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1 Uvod

1.1 Uvod

Investeni ¢innost miZze podniku zajistit naskok fed svou konkurenci,
ale management si musi byt tak&dom, Ze je tat@innost spojena s vysSim rizikem
a finartnimi naklady. Spolnost by se netta zangfovat pouze na tvorbu zisku,
ale své ambice by &a také vklddat do investi cinnosti. Pokud by firmy

neinvestovaly tak s nej{si pravépodobnosti skati daleko vzadu za konkurenci.

Manazéi maji za Ukol neustale hledat novéugpby a moznosti jak ipkonat
konkurenci a zajistit budouci vykonnost podnikikgaelice efektivni nastroj jim slouzi
praw investice. Rozhodovéani o investicich je v kompeitarejvy$Siho managementu
firmy. Management maipruce @gimo investtni Gtvar nebo svého ekonoma, ktery by
mel vesSkeré finadni analyzy, plany a rizika vyhodnotit ve spojenissiaci panujici

v podniku a wibec v celém narodnim hospasi&i. Pokud by si podnik nebyl jisty
svymi investénimi analyzami, ize své investni rozhodovani outsourcovat n&né

konzultani firmy, s¢im jsou ale také spojené adekvatni naklady.

V dnesni dob, kdy jiz ekonomické zpraviikaji, Ze to nejhorsi ze &ové ekonomické
krize je za nami, ofi miZeme v navaznosti na tyto zpravy pozorovat ozivovan
investini ¢innosti v podnicich. Myslim si, ale Ze ekonomick&ese nema na investice
velky vliv. Pokud podnik v dobrecese @ volné finaréni prostedky nebo vyuZil
extrémmt nizkych Urokovych sazeb pro firemni klientelu, mafskat znany naskok

pied svou konkurenci a upevnit tak svou pozici na.trh

Pro svou diplomovou praci, jsem si zvolil péatoto téma, jelikoz si wdomuiji,
Ze investice jsou po tvokbzisku a kvalitnich pracovnicich tou n&jefitéjSi slozkou
v podniku. Pokud jsou investice spravné, zajis&mg nafist trzeb a budoucitgobeni
podniku posunou na vySSi uraveCilem mé diplomové prace je analyzovat samotny
investini zangr, dilcim cilem zahrnuje predikci budouciho dopad inwestio projektu

do vykonnosti vybraného podniku.
V praktické ¢asti své diplomové pracerquistavuji vybrany podnik, dale analyzuiji
konkrétni investini zangr, prowtuji zdravi podniku a jako vysledek své prace nastin

budouci dopad investice do efektivnosti podniku.
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2 Literarni p rehled

2.1 Definice zakladnich pojmi

Jadro diplomové prace vychézi &nlika zakladnich pojin, které jsou kiové

pro investéni problematiku a je vhodné jégulem strané vyswtlit.

2.1.1 Investice

Investice jsou v ekonomickych teoriich velmi vyzmgmm piliiem. Je dlezZite,
ale rozliSovat dva ekonomické pohledy, ktery pojawestice vysetluji.

Z mikroekonomického pohledu jsou investice wWkwany jako jednorazayv
vynalozené finatni prostedky v kratkémcase, které budouiipaSet peé&zni @ijmy
béhem delSiho budouciho obdobi. DelSim budoucim obsklbozumi jeden rok a vice.
(Synek, 2007)

V ramci Ceské republiky se z hlediskadinictvi a financovani podnikza investice
povazuji kapitalové vydaje na fpeni dlouhodobého hmotného, nehmotného
a finartniho majetku. Za hmotné investice jsou povaZovaggaje na budovy,
pozemky, stroje a ¥&eni s dobou pouzitelnosti vysSi nez 1 rok aljejich technické
zhodnoceni mimo oprav a udrzbuteBmet a naph investic je vymezena davymi

a etnimi gedpisy a o jejicltizeni plrg rozhoduje samotny podnik.

Pokud bychom investice posuzovali z makroekononfiokgojeti, tak celkovy produkt,
ktery ekonomika vytvld, se sklada v nejjednodussi farnze spatebnich statk
a zinvestinich statk. Ztoho vyplyva, vzdani se sgasné spdeby ve prosgch
zvysSeni investinich statk, nam v budoucnuimese zvySeni vyroby sgebnich statk
a tim i jejich spatby. (Synek, 2007)

2.1.2 Planovani investic

Planovani investic je dalSi zakladni pojem v profdéce investic, na ktery
by se nerdlo zapominat. Tatéinnost spada do kompetenci nejvysSiho managementu.
Jedna se o nejslogj§i cinnost a je vyhradhiazena do dlouhodobych pfapodniku.
VesSkeré planovani #Zma u finagnich zdroji podniku, kdy se rozhoduje
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0 nejdostupgsi variant investice, ktera bude mit pro podnik nejvysSiakia podnik

bude schopen dany projekt s relaivrizkym rizikem financovat.

Management musi dokonale znat celkovou situaci igadm snazit se co nejrealidtji
vytvoiit potrebné analyzy a studie. Pro vyhodnocovani efektivnagchazi

z investtnich kalkulaci, rozpgu a analytickych modél

Tento krok slouzi dale jakaitezity podklad pro vytvigeni strategie podniku a jako dil
kroky k dosazeni ailpodniku.

