kritéria projekta
- Pftiprava a realizace riznych zplsobii snizeni rizika

- Ptiprava plant korek¢nich opatfeni pro budoucnost, a to pro urcité vybrané kri-

tické situace, které se mohou objevit znova. (Valach, 2010)
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6. Metodika

Cilem této prace je zhodnotit efektivitu vybrané investice, vybrat vhodny zdroj jejiho

financovani a provést analyzu dopadu investice na finan¢ni stabilitu podniku.

Prakticka ¢ast prace je rozdélena do tfech cilti. Prvnim cilem je zjistit, zda je projekt

realizovatelny, a to pomoci ukazatelli hodnoceni efektivnosti investic, tedy Cisté sou-

¢asné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, indexu ¢isté soucasné hodnoty a doby

navratnosti investice.

Hypotéza ¢.1: Projekt je na zaklad€ vypoctu Cisté soucasné hodnoty pro spole¢nost

realizovatelny.

Tabulka 1: Pouzité vzorce pii hodnoceni efektivnosti investic

Nazev Vzorec Vysvétlivky
Cista sou- “ CF, NPV = ¢ista soucasna hodnota,
‘s T NPV = Z — K
casna hod & (1+D)f CF, = penézni toky z realizace
nota NPV . o, .
investi¢niho projektu
v jednotlivych letech zivotnosti
investice,
K = kapitélovy vydaj spojeny
s investici,
n = doba Zivotnosti investice,
1 = diskontni mira odrazejici po-
zadovanou vynosnost investice.
Vnitini IRR = iv + NPVy e NPV) = ¢ista soucasna hodnota
vynosoveé N NPVy — NPV, 7 pocitana z niz$i trokové miry,
II)I:(i;ento ~in) NPV, = &ista soucasna hodnota
pocitana z vyssi urokové miry,
iy = diskontni sazba, pfi niz NPV
je kladna (NPVY),
iy = diskontni sazba, pti niz NPV
je zapornd (NPVy se do vzorce
dosazuje v absolutni hodnot¢).
Index &isté n _Ch
. Elatit
soucasné I, =—F%
hodnoty I,
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Druhym cilem je zjistit vhodny zdroj financovani. Bude zde posouzeno, jestli je pro
firmu vyhodné pouzit vlastni kapital nebo vyuzit moznosti financovani cizimi zdroji

jako je napf. leasing, tvér, atd.
Pouzité vzorce:

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Aktiva celkem

Cizi zdroje

Mira zadluZenosti =
Vlastni kapital

EBIT T EBT A (Z
= * — % ¥ —— % ———
T A EBIT VK EBT

kde:
EBIT = zisk pted uroky a zdanénim,
T = trzby,
A = aktiva,
VK = vlastni kapital,
CZ = &isty zisk,

EBT = zisk pted zdanénim.

Likvidita:
.. . Kratkodoby financtni majetek
Okamizita = - = -
Kratkodobé cizi zdroje
. Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finantni majetek
Pohotova = : R, -
Kratkodobé cizi zdroje
o Obézna aktiva
Bézna =

 Kratkodobé cizi zdroje

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2009
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Poslednim cilem je provéfit finan¢ni stabilitu podniku. Jestli realizace projektu
ovlivni hospodateni podniku, to zjistime pomoci ukazatelt likvidity, zadluzenosti, ren-
tability celkovych aktiv, rentability vlastniho kapitdlu. Hodnoty vyse uvedenych ukaza-
telt budou spocteny za obdobi pied realizaci a po realizaci a porovnanim téchto dvou
hodnot budu moci rozhodnout, zda a jak doslo k ovlivnéni finan¢ni stability. Budou

pouzity stejné vzorce jako u druhého cile.
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6.1. Hodnoceni efektivnosti investice

K zjisténi efektivity bude pouzita metoda Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynoso-
vého procenta, indexu ¢isté soucasné hodnoty a doby navratnosti. Abychom mohly po-

Citat tyto ukazatele, je tfeba nejdiive stanovit nékteré dilci hodnoty.
Dil¢i hodnoty:
- kapitalovy vydaj (pofizovaci cena),
- podnikova diskontni mira,
- penézni piijem,
- doba Zivotnosti,
- odpisy,
- provozni naklady.

Kapitalovy vydaj bude urcen jako soucet vSech vydaji spojené s pofizenim investice.
Jedna se o cenu pofizované technologie, souvisejici naklady na instalaci a dopravu a

ptirtstek Cistého pracovniho kapitalu.

Podnikova diskontni mira bude stanovena pomoci metodou INFA. Postup bude
podle Metodické ¢asti dokumentu Financni analyza podnikové sféry se zaméfenim na

konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za rok 2012.
Pouzité vzorce:
Naklady na cizi kapital
Uroky

(Stav BGZR+Stav B[jKR)
2

kde:
Stav BUz stav bankovniho u¢tu na zacatku roku,

Stav BUkr  stav bankovniho u&tu na konci roku. (Pavelkova, Knapkova,

2009)
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Metoda INFA

WACC = 15 + pinsTag + Toa + Trob

Bezrizikova sazba (1) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisi.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rg;ysrap) charakterizuje vztahy Zivotnosti
aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3 (bézna likvidita).

Kdyi L3 <= XLI, pak rF[NSTABZIO%

Kdyi L3 >= XLI, pak TYFINSTAB = 0%

(XL2-L3)?

Kdyz XL1 <L3 <XL2, pak 7g;ys7ap = (XL2-XL1)2

* (0,1

Rizikova prirazka za velikost podniku (r;4) je navdzdna na velikost uplatnych
zdrojii podniku (UZ). UZ jsou stanoveny jako soucet vlastniho kapitalu, bankovnich
uvért a dluhopist.

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak 174 = 5%

Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak ;4= 0%

5 : M < (3-Uz)?
Kdyz 100 mil. K¢ < UZ <3 mld. K¢, pak r; 4 = 3

, pficemz UZ jsou dosazeny

v mld. K¢.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpgp) je navazana na ukaza-
tel produkeni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostateCnou velikost (tzn. splnéni podminek pro

praci s cizim kapitalem) a ptedmétem ¢innosti podniku. Podminka zni:

EBIT S Uz UM
_— = — %
A A

polozime X1 = % * UM

Kdyz ¥> X1, pak 7pop =minimalni hodnota v odvétvi

EBIT

Kdyi T< O, pak TpoD =10%
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EBIT

_EBIiN2
EBI X1-—m)

M T
KdyZ 0 <T< Xl, pak Ypop = 12 * 0,1
WACC *E—E*UM*(E—E)
r. = A Z A A
e 7R
A

Rizikova prirazka za financ¢ni strukturu (rg;ysrry) je rozdilem r, a WACC. Plati:

TrinsTRU = Te— WACC

Vypocet diskontni sazby

VK CK
nk=7*nv+7*(1—sdp)*nc

kde:
VK  vlastni kapital,
K kapital,
CK  cizi kapital,
N naklady na kapital,
n, naklady na vlastni kapital,
ne naklady na cizi kapital,

Sap  sazba dané z ptidan€ hodnoty.

41



Penézni pifijem zahrnuje vSechny piijmy, které poplynou z realizovaného investicni-
ho projektu v letech jeho pfedpokladané investice. (Synek, 2007)
Doba zivotnosti bude stanovena na zéklad¢ ptedchozich zkusenosti podniku. Odha-

duje se na 12 let. Ekonomicka zivotnost projektu je 8 let. Spole¢nost vSak neuvazuje, ze

by po uplynuti této doby s projektem skoncila.

Odpisy budou stanoveny na zaklad¢ odpisového planu, podle kterého se fidi spolec-
nost. Danové odpisy upravuje Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijma. Investice bude
zafazena do prislusné odpisové skupiny s uréenou dobou odepisovani, podnik si zvoli

bud’ rovnomérné, nebo zrychlené odepisovani.

Provozni naklady se budou rozumét ty naklady ptimo souvisejici s projektem.
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6.2. Optimalni zdroj financovani

Aby bylo mozné¢ urcit vhodny zdroj k ziskani finan¢nich prostfedki potfebnych pro
projekt, provedu analyzu zadluzenosti, vztahu majetkové a financni struktury a likvidi-
ty. Pouzité ukazatele slouzi k informaci o riziku, které spole¢nost nese pii dané struktu-

fe vlastniho a ciziho kapitalu.
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7. Charakteristika podniku

Obchodni jméno: DOPLA PAP a.s.

Adresa: Pod Svatoborem 41, 342 59 SuSice
ICO: 453570 56
DIC: CZ 453570 56

Spolecnost vznikla zapsanim do obchodniho rejstiiku, v oddile B, vlozka 194, Kraj-
ského soudu v Plzni dne 1. kvétna 1992. Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti je
vyroba a prodej obali pro potravinarsky priimysl z kelimkového kartonu, polystyrenu a
polypropylenu a koup€ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej v rezimu Zivnosti

volné (Stanovy spolecnosti Zakladni ustanoveni. ¢l. 1.3.).

Majetkova ucast:

Zakladni kapital spole¢nosti je slozen z 276 610 ks akcii na majitele o nominalni
hodnoté 1000 K¢, ¢eské osoby maji zastoupeni 2,57% a zahrani¢ni osoby 97,43%. Ak-

cie jsou na majitele v zaknihované podobé¢, vetejné neobchodovatelné.

Majitelem vice nez 10 procent akcii je spole¢nost DOPLA S.p.A. Italie, jejiz kapita-
lovy podil ¢ini 72,6%, spole¢nost FINEST S.p.A. s vysi kapitalového podilu 24,7%.

Hlavnim pfedmétem Cinnosti spolecnosti je vyroba a prodej obalil pro potravinaisky
prumysl z kelimkového kartonu a polystyrenu a ploché nddobky z papiru a polystyrenu,
ktera reprezentuje 91 % vynost spolecnosti. Déle se spolecnost zabyvala prodejem zbo-

zi matefské spolec¢nosti, jehoz podil z vynosii v roce 2010 €inil 3 %.
Organizacni struktura spole¢nosti

Spolecnost je rozd€lena na 4 useky — prodeje, vyroby, ekonomicky a tisek generalni-
ho teditele. V cele kazdého z useki stoji odborni feditelé, ti ¥idi piimo jednotlivé refera-
ty nebo vedouci dilen a deleguji pfimétené pravomoci a zodpovédnost na zaméestnance

v fizeném useku.
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Obrazek 3: Organizacni struktura spolecnosti.
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Historie

Historie spolecnosti za¢ind jiz v roce 1839, kdy zde suSicky rodak zalozil tovarnu na

vyrobu sirek.

Po prvni svétové valce doslo k zavieni této tovarny a od roku 1933 zde byla znovu
oteviena, ale s ndhradnim primyslem, a to vyrobou vinuté kartonaze. Hlavni sortiment
tvortily kelimky, misky a kulaté krabice. Zavod dostal nové oznaceni ,,PAP*, odvozené
od papiru a papirenské vyroby.

V obdobi druhé svétové valky nastal upadek firmy, ale po druhé svétové valce byl

provoz znovu obnoven v plném rozsahu.

V roce 1945 byl PAP znarodnén a zaclenén do JihoCeskych papiren a sortiment papi-
rovych oball byl rozsifen o vyrobky z plastti. Poc¢atek skute¢né technické revoluce
v PAPu se datuje od roku 1957, kdy technici zadvodu zkonstruovali prvni poloautomat

na dohotovovani kelimkt ve vlastnich dilnach.

Modernizace byla zajisStovana jak dovozem zafizeni, tak i1 vlastni konstrukci a stav-

bou poloautomatickych a automatickych strojii na vyrobu oballl z kelimkového kartonu
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a polystyrénu. Zavod se stal monopolnim vyrobcem téchto druhti obalt

v Ceskoslovensku.

V roce 1990 doslo k osamostatnéni zavodu a vzniku samostatného statniho podniku

PAP Susice a od roku 1991 se stale rozsifovala vyroba obalt z plasti.

V roce 1992 byla spolegnost zalozena Fondem narodniho majetku Ceské republiky
na zaklad¢ zakladatelské listiny jako akciova spolecnost. Od tohoto roku byla zahéjena
rozsahla investi¢ni aktivita za u¢elem obnovy strojniho parku modernimi a vykonnymi
stroji, pfedevsim na plastovou produkci. S rozsifujicim se sortimentem vyrobki z PAPu

pribylo i novych zakaznikll nejen v tuzemském, ale i na zahrani¢nim trhu.
V dalsich letech doslo k modernizaci vyroby a rozsifeni na zahrani¢ni trhy.

V roce 2003 doslo k nejvyraznéjsi a nejnakladnéjsi modernizaci v historii PAPu za

zhruba 210 mil. K¢&.

V roce 2006 byla zahdjena nova vyznamna produkce vyrobkl jednorazového pouziti

z plasti.

V letech 2008-2009 probéhla modernizace a rekonstrukce ve spolecnosti v ramci
programu zatfazené¢ho do dotacnich programii EU. Byla dokoncena vystavba nové vy-

robni haly.

Na obratu spolecnosti se tuzemsky trh podili 28 % a export 72 %. Hlavni exportnim
teritoriem v roce 2011 je Italie (25 % celkového exportu), Némecko (12 % celkového
exportu), Polsko (17 % celkového exportu), Anglie (7 % celkového exportu). Pfimé i
nepiimé prodejni aktivity jsou realizovany prostfednictvim prodejniho oddéleni DOP-

LA PAP a.s. a dcefinou spole¢nosti PAP-POL Sp. z o. o.
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8. Investiéni projekt

Ekonomika celé spolecnosti je velmi ovliviiovana cenou vstupnich surovin. Plastova
vyroba ptedstavuje devadesat Ctyti procent z celkové produkce s Sedesatiprocentni ma-
teridlovou naroc¢nosti. Vstupni surovinou plastové vyroby jsou produkty z ropy — poly-
styren a polypropylen. Cena ropy byla a stale je ovlivnéna financ¢ni krizi, ktera zacala
v roce 2008, proto spolecnost zacala ke své stavajici vyrobé hledat dalsi alternativu vy-
roby, kterd by nebyla tak ovlivnéna vykyvy cen vstupnich surovin. To se uskute¢nilo
v podobé¢ nového sortimentu DUOSMART (kombinace plast, papir), po kterém je na

trhu velka poptavka, a také v novém projektu Vyroby talifi z buniciny.

8.1. Vyroba oball z buniciny

Spole¢nost DOPLA PAP, a.s. nakoupi technologii z Taiwan Pulp Molding CO., Ltd.,
k jeji instalaci dojde v nové prestavénych a pfizpisobenych prostorach spole¢nosti

DOPLA PAP,a.s.
Soucésti nakoupené technologie jsou:
- tepelné tvarovaci stroj pro vlakninu TPM 1300,
- systém piipravy zdkladniho materidlu pro 3 tvarovaci jednotky,
- nastroj,
- automaticky skladac.

Vyse trzeb plynouci z této vyroby se bude pohybovat okolo 76 mil. K¢&/rok pii plné

kapacité.

8.2. Vyrobek

Vyrobkem jsou tacy a nadobi vyrabéné technikou nasavani papirenské latky. Papi-
renska latka vyrobena z buni€iny je nabrana na sito, ¢imz vyrobek ziska tvar. Po odsati
vody je zbytek vody vylisovan a nasledné vysuSen za horka. Hotovy vyrobek obsahuje

piiblizng 10%.
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8.3. Popis technologického procesu

Papirenska latka

Vznika mletim buni¢iny v rozvlaknovaci za ptitomnosti vody. Vznikla suspenze ob-
sahuje cca 5 % vlaken a 95 % vody. Mleti probiha davkove. Po semleti je latka dopra-
vena Cerpadlem do zasobni nadrze A. Z této nadrze je dale dopravena do rafineru, kde
probiha jemné mleti, poté je latka dopravena do zasobni nadrze B. Konzistence je stale
5 %. Cerpadlem je latka dale dopravena do nadrze C. V této nadrzi dochazi jednak
k doplnéni o chemické prostiedky, které zajisti nenasdkavost a nepromastitelnou hoto-
vého vyrobku, jednak je latka rozfedéna na konzistenci cca 0,5 %. K fedéni se pouziva
tzv. okruhova voda. Je to voda, kterd vyteCe z latky na sité a je odsata vyvévou, popf.
vylisovana, dale je to ostfikova voda, ktera byla pouzita k prani sit. Nafedéna latka je
cerpadlem dopravena do nadrze hotové latky D, ze které je dopravovana na formovaci
stroj. Do nadrze D pfitéka kromé toho latka, kterd pretekla jako prebytecnd ze sita ve
formovaci stanici. VSechny nadrze jsou vybaveny michadly, aby nedochézelo

k sedimentaci vlaken.
Formovaci stanice

Ve formovaci stanici je na sito formy nabrana latka. Po odsati vody ziistane na sité
tzv. list, ktery obsahuje cca 10 % vldken a 90 % vody. List je lisovan, pfitom se sloZeni
zméni na cca 40 % vléken a 60 % vody. Dalsi mechanické odstraiovani vody by jiz
vedlo k destrukci listu (vyrobku), a proto nastupuje suseni, které probiha elektricky vy-
hfivanymi kazetami. SuSenim ziska vyrobek konecné slozeni, tedy cca 90 % vldken a 10
% vody. Nasledné je vyrobek vyjmut pomoci tlakového vzduch z formy. Sita formy
jsou vyprana tlakovou ostiikovou vodou a cyklus, ktery trva zhruba 30 sekund, se opa-
kuje. Pfi suSeni vznikd vodni para, kterd nasyti okolni vzduch a ten musi byt vzducho-

technikou odveden.