2.1.3 Roz@leni investic

Z&kladni rozdleni investic slouzi k @¢eni, o jakou investici se jedna. Tatiereni Ize
definovat jako @etni rozdleni a podle autorky Kislingerové (2007) méa nasjiedu

podobu:
»Hmotné investice
* Nehmotné investice
* Finan¢ni investice' (Kislingerova, 2007)

Podrobrjsi ¢lereéni, které ma #Si vyznam pro praktické uziti, uvadi Fotr (2005)
spole&né se Sodkem, kteéi rozliSuji investtni prilezitosti dle jednotlivych udrovni

a nasleda konkrétrgji charakterizuji jednotlivé arown
Dle vztahu k rozvoji podniku:

e rozvojove, orientované na expanzi — investice kgSemi objemu, zavedeni

novych vyrobk,
» obnovovaci — investice spojené s obnovou zastaral@tobniho z&zeni,

* mandatorni (regulatorni) — cilem nejsou ekonomiekékty, ale dosazeni

souladu se zakony &equipisy.
Dle vécné naplrg investiénich projekti:
» zavedeni novych vyrolika technologii,
* vyzkumu a vyvoje novych vyroliktechnologii,
* inovace informanich systém,

e zvySeni bezpmosti provozu a bezpeosti prace,
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* sniZzeni negativniho vlivu na Zivotni priesti,

» infrastrukturni projekty — &sSinou byvaji jako satéist &tSich investinich

prilezitosti.
Dle miry zavislosti investénich projekti:

* vzajemrk se vyl&ujici projekty — investini prilezitosti, které neni mozné

realizovat soéasrg,

e pln¢ zavislé projekty — invesini projekt skladajici se z vice investich

prilezitosti, které museji byt séasre realizovany,

* komplementarni projekty — realizacéchto projekd podporuje ekonomickou

¢innost podniku,

» ekonomicky zavislé projekty — zde naopakis@bi substittni efekt,
kdy takovéto investice mohou snizifjmy z dosavadnich produkt

» statisticky zavislé projekty.
Dle formy realizace projektu:

* investini vystavby,

» akvizice — zde se jedna o projekty, které realikajipi jiz existujicich firem.
Dle pergéznich toka a velikosti:

» se standardnimi p&bnimi toky — jednd se o projekty, které nejprvefivo
zaporné cash-flow v délrealizace a kladné cash-flow v dgtrovozu,

* s nestandardnimi p&mimi toky — tyto projekty &hem své Zivotnosttasto
meéni své pedZni toky ze zdpornych na kladné a naopak. (Foto& &k, 2005)

Podle vySe ptatetnich naklad rozliSujeme velké invesini projekty, stedni investini
projekty a malé investni projekty. Gilezité je, ale zohlednit tmi kapitalovy rozpeet
konkrétni firmy. (Fotr & Sotek, 2005)
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2.2 Financovani investic

Mrivriw s

je samotné financovani investice. Management s tknokem musi zabyvat ihnedip
prvotnim planovani investiho projektu. Stabilita podniku a hlavnisgsnost

realizace investice zavisi na profesiorgdiibancnihotizeni podniku.

Obecr plati, Ze dlouhodobé investice bylnpokryvat dlouhodoby kapital podniku.
Prioritou @i financovani investiniho zandru v podniku, je nutné optimalizovat naklady
na kapital a obstarat dost&teu finaréni zasobu dle planovaného rozpg aby

se snizil dopad rizika a nedochazelo k omezeni gmovinvestice nebo k jejimu

Uplnému odstaveni. (Kislingerova, 2007, s. 299)

Ve své literatée autorka Kislingerova (2007) tvrdi, ZeDgsledky volby financovani

projektu se projevi hnedtkolika zpisoby:
» ovlivni riziko a tim diskontni miru,

« ovlivni velikost cash flow progdnictvim — Urok, splatek dluli, vyplaty podilu

z vlastniho kapitald.(Kislingerova, 2007, s. 299)

2.2.1 Kapitalova struktura a naklady kapitalu

Kapitalova struktura

Pred analyzou jednotlivych zdiofinancovani je dlezité vymezit kapitdlovou strukturu
podniku. Kapitalova strukturat@dstavujecast celkové finaini struktury podniku

a je charakterizovana jednotlivymi slozkami fisaich zdrofi, ze kterého je financovan
dlouhodoby majetek a trvalast okzného majetku. Je zachycena v pasivech podniku
a pomoci analyzy #iti stav kapitalu k witému datu a jeho zény za utité obdobi.
(Valach, 2010, s. 293)

Slozky kapitalové struktury u soukromych spinlesti vCR:
* Vlastni kapital (zdroje)
o Z&kladni kapital
» Kapitéloveé fondy

* Fondy tvagené ze zisku
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* Vysledek hospodani minulych let
» Vysledek hospodani za bzné &etni obdobi
* Dlouhodoby cizi kapital (zdroje)
* Rezervy dlouhodobého charakteru
* Dlouhodobé zavazky
* Dlouhodobé bankovni @wy
Naklady kapitalu

Naklady kapitalu neboli cena kapitalu Jéstka, kterou podnik musi vydat z&elem
ziskani éznych zdroji kapitadlu pouzitych pro financovani svych investyjadiuje
se v procentech z hodnoty vioZzeného nebo ziskakegtitalu. (Valach, 2010, s. 293)

Existuji i typy nékladu kapitalu, které jéeba rozliSovat:

* néklady vlastniho kapitalu,

» néklady ciziho kapitalu — naklady dluhu,

« pramérné naklady celkového kapitalu (WACC).
Hlavnimi faktory, které ovlixuji rozhodovani managementti pybéru vhodného typu
financovani, jsou:

» stupe podstupovaného rizika,

» doba splatnosti kapitalu,

» zpasob uhrady nakladkapitalu. (Valach, 2010, s. 293)

Pfi vyhodnocovani nakladu na kapital v obecné révitati, Ze ¢cim delSi je doba
splatnosti dlouhodobého zdroje @iw), tim je pozadovana vysSi vynosnost aisiar
nékladu na kapital. Aim vyssi je riziko spojené s investovanym kapitgléim vySsi

vynos investor poZzaduje a zvySuje se tak naklad&ap
Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitadlu jsou spojeny s externimopn financovani, které podnik
ziskal od bankovnich nebo nebankovnich institupbdol# Uvéru nebo emitoval své
podnikové dluhopisy. Zde je cenou kapitalu UrokziGapital gedstavuje pro podnik

levngjSi variantu financovani a je tak nespornou vyhodmlikoz aroky z ciziho
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kapitalu snizuji zaklad d&n Proto pi vypoctu vySe nakladu na cizi kapitadl musime

zohlednit daovou sazbu.
Naklady vlastniho kapitalu

Tento zdroj podniku ziskany r@stji vlozenim pegznich, nepetgnich prostedki
nebo Upisem novych akcii, vyjade urity zavazek spolosti Vi¢i zainteresovanym
osobam na z&kladnim kapitalu. JelikoZz akcign&pole&nici a vlastnici podniku
podstupuji znéné riziko, pozaduji vySSi zhodnoceni, proto je tltona financovani
drazsi nez tomu bylo u ciziho kapitalu.&@je zde cenou kapitalu arok, ktery vyfage
pozadovany vynos vlastniho kapitalu. U nekdedého zisku, ktery je z pravidla
pro firmu ziskan zdarma musime uvaZovat, ale jéteorativni vyuziti, proto zde také
zjistujeme naklady nerozteného zisku. (Valach, 2010, s. 298 - 301)

Pramérné naklady kapitalu

Zjisténim jednotlivych naklail na kapitdl a dosazenim do modelu vazenych
pramérnych naklad kapitalu (WACC). Ziskdme celkovéipnérné naklady na kapital
podniku. Diky tomu, Ze firmy drzi fy kapital v fizném slozZeni, tento celkovy pohled
na kapitalové naklady podniku zajisti zi8t poZzadované vynosnosti proceni
optimalni kapitélové struktury a efektivnosti intiésich projeki. (Valach, 2010,

s. 305)
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2.2.2 Zdroje financovani investic

K zakladnim zdrajm financovani investic v podniku patizi zdroje a vlastni zdroje.
U obou tym financovani je externi i interniipod zdrofi. Vlastni zdroje podniku
negastji nabyvaji charakteru interniho a naopak cizi pErsou nejasgji externiho

charakteru. Rehlednostiideéni jednotlivych zdraj shrnuje nasledujici tabulkal.

Tabulka 1 - Zdroje financovani

Vlastnictvi zdroje
Zdroje financovani ) )
VLASTNI Clizi
INTERNI | Zisk Podnikova banka
Pivod Odpisy i Regerv_nl fovn(, _
N Vklady vlastniki Uveéry financnich instituc
zdroj& EXTERN| | Dotace Dluhopisy
Rizikovy kapita Finartni leasin
Obchodni Ggry

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. Zeprac. a roz$. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007,
ISBN 978-80-7179-903-0. s. 300

2.2.3 Vybér vhodného zgisobu financovani

Zpusob vhodného vyu financovani je sloZzen z nasledujicich fazi:

* rozhodovani spojené s wjiem vhodného finamiho zdroje (optimalni

kombinaci vice finaénich zdrog),
» rozhodnuti jak bude tento zdroj zaist (Dolezal & Machal & Lacko, 2009)

Pii vyuZiti alternativnich zdr@j financovani investni cinnosti podniku, musi
management nejprve vybrat finam zdroje, které by povazoval v ramci dané investi

¢innosti za optimalni a zohlednit poté jejich vyhadgevyhody.

Nasled# management rozhoduje o zajidit uwru. Pokud zvoli variantu financovani
z vlastnich zdrdi, nemusi tento krok tbec feSit. Ri financovani z cizich zdrgj
je dulezité vybrat spolehlivého a silného partnera, kiposkytne dostatey kapital
a nabidne nejlepSi podminky financovani. Podnikms&e rozhodnout i pro emisi
novych akcii nebo dluhopis zde ale vynalozi zdaé naklady, musi plnit inforndai

povinnost a obraci se na SirSi okruh sulijekt
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Jakmile je vybran ity pocet poskytovatél financnich zdroji. Postupuje podnikip
optimalizaci zdra} financovani kvantitativnim rozhodovanim. Beggji pouzivana
metoda jecista sodasna hodnota kapitalu, ktera zohledni efektivnesingtlivych
vybranych finagnich zdroj. Cista sogasna hodnota kapitalu se poté&ijako rozdil
mezi ziskanou finami ¢astkou zdroje a séasnou hodnotou vSech plateb, které jsou
se ziskanim a drzbou tohoto zdroje spojeny.