Vyvéva

Vyvéva prostiednictvim vakua odvadi vodu z latky do nadrze okruhové vody. Vyve-
va sama je chlazena vodou. Chladici voda obiha v uzavieném okruhu mezi vyvévou a
chladici vézi, dopravu vody zajist'uji ptisluSna cerpadla. Vodni okruh je nutné dopliio-

vat Cistou vodou o ztraty vzniklé odparem.
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Nadrz okruhové vody

Shromazd’uje podsitovou vodu z formovaciho stroje a neni soucasti dodavky. Tuto
nadrz je mozné slozit z nékolika mensich. Nadrz nema michadlo. Je v§ak nezbytné, aby
méla Sikmé nebo konické dno. Na plochém dné by v koutech dochéazelo k usazovani
zbytkil vldken a k jejich pozdé&jsimu anaerobnimu rozkladu, coz by vedeni technologie
neumeérné zatézovalo. Nadrz rovnéz musi byt vybavena pifepadem na odvod piebytecné

vody do kanalizace.
Pouzivané chemikalie
Pti vyrob¢ uvazujme pouziti téchto chemickych prostredk:

1. V nabidce stroje uvadéna aditiva, ktera maji zajistit nenasdkavost a nepromastitel-
nou vyrobku, jsou nejspis fluorkarbonové slouceniny. Jejich pouziti je bezpecné, nemaji
vliv na kvalitu odkanalizované vody

2. Pro zajisténi stabilniho procesu se jevi jako nezbytné pouziti baktericidi. Jiné

chemické prostfedky nejsou zapotiebi.

Na nasledném technologickém schématu jsou znazornény jednotlivé ¢asti, které byly

popisovany v technologickém procesu.
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Obrazek 4: Technologické schéma
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9. Efektivita vybrané investice

Jak je napsano v kapitole 5. Metodika, musi se stanovit nékteré dilezité hodnoty,
které budou zakladem pro vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty, vnitiniho vynosového pro-

centa, indexu Cisté souc¢asné hodnoty a doby néavratnosti.

9.1. Stanoveni jednotlivych hodnot
9.1.1. Kapitalovy vydaj
Investi¢ni néklady jsou uvedeny podrobné v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Kapitalové vydaje

Nazev Castka v K&
Kontrakt TPM 30 745 547
Instalace a doprava 2270 000
Ptirastek pracovniho kapitalu 3000 000
Celkem 36 015 547

Zdroj: DOPLA PAP a.s.

9.1.2. Podnikova diskontni mira

Aby bylo mozné stanovit podnikovou diskontni miru, musime znat néklady na cizi

kapital a ndklady na vlastni kapital.

Naklady na cizi kapitél

9 562

(255 409+277 864)
2

= 3,59 %

Naklady na vlastni kapital

Metoda INFA

Bezrizikova sazba (r7) = 2,31%
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Rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu (rz;ysra5) = 10%.

XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi, drzela jsem se metodiky

a zvolila hodnoty XL1 =1 a hodnota XL2 = 2,5.

Likvidita L3 je rovna 0,968. Plati zde vztah L3 <= XLI1, proto 7g;ysrap j€ rovna
10%.

Rizikova ptirdzka za velikost podniku (174) = 3,29%

UZ =371 085 + 277 864 = 648 949 tis. K&

— 2 — 2
Z velikosti UZ vyplyva, Ze 7,4bude zjisténo podle vztahu E—2- — 200

168,2 168,2
3,29%.

Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko podniku (rpop) = 0%

EBIT _ 23173 _ 0,03

A 832587
X1=222224 10,0359 = 0,03
832587
— 2
V tomto pitipadé vypocteme podle vztahu 1pop = % *0,1=0%

Ziskané hodnoty dosadime do vzorce a vypocteme WACC =231 + 10+ 3,29 + 0 =
15,6%

0,156 " 648949 9646 * 0,0359 " (648 949 371 085

832587 12614 832587 8325877 __ 0
371085 =11,24%

832 587

T, =

Rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu re;ysrrp= 11,24 — 15,6 = - 4,36%

Vypoctend hodnota 7,je niz§i nez WACC, proto je nutné vzit r, =WACC= 15,6%.

Vypocet diskontni sazby

_ 371085 454 280

=2 2 0,156 + ————— % (1 — 0,19) % 0,0359 = 8, 619
e = g5 365 * 0190 + 55365 * ( ) * %
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9.1.3. Penézni pfijem

Tabulka 3: PenéZni pfijmy za jednotlivé roky

Penézni pfi-

Rok jem

2013 37788
2014 56682
2015 75576
2016 75576
2017 75576
2018 75576
2019 75576
2020 75576

Zdroj: DOPLA PAP as.

9.1.4. Odpisy

Odpisovani se provadi na zakladé odpisového planu spolecnosti, ve kterém si stanovi

sazby Gicetnich odpistl. Zivotnost majetku je stanovena na 12 let, odpisova sazba je 8,33

%.

Vypocet odpisu = 8,33 % z 36 015 547 = 3 000 095 K¢&.
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9.1.5. Provozni naklady

Provozni naklady zahrnuji ndklady na materidl, spotfebu energie, praci a ostatni na-

klady spojené s vyrobou vyrobkii. Vyrobky jsou dva — tacy a nadobi.

V nasledujicim prehledu jsou uvedeny provozni ndklady spojené s t€émito vyrobky.

Tabulka 4: Provozni néklady investice za roky 2013 — 2020

Odpisy

Material Energie Préace Ostatni Naklady

fixni naklady celkem
2013 | 13217 697 6 446 296 3625764 2982792 | 7070870 33343418
2014 | 19 826 546 9 669 444 5438 646 4474 188 10 606 304 | 50015 128
2015 | 26435394 12 892 592 | 7251 528 5965 585 14 141 739 | 66 686 837
2016 | 26435394 12 892 592 | 7251 528 5965 585 14 141 739 | 66 686 837
2017 | 26435394 12 892 592 | 7251 528 5965 585 14 141 739 | 66 686 837
2018 | 26435394 12 892 592 | 7251 528 5965 585 14 141 739 | 66 686 837
2019 | 26435394 12 892 592 | 7251 528 5965 585 14 141 739 | 66 686 837
2020 | 26435394 12 892 592 | 7251 528 5965 585 14 141 739 | 66 686 837

Zdroj: DOPLA PAP a.s.

Pti vypoctu celkovych nékladl v jednotlivych letech je vychdzeno z planovanych

jednicovych kalkulaci. V roce 2013 a 2014 je uvazovano s najezdovou kiivkou, tzn.

vyrobou 50% plné kapacity, v roce 2014 pak se 75% plné kapacity, ktera je naplnéna az
v roce 2015.

Materialové naklady €ini 39,6% z celkovych nakladl a jsou stanoveny podle plano-

vané technologické normy. Materidlovad naro¢nost u tohoto projektu je nizsi, nez u sta-

vajici vyroby spole¢nosti DOPLA PAP a.s., kterd se obvykle pohybuje okolo 60%.

Spotteba elektrické energie vychazi z deklarovaného vykonu stroji a aktualni ceny

energie. Energeticky je tato technologie v porovnani se stavajici technologii na vyrobu

plastovych a papirovych oball vysoce ndro¢na, ¢ini 19,3% z celkovych nékladu.

Prace zahrnuje mzdy pfimych pracovnikli véetné odvodi socialniho a zdravotniho

pojisténi, pfedstavuji podil 10,9% na celkovych nakladech projektu.
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Odpisy fixni predstavuji podil na odpisech nemovitosti, které byly v arealu spolec-
nosti DOPLA PAP a.s. pfistavovany, upravovany a rekonstruovany piedevs§im

v souvislosti s realizaci projektu vyroby z macené buniciny.

Ostatni néklady zahrnuji provozni a finan¢ni naklady souvisejici s timto projektem.
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9.2. Vypocty ukazatell efektivnosti investice

9.2.1. Cista souéasna hodnota

Tabulka 5: Vypocet diskontniho penézniho piijmu

1. rok 2. rok 3.rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok

Priristek trzeb (v
mil. K¢) 37788 56682 75576 75576 75576 75576 75576 75576
Prirastek nakladua
(v mil. K¢) 33343 50 015 66687 66687 66687 66687 66687 66687
Odpisy 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Zisk pred zdané-
nim 1535 3802 5889 5889 5889 5889 5889 5889
1. Zisk po zdanéni 1243,35| 3079,62| 4770,09| 4770,09| 4770,09| 4770,09| 4770,09| 4770,09
2. Odpisy 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
3. Zména CPK -1500 -1500
Celkem 2743,35| 4579,62| 7770,09| 7770,09| 7770,09| 7770,09| 7770,09| 7770,09

Zdroj: Vlastni vypocty.

Diskontni . " _ 267045 | 447027 | 777009 | 777009 | 7770,09 n

1skoninl — pencznl - prijmy 1,08611 1,08612 1,08613 1,0861% 1,08615
7 770,069 7 770,079 7 770,0: — 36 144 mil. K&
1,0861 1,0861 1,0861

NPV=136 144 -36 016 = 128 tis. K¢

Protoze je Cista soucasna hodnota kladna, mtizeme investici pfijmout.

9.2.2. Vnitfni vynosové procento

Cista soucasna hodnota je pii 8,61% urokové sazbé kladna.

Cista soucasna hodnota pfi 15% urokové sazbé:

2670,45 447027 = 777009 @ 7770,09 7770,09 = 7770,09 7770,09
NPVis0,= 3 3 5 6
1,151 1,15 1,15 1,154 1,15 1,15 1,157
7 770,09 . .
= -8 079 tis. K¢.
1,158
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Cista soucasna hodnota je zaporna, vnitini vynosové procento se tedy bude pohybo-
vat mezi 8,61- 15 %, pomoci linearni interpolace jej vypocteme:

128
IRR=8,61 + ————* (15 —8,61) = 8,71%

128+8 079

9.2.3. Doba navratnosti

Tabulka 6: Doba navratnosti

Kumulovany
Rok Cash flow | Cash flow

2 670,45 2 670,45

4 470,27 7 140,72

7770,09 | 14910,81

7 770,09 | 22680,90

7 770,09 | 30450,99

7770,09 | 38221,08

N(own|h|WN (-

7770,09 | 45991,17

8 7770,09 | 53761,26
Zdroj: Vlastni vypocty.

Potiebuji zjistit, za jak dlouhou dobu se z penéznich ptijmu investice (kapitalovy vy-
daj) v hodnoté 36 016 mil. K¢ zaplati. Z tabulky je jasné, ze to bude trvat déle nez 5
let, ale zaroven krats$i dobu nez 6 let. Za 5 let se v penéznich ptijmech vrati

30 450,99 mil. K¢. Déle chci zjistit, za jak dlouho se v Sestém roce vrati zbyvajici

hodnota 5 565,01 mil. K¢ (=36 016 — 30 450,99 mil.).
Ptijem v 5. roce = 38 221,08 mil. K¢
Ptijem v 5. roce/den = 38 221,08/360 = 106,17 tis. K¢/den

Pocet dnti v 6. roce, za které se vrati zbyvajicich 5 565,01 mil. K& =5 565,01/106,17
=52 dni

Doba navratnosti ¢inni 5 let a 52 dnu.

9.2.4. Index ziskovosti
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10. Optimalni zdroj financovani

Aby mohlo dojit ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku, musi se provést financni

analyza. K vypoctim byla pouzita data z vykazi roku 2012.

Zadluzenost nema jen negativni charakteristiku, urcita vyse je pro podnik pfinosna,
cizi a vlastni zdroje financovani by vSak mély byt v takové struktuie, aby podnik dosahl

minimalni néklady na kapital.
Celkova zadluzenost

454 280

2| 7 = = 0
Celkova zadluzenost 832587 54,56 %

Podnikova aktiva spolecnosti jsou financovéna z 54,56% cizimi zdroji. Doporucena

hodnota se pohybuje mezi 30 a 60 %. Tento ukazatel tedy neindikuje hrozbu rizika.

Mira zadluZenosti

454 280

371085 224

Mira zadluzenosti =

Finan¢ni pdka, jak je také nazyvan tento ukazatel, plisobi pozitivné v pfipadé¢, kdy
vynosnost vlozeného kapitalu je vyssi, nez cena troCenych cizich zdroji. Pak pouziti
cizich zdroji vede ke zhodnoceni vlastniho kapitalu. V opacném piipadé se jedna spise

o negativni ptisobeni finan¢ni paky.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE

23173 626347 12614 832587 9646

ROE = * * * *
626 347 832587 23173 371085 12614

= 2,599 %

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji z tohoto vzorce dva
vztahy, a to urokovéa redukce zisku EBT/EBIT a finan¢ni paka, tentokrat vyjadiena
vztahem A/VK. ZvySeni zadluzenosti zptisobuje rust financni paky a tim pozitivné

ovlivituje ROE. Promitne se vSak do vyse troki a to ma na ROE negativni dopad.

Ziskovy ucinek finanéni paky vyjadiuje spole¢ny ucinek obou vyse uvedenych vzta-

ht a vyjadfujeme ho jejich soucinem:
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EBT A
—_— >
EBIT VK
Tento ukazatel, nazyvany téz multiplikator jméni vlastnik, ukazuje, kolikrat je kapi-
tal vlastniki zvétSen diky uziti cizich zdroji pro financovani. Kdyz je jeho hodnota vét-

§inez 1, zvySovani cizich zdroji ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

12 614 " 832 587
23173 371085

=1,221

Z provedeného vypoctu vyplyva, zZe dalsi ivérova angazovanost bude jesté pozitivné

ovlivilovat vyvoj majetku vlastniki.

Vypocet ceny urocenych cizich zdroja

Vypocet je proveden jako vazeny aritmeticky primér vSech urokovych sazeb patiici
k Gavéraim, které firma obdrzela k 31. 12. 2012 a hodnota trokové sazby 1M PRIBOR
byla pouzita ze statistickych idajii Ceské narodni banky ve vysi 0,33%, coz predstavuje
primér za mésic prosinec 2012. Vysledna hodnota ¢inni 2,7% a podrobny vypocet zde

neni uveden, protoZe firma méla jiz tuto informaci zpracovanou a poskytla ji.

Piisobi zde danovy efekt — uroky z ciziho kapitalu jako soucast nakladl snizuji zisk,

ze kterého se plati dan, a tim snizuji dailové zatizeni podniku. (Synek, 2007)
Skutecnou urokovou miru ziskame podle vzorce:
urokova mira * (1 — sazba dané) = 2,7 « (1 — 0,19) = 2,2%

Jak jiz bylo zminéno, rentabilita vlastniho kapitalu ROE souvisi s ukazatelem fi-
nan¢ni paka a plati zde pravidlo, pokud je vynosnost vloZzeného kapitalu vyssi nez cena
urocenych cizich zdroji, finan¢ni paka pak pusobi pozitivné a pouziti ciziho kapitalu
prispiva k zhodnoceni kapitalu vlastniho. V tomto ptipadé, kdy vypoctené ROE je
2,6% a cena urocenych cizich zdrojl je rovna 2,2%, lze konstatovat, Ze vynosnost vlast-

niho kapitalu je vySsi nez cena cizich zdrojt.
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Okamzit4 likvidita

Okamsita = —2 571 _ 0 086
amzttad = 260567
Pohotova likvidita

Pohotov = 225386 _ 0564

onotova =-c0s567

Bézna likvidita

349 183

360567 008

Béina =

Z ukazatelu likvidity vyplyva, Ze podnik je schopen obéznymi aktivy pokryt kratko-

dobé cizi zdroje podniku, ne vSak okamzité ani v kratkodobém ¢asovém horizontu.

Z analyzy zadluzenosti, majetkové struktury a likvidity lze vyvodit zavér, Ze spolec-

nost by méla zajistit financovani kombinovan¢: Givérem a ¢aste¢né z vlastnich zdroja.

Spole¢nost si nechala vypracovat 2 varianty nabidky na tvér od spole¢nosti GE Mo-

ney Bank, a.s. Jsou porovnany dvé moznosti:

- financovani z 60 % cizimi zdroji, zbytek vlastnimi,

- financovani z 80 % cizimi zdroji, zbytek vlastnimi.

V nésledujici tabulce je uvedeno srovnani dvou nabidek financovani avérem.
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Tabulka 7: Srovnani nabidek véru

60% 80%
Vyska uvéru 18 447 328 CZK 24 596 438 CZK
Urokové mira 2,91 % 3,16 %
Doba splaceni 5 let 5 let
Interval meésiéni meésicni
Pravidelna splatka 330 737 443 717
Celkova suma penéz na splaceni 19 844 223 26 623 008
uvéru
Zaplacené troky 1 396 895 2026 570

Zdroj: Vlastni vypocty.

vypoctu j e, Ze v pripadé vani z 0 zvysila u vou miru.
Z oCtu je patrné, ze v pripad¢ financovani z 80 % banka Sila rokovou miru

Dtivodem je vyssi riziko pro banku a tento uver bude i drazsi. Proto pro spole¢nost

vyhodnéjsi druhd moznost.