Pti vétSim patu vhodnych nabidek od poskytovaté&ihancnich zdrofi, voli podnik pro
své rozhodnuti na zéw vicekriterialni rozhodovani, kdy na zaksadofistikovanych
metod rozda wenym kritériim vahy dle vyznamnosti a vybere nejoptnéjSi moznost

financovani daného investinho zangru.
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2.3 Investiéni rozhodovani

Jakmile ma podnik fipraveny jednotlivé investni projekty svych budoucich
investénich  zamdri, nastupuje do pdpdi nejdilezitejSi dkol vrcholového
managementu spaleosti. Rozhoduje se o optimalni inveésii strategii, ktera bude
v souladu s podnikovymi cily, s jednotlivymi podaikgmi strategiemi firmy a aplikuje
vhodné dlouhodobé financovani. Tatnnost je nazyvana investii rozhodovani

neboli kapitalové planovani.

Investitni rozhodovani se vyztiaje rékolika zakladnimi etapami, které museji mezi
sebou vykazovatifslusné vazby. Profesor Valach (201@¢gstavuje jednotlivé etapy

investiéniho rozhodovani nasledoyn
» ,stanoveni dlouhodobych £i& investini strategie firmy,

* vyhledavani novych, z hlediska’ekavané efektivnosti ngdych, projeki

a jejich pedinvestini priprava,

e vypracovani kapitalovych rozgg a progndzovani stavajicich i budoucich

pereznich tok v souvislosti s projekty,

» zhodnoceni dinnosti projekt z niznych hledisek, zejména pak zhodnoceni jejich

souhrnné finaei efektivnosti,
» vyker optimalni varianty financovani projakt

* kontrola vydaj na projekty a nasledné zhodnoceni realizovanydjeft:.”
(Valach, 2010, s. 32)

Management by se &h bezesporuridit témito kroky, jelikoZ jedig tak dosahne
kvalitniho a efektivniho fungovani investic ve svdrodniku. Mely by byt v rdmci
efektivniho investinihotizeni v podniku provedeny s co n&pi pelivosti a gesnosti.
Od rozhodujicich osob se zde vyZzaduje dokonaléghabdniku a progdi, ve kterém
podnik provadi svodinnost a schopnost predikce budoucih@bphu investice a vliv
na samotny podnik. Autor Valach (2010) dale podatyke: Praxe kapitalového
planovani podnik je vSak velice rozmanita,sfaiz jde o délku planovacich obdobi,
metody vyhledavani a hodnoceni prajektstanoveni pravomoci v investim
rozhodovani naizna stup#d rizeni, poloZzkoveélenéni rozpati aj.“ (Valach, 2010,
s. 32)
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2.3.1 Investiéni strategie

K tomu, aby podnik mohl dosdhnout svych investh cili, musi mit pipraveny utité

logické postupy, které postupformuluje do pislusnych investnich strategii.

Spravig nastavena investi strategie mize vyznama prispét k ristu celkové hodnoty
firmy, coZ je taky jednim z hlavnich gipodniki. P sestavovani invesini strategie
podnik miZe ovlivnit své vnitni prostedi, jako jsou finance, strategie. Co naopak
podnik @ svém rozhodovani ovlivnit neie, pouze zmirnit dopady jsou faktory rizika
a nejistoty. Tyto externi faktory tviovyznamnouwast v investinim rozhodovani a neni
radno je podagvat, jelikoz mohou mit katastrofalni dopad na oeik prib¢h
investice. Proto by #ii finan¢ni analytici a management glpromitnout riziko a &bec

celkové okoli podniku do své investi strategie.

Pfi samotné aplikaciifislusné strategie nesmi podnik opomenout dle poodegalacha
na magicky trojuhelnik investovani. Ten udéatr&ékladni pravidla, kterymi by seda
kazda investini prilezitost v podnicich posuzovat. Magicky inveésti trojuhelnik

se sklada z:
» ocekavany vynos investice,
» ocekavané riziko investice,
» ocekavany dsledek na likviditu podniku.

Pricemz je nutné, aby podnikiigladal wtsi vahu k gkterému z&chto faktofi a na

tomto zaklad nasleds fidil svou investini strategii. (Valach, 2010, s. 36)
V investicni teorii se rozliSuji nasledujici strategie:

» strategie maximalizace ¢oich vynos — podnik zde preferuje co nejvysSi

vynosy plynouci z investice a nehledi na jégtrceny,

» strategie #istu ceny investice — pro podnik zde nerozhodujén$ vynos
z investice, ale naopak shledava jako nejhodij&itnbudouci narst sve

investice,

» strategie fistu ceny spojena s maximalnimgnémi vynosy — tento typ strategie
je vybiran podnikem, pokud preferuje jak budoudstr ceny investice,

tak i maximalni réni vynos,
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e agresivni strategie investic — zde se podnik smaaximalizovat sveé riziko

a tomu také odpovidaji investice, o kterych rozledu

» konzervativni strategie — zde je naopak podnikisWerzni k riziku a vyhledava

bezrizikové projekty nebo projekty s nizkym stéprrizika,

o strategie maximalni likvidity — ip této posledni strategii dava podnik své
prostedky, do co nejlikvidgsSich projekit tzn. do projekt, které rychle
pieméni na penize a jsou co nejlikvigldi (cenné papiry, terminované vklady).
(Valach, 2010, s. 37)

2.3.2 Riziko a jehorizeni

Obecr je riziko povaZzovano za situaci, kterou neni moZresnosti utit. Ale Ize
pomoci matematicko-statistickych metod kvantifikoyaravd&podobnost, se kterou

nastane.