Uvér
MozZnosti Cerpani tvéru jsou zjistény u spolecnosti GE Money Bank, a.s.

Jedna se o stfednédoby investi¢ni Gveér na ndkup nové technologie — zatizeni na vy-

robu talifii z buni¢iny.

Vyse financovani - max. 60 % poftizovaci hodnoty technologie v celkové vysi

1 548 504 USD.

Délka uvéru - az 60 mésict.

Zpusob Cerpani - jednorazové proti piedlozeni faktury ve prospéch uctu dodavatele
spolecnost TPM Taiwan Pulp Molding Co., Ltd., Taiwan.

Splaceni uvéru - postupné v pravidelnych mésicnich, kvartalnich ¢i pololetnich splat-

kach, troky se budou splacet mésicné.

je
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Urokova sazba' — variabilni odvozena od 3M PRIBOR + marze 2,45% p.a. (aktualni

v{ge 3M PRIBOR &ini 0.46 % p.a.)

Poplatky:
za zadost o poskytnuti ivéru 5000 CZK
za vedeni uvérového uctu 200 CZK /
mésic
za zpracovani smluvni doku- 20 000 CZK
mentace
Zajisténi:

- zastava movitych véci (pofizovana technologie)

- vlastni bianco sménka vystavend spolecnosti DOPLA PAP a.s. SuSice ve

prospéch GE Money Bank, a.s.

- Firemni zaruka Garantora spol. DOPLA PAP a.s. SuSice ve znéni akcep-

tovatelném pro GE Money Bank, a.s.

- zastava zustatku bézného uctu/uctit DOPLA PAP a.s. vedeného GE Mo-

ney Bank, a.s.

! Pozn.: koneéna vyse Urokové sazby/marZe zavisi na vysledku detailni analyzy dluznika, dohodnuté hod-

noté zajisténi a délce uvéru.
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11. Dopad investice na finanéni stabilitu podniku

Dopad investice na finan¢ni stabilitu podniku se ur¢i pomoci zmén ukazateldl, jejichz

vzorce jsou uvedeny v kapitole 5. Metodika. Potfebné tidaje k posouzeni se ziskaly

z Rozvahy a Vykazu zisku a ztrat, a to v podob¢ bez investi¢niho projektu a

s investi¢nim projektem.

Udaje s investici berou v Givahu p¥ipad vyuziti plné kapacity, ne nabéhovou kiivku.

Tabulka 8: Rozvaha podniku DOPLA PAP a.s za rok 2012

Rozvaha roku 2012 bez investice (v tis. K¢)

Aktiva 832 587 Pasiva 832 587
Dlouhodoby majetek 480 770 Vlastni kapital 371 085
ObéZna aktiva 349 183 |- Vysledek hospodateni 9 646
- Z4soby 145 800 Cizi zdroje 454 280
- Kratkodobé pohledavky 172 512 |- Rezervy 6 373
- Kratkodoby finan¢ni maje-
tek 30871 |- Dlouhodobé zévazky 24 991
- Kratkodobé zavazky 145 052
- Bankovni uvéry a vy-
pomoci 277 864
Casové rozliSeni 2635 Casové rozliSeni 7223
Rozvaha roku 2012 s investici (v tis. K¢)
Aktiva 851035 Pasiva 851035
Dlouhodoby majetek 510785 Vlastni kapital 375855
ObéZna aktiva 337615 |- Vysledek hospodateni 14416
467957
- Z4soby 147060 Cizi zdroje
- Kratkodobé pohledavky 174252 |- Rezervy 6373
- Kratkodoby finan¢ni maje-
tek 16303 |- Dlouhodobé zavazky 24991
- Kratkodobé zavazky 145052
- Bankovni uvéry a vy- 291531
pomoci
5 5 7223
Casové rozliSeni 2635 Casové rozliSeni

Zdroj: Vlastni vypocCty na zékladé podkladii firmy DOPLA PAP a.s.
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Tabulka 9: Vysledovka podniku DOPLA PAP a.s za rok 2012

Vysledovka roku 2012 bez investice (v tis.
K¢)
Vykony 615745
Vykonova spotieba 494 964
Osobni naklady 61976
Dan 2 968
Odpisy 33990
Uroky
- ndkladové 9562
- Vynosoveé 749
Vysledek hospodareni
- pted zdanénim 12 614
- za ucetni obdobi 9 646
Vysledovka roku 2012 s investici (v tis. K¢)
Vykony 691321
Vykonova spotieba 534292
Osobni naklady 69228
Dan 4087
Odpisy 42956
Uroky
- ndkladové 10032
- VYyNnosove 749
Vysledek hospodaieni
- pted zdanénim 18 503
- za ucetni obdobi 14416

Zdroj: Vlastni vypocCty na zékladé podkladii firmy DOPLA PAP a.s.



Tabulka 10: Vybrané ukazatele vypoctené za rok 2012

Nazev

Rok 2012

bez investice

Rok 2012

s investici

Celkova zadluZenost

454 280

467 957

o S35 cgy * 100 =5456 | oo om+ 100 = 54,99
Mira zadluZenosti :5‘1} 322 £100 = 1,22 % = 1,25
ROE (v %) 3316325 +100 = 2,60 % * 100 = 3,84
Likvidita
- T 30 871 16 303
okamzita coEe 0,086 360567~ 0,045
- pohotova 223 223 = 0,564 %ﬁgi = 0,528

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé podklada firmy DOPLA PAP a.s.

Z tabulky je vidét, ze se hodnoty vybranych ukazateli zménily jen velmi mélo. Z to-

ho diivodu Ize tedy fici, ze realizace investi¢niho projektu vyznamné neovlivni finan¢ni

stabilitu podniku.

65



12. Zaveér

Cilem této bakalatiské prace bylo zhodnotit efektivitu vybrané investice, vybrat
vhodny zdroj jejiho financovani a provést analyzu dopadu investice na finan¢ni stabilitu

podniku.

Prace byla rozdélena do dvou casti — teoretické a praktické. V teoretické ¢asti byla
vysvétlena problematika investic, vychéazelo se z odborné literatury. V praktické casti

byla provedena samotnd analyza projektu.

Spole¢nost DOPLA PAP a.s. pisobi dlouhodobé¢ na evropském trhu s vyrobky
z plastu a papiru a ma jiz za sebou realizace mnoha investi¢nich projekti, tykajicich se

modernizace, automatizace, efektivnosti a rozsiteni vyrobniho portfolia.

Spole¢nost se od vzniku krize zacala potykat s vyznamnym vykyvem cen vstupnich
surovin pouzivanych pii vyrobé — polystyrénu a polypropylenu, jejichz cenova uroven
se odviji od cen ropy. Vzhledem k trzni situaci pak nemohla zvySeni cen materialu plné
promitnout do ceny kone¢ného vyrobku. Zacala tedy realizovat postupnou diverzifikaci
vyroby. Usp&nym novym projektem je kombinovany obal (papir, plast), jehoz realizace
jiz piinasi ekonomicky efekt.

Nyni spolecnost stoji pted dalSim investi¢nim zamérem — vyroba taliit a nadobi

z buniCiny. Jedna se o vysoce ekologicky vyrobek, zadany na evropskych trzich.

Vychozi pozice spole¢nosti pied realizaci projektu se jevi z pohledu finan¢ni analyzy
jako vhodna pro realizaci projektu. Zadluzenost spolecnosti je primérna a dalsi zvySo-
vani cizich zdroji m4 jesté pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, nebot’ jeho

vynosnost je vySsi nez cena cizich zdroju.

Prvnim cilem bakalatské prace bylo zhodnotit efektivnost investice. Pomoci ukazate-
10 ¢ista soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, indexu ziskovosti a doby navrat-

nosti Ize zkonstatovat, ze projekt spliiuje podminky pro tispéSnou realizaci:
- CSH > 1, investici je tedy vyhodné realizovat,

- VVP je vyssi nez zvazovana tirokova mira, coz je podminkou pro uspésnou rea-

lizaci investice,
- doba navratnosti je 5 let a 52 dnti, vzhledem k Zivotnosti projektu je vyhovujici.

Hypotéza ¢.1 byla na zakladé CSH potvrzena.
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Druhym cilem bylo posoudit vhodny zdroj financovani. Jak je uvedeno vyse, financ-
ni analyza pted realizaci projektu prokézala vhodnost financovani cizimi zdroji. Spole¢-
nost po jednani s bankami zvolila moZnost z 60ti % vyuzit ivérové zdroje a 40ti %
zdroje vlastni. Uvér poskytne spole¢nost GE Money Bank, a.s., bude se jednat o stied-
nédoby investi¢ni uver, bude Cerpan jednorazové, splacen v pravidelnych mési¢nich,

kvartalnich ¢i pololetnich splatkach.

Projekt generuje zisk, vypoctem a porovnanim kli¢ovych ukazatelii pted a po reali-
zaci projektu se finan¢ni stabilita spole¢nosti vyznamné nezméni. Porovnavané ukazate-
le se pohybovaly na stejné Grovni, pouze zména rentability vlastniho kapitalu byla vy-

znamng&j$i z ditvodu vyssiho zisku.

Zaverem lze tedy zkonstatovat, ze investicni zdmér spole¢nosti v podobé realizace
vyroby produktii z macené buniciny je realny a kromé jeho efektivnosti posili spolec-

nost DOPLA PAP a.s. v jeji pozici na trhu.
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13. Summary

The aim of this thesis was to evaluate the efficiency of selected investments, to
choose a suitable source of financing and to analyze the impact of investments on the

financial stability of the company.

The researched company is engaged in the European market for plastic and paper.
Since the economic crisis the company has begun to experience significant fluctuation
in prices of raw materials used in production — polystyrene and polypropylene, of which
the price level depends on oil prices. Therefore the company began looking for another

alternative production which was not affected by the price of raw materials.

The first aim was assessed by the ratio of Net Present Value, Internal Rate of Return,
Profitability Index and Payback Period. These results confirm the feasibility of the

project.

The second aim was to determine the appropriate method of financing. The analysis
of the financial situation shows that a loan would be the most profitable for the compa-
ny.

Effect of investments on financial stability of the company was found by using indi-
cators of Liquidity, Leverage, Return on Assets and Return on Equity. These indicators
were calculated before and after the realization of project. The results were at almost the

same level, therefore the investment will not have a big impact on financial stability.

Based on the results I recommend the project for implementation.
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Priloha 1: Rozvaha za rok 2012

Rozvaha DOPLA PAP a.s.
k31.12.2012
Cislo Fadku PROSINEC 2012 Brutto Korekce Netto
1 AKTIVA CELKEM  {F. 02+ 03 +31 +63) 1433218233,39| 600630778,77| 832587 454,62
3|B. Diouhodoby majetek (.04 +13 +23) 1077 409 755,52 596 639 927,87| 480 769 827,65
4lB. 1. Dlouhadaby neh ¥ majetek (7. 05 aZ 12} 18 637 384,26 9 950 618,00 8 686 766,26
713. Software 7 778 926,00 9 950 618,00 -2 171 692,00
11}7. Nedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 10 858 458,26 10 858 458,26
13|B. 11 |Diouhodoby hmotny majetek (7. 14 af 22) 911 810826,88] 586689 309,87] 325121517,01
14|B.1. 1. |Pozemky 4 125 929,00 4125 929,00
15|2. Stavby 272526 174,00 B8 278 228,00 184 247 946,00
16(3. Samostatné ité véci a soubory itych véci 577644 751,71 497 870 585,87 79 774 165,84
19|6. liny diouhodoby hmatny majetel 1497 048,55 540 496,00 956 552,55
20|7, Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 56 016 923,62 56 016 923,62
Poskytnuté zilohy na diouhodoby hmotny majetel 0,00 0,00
23|B. lil. Diouhodoby finanéni majetek (. 24 aZ 30) 146 961 544,38 0,00| 146961 544,38
24|B.1ll. 1. |Podily v ovlddanych a fizenych osobach 16 988 618,45 16 988 618,45
2512. Podily v (fetnich jednotkich pod pod: ym wlivem 129972 925,93 129972 925,93
26]3. Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00
31|C. Obé&ind aktiva  (F. 32 + 39 + 48 + 58) 353 173 977,76 3990 850,90 349 183 126,86
32|C. I Zasoby (F.33 a7 38) 146 799 603,23 999 759,00| 145 799 844,23
33|C. I. 1. |Material 46 133 576,69 46 133 576,69
34|2. | Nedokontend vyroba a polotovary 35433 994,61 475 395,00| 34 958 599,61
35|3 Vyrobky 62 818 054,41 62 818 054,41
3715 Zboii 2413 977,52 524 364,00/ 1889 613,52
39|C. 1. Dlouhodobé pohleddvky (7. 40 aZ 47) 0,00 0,00
48|C. HL. Kritkodobé pohledivky  (f. 49 ai 57) 175 503 006,27 299109190 172511914,37
491C. . 1. |Pohleddvky z obchodnich vztahi 123 717 864,04 2991091,90| 120726772,14
52|4. Pohledavky za spolecniky, Eleny druistva a za u€astniky sdruZeni 26 130 480,00 26 130 480,00
5416. Stit - dafiové pohledavk 11 607 495,98 11 607 495,98
5517. Kritkodobé poskytnuté zilohy 239 525,26 239 525,26
57{9. Jiné pohledivky 13 807 640,99 13 807 640,99
58|C. IV. Kritkodoby finanéni majetek  (F. 59 a1 62) 30 871 368,26 0,00 30871 368,26
59|C. V. 1. |Penize 90 141,43 90 141,43
60[2. Uty v bankdch 30 781 226,83 30 781 226,83
63|D. L Casové roziifeni (7. 64 aZ 66) 2 634 500,11 0,00 2634 500,11
64(D. L 1. |Naklady pfistich obdabi 2289 236,81 2 289 236,81
Pfijmy pfistich obdobi 345 263,30] 345 263,30
66/3. Pfijmy pFistich obdobi 0,00 0,00




Rozvaha DOPLAPAP as.

k31.12.2012

&7 |PASIVA CELKEM (7. 68 + 86 + 119} 832 587 454,62 832 587 454,62
s8|A. |Viastni kapital (7. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 371084 512,35 371084 512,35
69JA. I Zakladni kapitdl  (F. 70 a2 72) 276 610 000,00 276 610 000,00
TOA. 1. 1. [Zakladni kapital 276 610 000,00 276 610 000,00/
73]A. 1. Kapitalové fondy (7. 74 a3 78) 40478 639,25 40478 639,25
75 2. Ostatni kapitalové fondy 228583,71 228583,71
76|3. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkld 40 250 055,54 40 250 055,54
79]A. . Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (7. 80 + 81) 10373 272,40 10373 272,40|
80|A. 1. 1. |Z3konny rezervni fond / Nedélitelny fond 10156!].“],(!][ 10156000,00i
812 Statutami a ostatni fondy 217 272,40| 217 272,40|
B2]A. V. |Vsledek hospodafeni minulych let (F.83 +84) 33 976 982,70/ 33976 982,70
g3lA V. 1. [Nerozd&leny zisk minuiych let 33 976 982,70 33 976 982,70
24]A IV. 2. [Neut 5 zirsta z minuljch let

85|A. V. Vy podafeni b&iného Gfetniho i (+-) 9 645 618,00 9 645 618,00
SGI]B. Cizi zdroje (7. 87 +92 + 103 + 115) 454 279 991,34 454 279 991,34
87[B. I Rezervy (7.83a3951) 6373 100,00 6373 100,00
83|2. |Rezerva na diichody a podobné zivazky 1 100 000,00/ 1 100 000,00
20[3. Rezerva na daf z prijmii 5273 100,00 5273 100,00
92/B. I Diouhodobé zivazky (7. 93 a2 102) 24990 597,13 24 950597,13
942 Zavazky - oviddajici a Fidici osoba 13028513,13 13028513,13
102}10. OdloZeny dafiovy za & 11 962 084,00 11 962 084,00
103|B. HL Kratkodobé zvazh (F. 104 a7 114) 145 051 965,20 0,00{ 145051 965,20
104[B. 1. 1. |Zavazky z obchodnich vztahii 102 282 946,22 102 282 946,22
1052 Zavazky - oviadajici a fidici osoba 0,00] 0,00
1063. |Zévazky - podstatny viiv 22 626 000,00| 22 626 000,00
107]4. |zavazky ke spolegnikiim, Eleniim druZstva a k (fastnikiim sdruZeni 13 137 536,00] 13 137 536,00
108|5. Zavazky k zaméstnancim 2 563 302,00} 2 563 302,00
103|6. Zavazky ze socidiniho zabezpefeni a zdravotniho pojisténi 1397 382,00} 1397 382,00
110{7. |Stét - dafiové zévazky a dotace 2058 443,94| 205844394
1118 Kritkodobé pfijaté zilohy 969275,04] 969 275,04
113§10. Dohadné Gty pasivni 17 MJ,DG’ 17 080,00
115[8. IV Bankovni dvéry a wr i (F.116a7 118) 277 864 329,01 277 864 329,01
116iB. V. 1. IBankﬂvnl'\'J\réndeouhodnbé 62 349 183,77 62 349 183,77
117]2. Kritkodabé bankovni tvéry 215 515 145,24 215515 145,24
119(C. L. Casové rozliSeni (7. 120 +121) 722295093 000 722295093
120|C. I. 1. |Vydaje piistich obdobi 7222 950,93 | 722295093