V investicni problematice se riziko objevuje jako podnikétélsiziko a jako investni
riziko. Podnikatelské riziko je tpdstavovano hrozbou vzniku hospiské&ho
neusgchu, ktery vede k tvorbztrat a k ohroZeni fin&niho zdravi a stability podniku.
Ale je spojeno s pravgodobnosti dosazeni Zadoucich hospsidech vysledk.
(Fotr & Souek, 2005, s. 135)

Autor Valach (2010) ve své knizergustavuje d¥ faze, kdy dochazi n&jsgji
k podnikatelskému neusghu:

* ,,pri zava@ni novych druti vyrobki na trh,
* pri podnikovém vyzkumu a vyvojiValach, 2010, s. 172)

A dale definuje podnikatelské riziko jakoNgbezpé, Ze dosazené vysledky podnikani
se budou odchylovat od vyslédiedpokladanych.(Valach, 2010, s. 172)
Zjistené odchylky mohou mit podobu:
e Z&doucich odchylek — maji pozitivni dopad na furgdvpodniku, dochazi
ke zvySovani ziskujstu podilu na trhu,

* nezadoucich odchylek — které jsou naopak spojenggativnim rizikem
a predstavuiji pro podnik ztréaty,

» odlisné velikosti — od minimalnich odchylek az lkchglkam, které maiji kriticky
dopad pro podnik. (Fotr & Soek, 2005, s. 136)
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Stejre jako podnikatelské riziko, tak i inve&tii riziko, které je spojené s danym
projektem vznika z odchylek, které jsouigpbeny napklad rozdilem mezi skutaymi
piinosy z investice a stanovenymi budoucimigzedmi toky. Nejsme schopni s jistotou
urcit zdroje pivodu rizika, které nam vstupuji do investich projekid a tento faktor ma

vliv na celkové investhni rozhodovéni. (Valach, 2010, s. 172)

Samotnéfizeni rizika je pro podnik tdezitou ¢innosti @ investicnim rozhodovani.
Je vice nez wezité, aby odpoxdni pracovnici dokazali dopad rizika n&inms
Z investice co nejvice eliminovat, aby tak snigdikové podnikatelské riziko a zvysili

tak pravépodobnost usgchu.
Fotr a Soutek (2005) ve své odborné publikaci usgdze: ,Cilemsizeni rizika projektu
je zjistit:

» které faktory (nakladové polozky, poptavka, prodejany, rdhové Kkurzy,

arokové sazby aj.) jsou vyznamné a nejvice ryliviziko daného projektu,

popfipacde které faktory jsou maloidkezité a Ize je zanedbat,

» jak velké je riziko projektu a zda je toto rizikeS§ prijatelné ci je jiz
nepsijatelné,

* jakymi opatenimi je mozné snizit riziko projektu n#jgtelnou, ekonomicky
Gcelnou miru: (Fotr & Souiek, 2005, s. 136)
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2.4 Uetni problematika investic a dopad do
ucetnich vykaai
2.4.1 Ucetni problematika investnich projekii

Z pohleduceského tetnictvi, které je upraveno zakonemd63/1991 Sb., od@tnictvi,

je problematika investic v podniku upravena stggko dlouhodoby majetek, jelikoz
doba pouZzitelnosti je delSi nez 1 rok. Vymezenubdtmobého majetku je upraveno dle
87 Dlouhodoby hmotny majetek a 86 Dlouhodoby nelmyoimajetek vyhlasky
¢.500/2002 Sb. Dale je samotnétavani upraveno dl€eskych @etnich standad

¢ 013 (dale jen CUS ¢&. 013%). Tento detni standard vymezuje zékladniagpby
uctovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Dlouhodoby majetek

Investini projekty podnik se nejasgji zangiuji na nakup dlouhodobého hmotného
majetku. Za dlouhodoby majetek je oZea, protoZze neni v podniku ihned
spotebovavan. V podniku figuruje delSi obdobi nez 1 aogevysuje hranini ¢astku
stanovenou &etni jednotkou. Pro davé &Eely je tato hranice 40 000¢K

Pro poteby (tovani se dlouhodoby hmotny majetek zachycujectove tide
0 a W&tove skupig 02, mimo pozemk, které se neodepisuji a jsou zachycenytove
skupire 03. Dle 87 vyhlasky.500/2002 Sb. je dlouhodoby hmotny majetken na:

* pozemky,

» stavby,

* samostatné movit&ui,

» pestitelské celky trvalych porast
* dosgla zvitata a jejich skupiny,

« jiny dlouhodoby hmotny majetéek.

! podle zékona €.563/1991 Sb., o Gletnictvi, §7 vyhlasky ¢.500/2002 Sb.
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Porizeni majetku

Podnik své investice piauje nefastji nakupem od dodavatel Pokud ma podnik
dostatek vlastniho kapitalu a nechce se zadlaktsée v gkterych gipadech rozhodne
pro tvorbu majetku vlastndinnosti, toto se tyka d&sSinou staveb. V krajnimijpad

muZe byt poZadovana investice i darovana.

Hmotnym i nehmotnym majetkem sdi pnvestiéni ¢innosti pdizené ¥ci stavaji

v dokz, kdy jsou uvedené do stavuigpbileho uzivani. (Bulla, 2007)
Samotné zatiovani pdgizeni dlouhodobého majetku uvadi tabuika:

Tabulka 2 - Za&tovani pagizeni dlouhodobého majetku

Uéetni operace MD D

Parizeni majetku X X

Nakup od dodavatele 04x 321
Nakup za hotové 04x 211
Vytvoieni DM vlastniinnosti 04x 624
Dar 04x 413
Zarazeni do uzivani 01x, 02x, 06x 04x

Zdroj: Skalova & kolektiv, 2012, vlastni zpracovani
Ocaiovani dlouhodobého majetku

Dle 825 odstavec 1 zakot&®63/1991 Sb., odetnictvi se dlouhodoby majetek acge
pii porizeni nakupem pzovacimi cenami. ¥ vytvoreni majetku vlastnginnosti
se majetek odrije ve vlastnich nakladechti®ezuplatném nabyti majetku, kdy nelze

urcit viastni néklady, se dlouhodoby majetekiage reprodukni paizovaci cenod.

Jednotlivé oceini vyswtluje 825 odstavec 4 zakowa®63/1991 Sh., odetnictvi. Kdy
se pdizovaci cenou rozumi cena, za kterou byl majetddozpen a néklady k tomu

spojene.

Za naklady spojené s fimenim dlouhodobého majetku jsou povazovany dle 847

vyhlasky¢.500/2002 Sh. vedlejsi naklady, kterymi jsou:

 naklady na fpravu a zabezgeni pdizovaného majetku, zejména

za poradenské sluzby a zpiestkovani,

e Uroky, zejména z Wvu — pokud tak &etni jednotka rozhodne,

2 podle zakona €.563/1991 Sb., o Gletnictvi, §25 odstavec 1
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* odvody za ddasné nebo trvalé odii zentdélské nebo lesnitaly,

» praizkumné, geologické, geodetické a projektové pra&etny variantnichieSeni

a rozpd@tu, zdizeni stavenist clo, doprava, odstr&ni porostu, montaz,
* licence, patenty a jina prava vyuZita porizovani majetku,
» vyfazeni stavajicich staveb ugledku nové vystavby,
» nahrady za omezeni vlastnickych prav,
o zkouSky ped uvedenim majetku do provozu. (847 vyhla&k@0/2002, 2002)

Reprodukni paizovaci cena fedstavuje stanoveni ceny, za kterou by byl majetek

poiizen v dob, kdy se o Bm Gtuje
Odpisy

DuleZitou poloZzkou f Gcetni problematice investic jsou odpisy. JelikoZtipeni
investice zvySuje podniku jeho vynosy a jeho uziy@dnbiha v delSintasovém obdobi.
Jsou paizovaci naklady spojené sifimenim investice rozloZzeny formou odpis
do rkolika (Getnich a zd#ovacich obdobi. RozliSuji séetni a daové odpisy. Wetni
odpisy gredstavuji realné opiabeni majetku a jejich vySe zavisi na rozhodnutiétia
podniku. Wetni jednotky vedouci&@tnictvi maji povinnost vyjadvat jak @etni tak
danové odpisy. Wetni odpisy poté snizujicatni vysledek hospotieni a pomoci odpis
optimalizuji a snizuji sk zaklad das z pijmu, zde seridi dle 826 — 33 Zakona
¢. 586/1992 Sb., o danich #jma. (Valouch, 2012, s. 9)

Samotné &ovani odpig@ musi respektovaCUS ¢. 13 odstavec 4 a §28 zakona
¢.563/1991 Sb., odetnictvi. Zadtovani odpid uvadi tabulka. 3.

Tabulka 3 - Zattovani odpisu

Ugetni operace MD D
Odpisy 55x 07x, 08x

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledna suma provedenych odpigoii opravky, pomoci kterych se zjife vysledna
zustatkova hodnota daného majetku.

3 z&kona ¢.563/1991 Sb., o Gletnictvi, §25 odstavec 4
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Dlouhodoby majetek (investice) z hlediska mezinarodch standardi Uéetniho
vykaznictvi - IFRS

V ramci mezinarodnich stand@rdicetniho vykaznictvi investice spadaji do standardu
IAS 16 Pozemky, budovy a #iaeni, ktery interpretuje investice jako hmotnéakn,
které podnik drzi zadaglem vyroby, dodani zboZi nebo poskytovani sluzehigatu
svym odRirateiim a @ekdvana doba pouziti je delSi nez 1 rok. Doba toatt aktiva
dle IAS 16 pedstavuje dobu po kterou je aktivum vyuzivano vrpkua nebo jeho
vyrobni kapacitu. Aktivum se vykazuje dle standad®& 16 vrozvaze vdetni
hodnot, to znamendé govaci cena po odeeni opravek a ztrat ze sniZzené hodnoty.
(Bruce & Mackenzie, 2013)

Aktiva dle IAS 16 se odwriji ¢astkou, za kterou bylo aktivum fipeno nebo hodnotou
fair value, ktera byla dena @i bezuplatném nabyti aktiva nebé pho vyrokE. Fair
value neboli redlna cenarquistavuje hodnotu, za kterou je aktivumésémo mezi

dvéma steji znalymi obchodnimi partnery. (Bruce & Mackenzie13)