Ptiloha 2: Vykaz ziski a ztrat za rok 2012

Vikaz ziskil 2 ztr3t DOPLA PAP as.

k31.12.2012
Cislo Alktusini
Text LEDEN - PROSINEC 2012
1] L Triby za prodej zbozi 1596 912,64
2{A Niklady vynalofené na prodané zbo# 1948 549,85
3] + Obchodni marie  (f.01-02) -351 637,21
4] 1L Vykony (.05 aZ 07) 61574491259
5| . 1 [Triby za prodej viastnich vjrobki a sluZeb 624 750 250,88
62 Zména stavu zasob viastni Gnnosti -9 135 774,29
713 Aktivace 130 436,00
8|B. ik a spotfeba  (F. 09 +10) 494 964 317,97
9iB. 1. {Spotfeba materidlu a i 426 654 589,91
10}B. 2. |Sluby 68 309 728,06
1] + Pridana hod! (F.03+04-08) 120 428 957,41
2lc Osobni naklady (7. 13 22 16) 61976 005,34
13jC 1. |Mzdové naklady 43 840 351,00
14jC. 2. |Odmény Elendm orgénii spolecnosti a druZ 840 000,00
15|C. 3. |Naklady na socidini zabezpeZeni a zdravotni pojisténi 16 318 236,00
16jC 4. |Socidlni naklady 977 418,34
17|D. Dané a poplatky 560 207,57
18]E. Odpisy dlouhodobého net ného a hmotného majeth 3398999839
19f HL Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu  (F. 20+ 21) 5 203 388,57
20| . 1|Triby z prodeje diouhodobého majetku 0,00
21} WL 2|Triby z prodeje materidlu 5203 388,57
22|F. Ziistatkovd cena prodaného diouhodobého majetku a materidlu (7. 23 +24) 255351394
231F. 1 |Ziistatkova cena prodaného diouhodobét 1jeth 0,00
24ff. 2 |Prodany materisl 2553513,94
25|G. Zména stavu rezerv a op ych poloiek v p i oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi -8991 751,65
26 . Ostatni provozni vynosy 891 669,48|
27{H. Ostatni provozni ndklady 13 263 303,77
301* Provozni vysledek hospodafeni  [f.11-12-17-18+19-22-25+26-27 +(-28) - (-29)] 23172 738,10
33| vi. Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku (7. 34 aZ 36) 0,00
41|M. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti  [+/) 1 100 000,00}
42] X |Vynosové droky 748 930,19
431N, Nakladové Groky 9561773,99
44 XL Ostatni finanéni vynosy 14 140 969,80
45]0. Ostatni finanéni ndklady 14 791 408,10
48] * Finanéni vysledek hospodafeni  [(F.31-32 +33 +37-38+39-40-41 +42 - 43 + 44 - 45 +(-46) - (- 47)] -10 563 282,10
49iQ. Dafi z pfijmi za béZnou déinnost (7. 50+ 51) 2 968 168,00
50iQ. L -splatnd 5 200 000,00
51jQ. 2. - odloZend -2 231 832,00
52] ** |Vysledek hospodafeni za b&inou Sinnost  (F. 30 + 48 - 45) 9 641 288,00
53| XW. |Mimofadné vimosy 4330,00
54|R. |Mimoradné naklady 0,00
55S. Dai z piijmi z mimofadné & i (F.56+57) 0,00
56(S. 1. - splatna 0,00
57|5.2 - odlofend 0,00
58] * Mimofadny vysledek hospodafeni  (f. 53 - 54 - 55) 4 330,00
60] WW&WM’Q [E52¥58- 50T | 9645618,00




Ptiloha 3: Metodika vypoctu INFA

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz tabulka €.
16.3).

Tabulka €. 16.3 Bezrizikova sazba

1. ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. Ctvrtleti Cely rok
Rok 2009 4,55% 4,90% 4,92% 4,67%
Rok 2010 3,95% 3,92% 3,78% 3,71%
Rok 2011 3,86% 3,79% 3,51% 3,79%
Rok 2012 3,02% 2,87% 2,55% 2,31%

Pramen: CNB, viastni propoéty MPO

Rizikova pFiraika za finanéni stabilitu (rrnstas), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
je navazana na likviditu L3.

Kin L3 <=XL1 pak FENSTAR = 10.00%
Kd\fi L3 >=XL2 pak ranstag = 0.00%

(XL2-13)" o
(XL2- XL1)’

Kdyi XL1< 13 <XL2 pak TEINSTAB = h

XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kaZdé odvétvi. Dale je individualné zohlednovana
finanéni sila podniku a dalsi skutenosti (velikost aktiv, vyznamna matefskd spolecnost atd.),
kdy si podnik ,mGZe dovolit” nizsi likviditu.

Doporuéeni pro individudlni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5. Napf.
pro priimysl v roce 2010 bylo XL1 = 1,25 a XL2 = 1,55. Vétinou si niZsi likviditu mohou dovolit
velké podniky, a prote doporucujeme u podniki s aktivy do 10 mid. K& ned8lat Z2adnou korekci
rizikové pfirézky za likviditu a u podniki s aktivy nad 50 mid. K¢ modifikovat renstas
maximdlinim koeficientem 1 > K >= 0,2. V rozmezi 10 a Z 50 mld. K¢ aktiv pouZit linearni nebo
kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery je mozné
zohlednit, je existence velké matefské spole€nosti, kterd miZe podnik pfi horsi likvidité
Lpodrzet”.

Rizikova pFirazka za velikost podniku ( ra ) je navazana na velikost Uplatnych zdroj podniku
(U2), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvérd a diuhopist.

Kdyz UZ <= 100 mil. K&, pak r.a = 5.00%
KdyZ UZ >= 3 mld. K¢, pak ria = 0.00%

0 s 5 KR /4 5
KdyZ 100 mil. K& < UZ < 3 mid. K€ pak ria = ( 168 f)— , priéemz UZ jsou dosazeny v mid. KE.
Doporuéeni pro individudini aplikaci metodiky: Nejit s dolni hranici pod 50 mil. K¢ a s horni
hranici nad 10 mld. K¢.

Rizikova pfiraika za podnikatelské riziko podniku (reop) je navdzana na ukazatel produkéni
sily (EBIT/Aktiva), jeji dostatenou velikost (tzn. spln&ni podminky pro praci s cizim
kapitdlem) a predmét &innosti podniku. Podminka zni:



EBIT __ UZ

A

*UM
A

polozime X1 = Lf— *UM

IT g e
Kdyz ‘Ei - > X1 pak rpgp = minimalni hodnota regp v odvétvi

EBIT

Kdyz — < 0 pak rpop = 10.00%

Kdyz 0 < Eifz < X1 pak rpop =

(o1 EBIT
4 gy
X1°

Minimalni hodnota reop v primyslu se pohybovala v roce 2010 od 2,03% po 9,07%. | u této
rizikové pfirdzky jsou individudlni Upravy navdzané na instituciondini sektor, &i jiné znamé
skuteénosti ovliviiujici podnikatelskeé riziko.

Doporuéeni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdlni hodnotu reop vzit prumérnou
hodnotu reop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (moZno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBu MPO). Doporuéené hodnoty pro obdobi 2011 aZ 2012 jsou Tabulce 16.4. U podniki
s dominantnim postavenim je mozno doporucenou hodnotu snizit.

Ratingovy model INFA je v podobé pouzité na MPO zaloZen na nékolika zjednodusujicich
predpokladech:

L
v

Za cenu tiziho kapitélu je dosazena skuteéna nebo odhadovana urokova mira.

Je ztotoZnéna trini hodnota ciziho kapitalu s Géetni hodnotou ciziho lrogeného
kapitalu.

Je piedpokladdna nezévislost hodnoty vézeného priméru nakladd na kapital (WACC
tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitalové struktufe. Zména kapitalové
struktury pouze prerozdéluje celkovy néklad kapitalu mezi majitele a véfitele.

Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z pfijma), charakterizujici zdanéni, pouZit
podil ¢istého zisku na zisku ( C;:Z ), tzn. je zohlednén skuteény vliv zdanéni.

Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoinén sProvoznim
hospodarskym vysledkem.