Dale IAS 16 vylenuje pro aktivum #statkovou hodnotu, ktera iqrstavuje

predpokladanowastku, za kterou by mohlo byt aktivum prodano gmjeyfazeni. IAS

16 standardizuje dale odpisy, které jsou spojeraktisem a oznéuje je jako

systematické alokovani odepisovateléstky aktiva po dobu jeho Zivotnosti.
Odepisovateln&tastka pedstavuje piizovaci cenu aktiva po odeni Zistatkové

hodnoty. (Bruce & Mackenzie, 2013)

2.4.2 Dopad investic do &etnich vyka#

Dle 818 zakona&.563/1991 Sb., odetnictvi jsou detni jednotky povinny sestavovat
ucetni za¥rku v piném nebo zjednoduseném rozsahtethf za¥rka povinré obsahuje
rozvahu, vykaz zisku a ztraty afilphu s doptujicimi informacemi. Dale ii¥e
obsahovat fehled o pe&nich tocich nebo iphled o zmindch vlastniho kapitalu,
pokud jsou spléna kritéria uvedena v zakénv 820 zakona¢.563/1991 Sb.,

o etnictvi?

Jakmile podnik rozhodne o investici, ma tatmnost dopad také dofiglusnych
Ucetnich vyka#. Zejména se investice promitaji do rozvahy, vykaisku a ztraty
a prehledu o peggnich tocich.

* podle zakona &.563/1991 Sb., o G&etnictvi, §18
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Rozvaha

Dopad investic do rozvahy danéetni jednotky je powrrné rozsahly aizné druhy

investic, se mohou promitnout v rozvaze odlisSn
Porizeni investice dodavatelskym apsobem

Nejjednodussi pidzeni poZzadované investice je ndkup na faktururadzhhoto¥ nebo

na bankovni &t. Tato operace se Vv rozvaze po ¢tawani promitne zvysenim
celkovych aktiv. Konkréth se zvySuji v rozvaze polozky B - Dlouhodoby md{ete
v brutto hodnat. Podle druhu investice se rozliSi poloZzka na BIll. nebo B.lll. a na
piislusné podpolozky. Po z&dvani odpid se upravi hodnota dlouhodobého majetku
o korekci, ktera obsahujegiplusny odpis a dlouhodoby majetek tak vykazujeekiou

netto hodnotu.

Napiiklad dopad do rozvahy fip porizeni dlouhodobého majetku od dodavatele

se projevi nasledo¥n

V rozvaze na stra@rpasiv probhne zvySeni zavazku v poloZce B. Cizi zdroje komkré
v poloZzce B. Il. Dlouhodobé zavazky nebo B. lll. &todobé zavazky a celkév

se pasiva zvysi,

pokud je hrazeno pizeni investice z bankovnih@ti nebo hoto¥, sniZuje se akzny
majetek v poloZzce C.IV.1 Penize nebo C.IV.2 Bankotty a ktomu se sniZuje

na strag pasiv odpovidajici zavazek.
Porizeni investice na agr

Po uzaveni Uv¥rové smlouvy, zattovani a pipsani petznich prostedki na bankovni
Ucet se zvysuji na straraktiv okEZna aktiva v polozce C.IV.2 Bankovnity a zarové

na strag pasiv se zvySuji cizi zdroje v polozce B.IV. Bankbuwry.

Paizeni pozadované investice a jeho promitnuti vamev ma stejny gbeh,

jako v gipac parizeni investice dodavatelskymtgmbem.

Co se musi podniku projevit v rozvaze je splacertul Zde se ve vysi pozadované
splatky snizuje polozka B.IV Bankovni &y a tedy celkova pasiva a v navaznosti
na tuto skuténost také peszni prostedky v polozce C.IV.2 Bankovnity.
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Porizeni investice formou leasingu

Pfi uzaveni leasingové smlouvy ziskava najemce majetek dongmu
od pronajimatele. # této forme porizeni neni wubec investice zobrazena
v aktivech podniku, tim padem nedochazi k Zzadnéawy$eni v poloZzce B Dlouhodoby
majetek na stranaktiv. Ale podnik tento pdzeny majetek eviduje v podrozvahové
evidenci. Nevyhoda této formy fimeni je, Ze neukazuje reélnou fidanpozici daného
podniku. Redmet pronajmu vykazuje v majetku dana leasingova spolst, ktera

ho také odepisuje.

Aby byla zajiStna formalni spravnost, poctivy a&my obraz skut&nosti samotného
zalttovani je nutnécasow rozliSovat leasingové splatky, které souvisejiasyin

obdobim. Na stranaktiv se zvySi polozka D.l.1 Nakladyigtich obdobi v hodnét
leasingu, ktera je postuprsnizovana, tim jak se rozpoustiigJusna porfrna vyse

leasingu do naklad Operace je promitnuta do rozvahy na strpasiv, do poloZky
B.1ll.1 Kratkodobé zavazky z obchodnich vaialzavazek je poté postuprsnizovan
a snim se i snizuje polozka C.IV.2 Bankovaitylina strat aktiv. Do aktiv a majetku
podniku je pednEt pronajmu z#éazen poté, az je pirodepsan a zargdem dohodnutou

cenu mezi ndjemcem a pronajimatelem.