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoze neznamenaji zvyseni chyby odhadu rizika.
Za vyse uvedenych predpokladii je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

7 - T
VZ,, 2 yingn U - VK
waccs-4 — Z 4

er —
A



Tabulka €. 16.4 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE |Nazev 1.0.11 | 1.Pol.11 |1.-3.0.11|Rok 2011| 1.Q.12 | 1.Pol.12 [1.-3.Q.12|Rok 2012
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVIARY 202%| 3.00%| 3.00%| 3,00%| 2.03% 203%| 202%| 203%
05 |Tézbaa prava eméhoa hnidéll  206%| 500%| 5068%| 676%| 2,00%| 200%| 200%] 200%
05 |Tézba ropy a zemniho plynu 210%| 217%| 210%| 214%| 2,00%| 210%| 2.12%| 213%
08 |Ostaini t&2ba a dobyvani 3.00% 3.00%| 3.00%| 3.00% 3,00%| 300% 3.00% 3.00%
B TEZBA A DOBYVANI 208%| 456%| 460%| 589%| 202%| 2.07%| 208%| 213%
10 [Vyroba potravinaiskych wrobki 255%| 2.50%| 270%| 2,53%| 2,52%| 2.46%| 238%] 238%
11 |Vyroba népoji 281%| 210%| 218%| 212%| 222%| 260%| 243%| 232%
12 |Vyroba tabakowch wrobki 200%| 200% 200%| 200%] 200%| 200%| 200% 200%
13 |Vyroba texilii 3,00%| 2,38% 3,00%| 3,00% 252%| 3,27%| 3,00%| 3.12%
16 |Zpracowani dfeva, vyroba dieveny|  3.00%|  3,00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 6.66%| 10,00%
17 |Vyroba papiru a wrobkii z papiru|  3,61%| 2.84%| 2.49%| 249%| 305%| 3.00%| 262% 3.58%
18 |Tisk a rozmnozovani nahranychn|  3,00%| 3.00%| 3,00%| 3.00%| 3,00%| 3.00%| 3.09%| 308%
20 |Vyroba chemickych laiek a chemi  259%| 246%)| 2,38%| 2.35%| 268%| 248%| 246%| 243%
21 |Vyroba zaKiadnich farmaceutickyl  2.66%|  2,20%| 2.20%| 2.22%| 250%| 3.47%| 3.00%| 227%
22 |Vyrobapryzowch a plastowchw|  2.43%| 296%| 254%| 2.56%| 273%| 2.52%| 2.39% 2,31%
23 |Vyroba ostatnich nekovovych min]  3.00%| 2.80%| 291%| 271%| 2.79%| 264%| 262%| 2.74%
24 |Vyroba zakladnich kow, hutni zpj  2,36%|  2,03%| 2,03%| 2.15%| 229%| 2.19%| 2.70%| 505%
25  |Vyroba kovowyjch konstrukci a kol 3,07%|  3.17%| 3.61%| 3.06%| 363%| 3.00%| 3.19%| 3,00%
26 |\yroba poéitaci, elektronickych 4 3,00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 2.38%
27  |Vyroba elekirickych zafizeni 280%| 279%| 2.82%| 261%| 2.82%| 282%] 291%| 2.88%
28  |Vyroba stroji a zafizeni j. n. 282%| 268%| 278%| 256%| 2.98%| 288%| 271%| 275%
29 |Vyroba motorowych vozidel (krom]  2.36%|  2,32%| 2.25%| 2.34%| 3.45%| 2.74%| 260%| 250%
30 |Vyroba ostainich doprawnich pros  2,25%|  2,31%| 2.20%| 2.29%| 354%| 2,38%| 3.00%| 3.00%
31 |Vyroba nabytku 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3.00% 300% 3.00%
32 |Ostaini zpracovatelsky pramysl 258%| 2,59%| 258%| 251%| 2.51%| 247%| 3.09%| 250%
33 |Oprawy a instalace stroji a zafize]  2,24%|  2,23%| 2.42%| 2,77%| 2.39%| 244%| 3.61%| 3.53%
' ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 254%| 249%| 246%| 245%| 295%| 2.67%| 266%| 267%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY  2,08%| 2,03%| 203%| 202%| 2.03%| 3.80%| 404% 3.27%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOST ~ 263%| 3,00%| 3.00%| 3.00%| 2.64%| 3.00%| 3.00%| 3.03%

Priimysl| (B+C+D+E) 2.26%| 249%| 2,51%| 249%| 248%| 311%| 3.25%| 2,94%
41 |Vystavba budov 240%| 3.13%| 3,00%| 449%| 221%| 240%| 241%| 244%
42  |InZenyrské stavitelstvi 243%| 225%| 221%| 231%| 229%| 3.16%| 247%| 247%
43  |Specializované stavebni Einnosti 3,00% 3,00%| 300%| 300%| 3.00%| 3.00%| 3.00%| 3,00%
F STAVEBNICTVI 247%| 242%| 2.38%| 264%| 231%| 298%| 248%| 248%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHO  2,74%| 2,65%| 2.82%| 280%| 2.91%| 280%| 253% 2.73%
] DOPRAVA A SKLADOVANI 210%| 2,08%| 205%| 208%| 212%| 213%| 213%| 213%
1 UBYTOVANI, STRAVOVANIAPd  622%] 552%| 3.00%| 3,00%| 467%| 3.00%| 3,00%| 300%
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI @ 2.23%| 230%| 2.33%| 230%| 211%| 210%| 211%| 213%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITY  2.83%| 3,31%| 3.57%| 2,98%| 3,10%| 298%| 292%| 3.16%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHN  2.55%| 3.10%| 3.06%| 2,59%| 4.30%| 442%| 445% 3.98%
N ADMINISTRATIVNI A PODPURNE ~ 2,61%| 3,00%| 2,97%| 3,00%| 261%| 268%| 277%| 295%

Vybranésluzby (Gaz Nbez K) | 2,36%| 241%| 244%| 242%| 246%| 245%| 243%| 248%

Ostatni sluzby (P az S) 3.00%| 322%| 3.11%| 3.09%| 3,33%| 524%| 607%| 639%

Nefinancni podniky (bez K) 2,28%| 2.48%| 249%| 248%| 245%| 291%| 297%| 280%

Na hodnotu WACC se mizeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi droceny kapitdl, také
podivat jako na hodnotu r. stim, Ze vtomto pfipadé je rizikova pfirdzka za kapitdlovou
strukturu (restru) nulova. Pak plati:

WACC =i+ rpop + ransTas + s [31

Ze vzorce [2] si mZeme vyjadfit re:
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Je zde népadnda podobnost vzorce [4] se vzorcem [1]. KdyZ si uvédomime, Ze WACC*UZ je
riziku odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rensrru) je rozdilem ro a WACC. Plati:
renstru = fe — WACC.

Je nutno omezit hodnotu reysts:

Kdyz r. = WACC, pak rensrry = 0%

KdyZ z vypoctu vychazi renstry > 10%, pak je nutno hodnotu rpnstry omezit na 10%.

Doporuéeni pro individudini aplikaci metodiky: problémem mize byt extrémni hodnota

trokové miry, pak doporucujeme omezit trokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se
e o m— - CcZ

objevit extrémni hodnoty dariového zatiZeni. Doporucujeme 0 <= Z <=100%. Pokud by

vypoétend hodnota r. byla niz3i neZ WACC, je nutné vzit ro = WACC.

Podrobny postup odhadu r. na zakladé vy3e uvedeného modelu neni moZno brat (stejné jako
u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v ramci kterého je
tfeba zohlednit odlidnosti hodnocenych podnikd.

Alternativni néklad na kapital za odvétvi je propoiten podnikové nasledujicim zplsobem.
Alternativni naklad na kapital jednotlivych podnikd je vaZen jejich viastnim kapitdlem a
vzniklé ,pozadované zisky” jsou sefteny za odvétvi avydéleny agregovanym vlastnim
kapitdlem za odvétvi. Jde o pfesnéjsi propocet, neZ pokud bychom vychazeli z
agregovanych odvétvovych dat.

16.3 Propoéet ekonomické pridané hodnoty (ekenomického zisku}

Propotet roéni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitan podle vzorce:
EVA = (ROE—r.) * VK [5]

EVA je definovand jako soucin viastniho kapitalu a tzv. spreadu (vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) minus alternativni naklad viastniho kapitalu (re)).

Pro lepéi orientaci ve schématech jsme schémata upravili podle dostupnosti dat a
zjednodusili pro lep3i srozumitelnost (viz schéma €. 16.6). V pfikladu je pyramidovy rozklad
zmény hodnoty EVA ve zpracovatelském pramyslu.

Jde o rozklad meziroéni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych
ukazateld na zménu hodnoty EVA. Pyramida koné&i Etyfmi oblastmi a to tvorbou EBIT,
délenim EBIT, finanéni stabilitou (Stabilita) a ostatnimi vlivy (Ostatni).