Vysledek hospod#eni béZného (Eetniho obdobi

e

Jedna z nejilezit¢jSich polozek v rozvazeibec, ktera pedevsim prezentuje ziskovost
a vykonnost daného podniku je polozka A.V. Vysletiekpodeeni EZného detniho

obdobi na strahpasiv. Tato polozka by seém po uvedeni investice do provozu
amerné vykonnosti investice a vynaloZzenych ndkiavySovat a prezentovat tak hlavni

prinos investice do podniku.
Vykaz zisku a ztraty

Ve vykazu zisku a ztraty (dale jen ,,VZZ") se prdeaé investice promitnou v né{gi
mite do vynos a ndklad podniku a to ve vysledku ovlivni vySi vysledku podaeni
za (Eetni obdobi VZzt. 060. Jedné&-li se o investici do raesii vyroby, technologii,
expanze zvySi se diky tomu celkové vykony podnikZZ\f. 004. S investicemi jsou
spojeny, ale i odpovidajici naklady a #idmi tak zvySeni vykonové speby VZZ
f. 008 z divoda zvySeni spdeby materialu, energii apod. a osobnich nakls@z
. 012 z divoda zanmgstnani novych za#sstnand.
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Pokud spolénost provede investici s cilem dosaZzeni sniZeniladék Ve VZZ

se investini ¢innost projevi z p&atku zvySenim vykonové sgeby VZZ t. 008,

osobnich nakladVZzZ t. 012 a ostatnich provoznich nakiadzzZ i. 027, jelikoz jsou
spojené s uvedenim investice do provozu. P¢itéurdol® provozu investice,
ale postup#é bude dochazet k Usfmnaklad podniku a kazdokmi sestavovanid@tni

zawrky zanese do vykazu zisku a ztraty adekvatni sihf®voznich niklad

DalSi dilezity dopad investice ve vykazu zisku a ztratydje odpisi dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku VEZZ018. Ri investini ¢innosti sefadek ve vysi
ro¢nich odpis dané investice adekvatmavysi, jako nakladova poloZzka snizuje podniku
provozni vysledek hospotimi.

Provozni vysledek hospoiami VZZ . 030 poté zaznamena celkovy vysledek dopadu
samotné investice do vykonnosti podniku. V prvnietech Zivotnosti investice iie
nabyvat zdpornych hodnot, jelikoZz provozni naklapojené s uvedenim investice
do provozu a vySe odgismohou pevySovat celkové vynosy podniku VzZZ 001

+F. 004.

Pfi porizeni investice formou @wu ma dopad do vykazu zisku a ztraty zvySeni

nékladovych arok VZZ . 043. Tato skutaost se projevi zapornym fingmim

//////

Z pohledu daé& z @ijmu za KZnou ¢innost VZZ t. 049, dochazi v investi fazi
projektu k naiistu naklad, které mohou mit pozitivni vliv na zéklad dam @ijmau,
dochazi k jeho sniZzeni a sp@iest v této fazi nemusi byt vyrazmaiove zatizena.
Protoze B investiéni cinnosti podniky vynakladaji naklady spojené s mdi

a uvedenim investiniho projektu do provozu (n&pprojektova dokumentace, stavebni
prace, fizeni a administrace projektu, software, odbornélist povinna publicita,
apod.). Jakmile, ale nastane provozni faze projeRtesteni projekt zéne generovat
trzby, provozni naklady a nastav&zhy provoz. Zaklad da&nz pijma stanoveny dle
8§23 zakona. 586/1992 Sb., o danich #jmu a daové zatizeni se poté podnik snazi

optimalizovat.

Celkovy dopad investhich projekf na ziskovost podniku @ize z p@atku pisobeni
investice nabyt nizSich nebo i zapornych hodnoler@ipodniku je, ale tvorba zisku,
proto také provadi invesgtii ¢innost, aby se zisk sp@leosti zvySil. Po fekonani doby

navratnosti, kdy investice svymi vykony zajisti raseni prosedki do investice
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vloZzenych nebo nést trzeb se projevi ihned poifaaeni do uzivani, dojde k ri&tu
vysledku hospodani za BZnou ¢innost VZZ ¥. 052 a nérstu nejdilezitéjSiho
ukazatele ve vykazu zisku a ztraty z pohledu niéjimanazer a analytiki vysledku

hospodéeni za detni obdobi VZZ. 060.
Piehled o perZnich tocich

Obecré prehled o pe&nich tocich fedstavuje zrny toku pewznich prostedki

v podniku a jejich rodenéni na provozni, finami a investni cinnost.

Pti realizaci investiniho projektu, je dopad investice déepledu o peggnich tocich
nejvyrazgjSi v ¢asti Penzni toky z investini ¢innosti a poloZzce B.1 Vydaje spojené
s nabytim dlouhodobého majetku. Vydaje za zajigh investic se navysuji prév
v poloZce B.1 se zapornym znaménkem. Celkovy pohéethvesiini cinnost podniku
poté zaznamenava polozka B&isty perzni tok vztahujici se k investii ¢innosti

z pravidla byva #tSinou vzdy zaporna. Tento Udaj vyznammapomaha analyzovat
investini ¢innost podniku zatznacasova obdobi a zahrnuje se do celkového &ypo

cash flow podniku.

DalSi polozky v pehledu o pet¢nich tocich jsou ziskany a da@@vany z rozvahy

a vykazu zisku a ztraty podniku. Provozni naklapgjené s investicemi dopadaji také
do poloZzky Z. detni zisk/ztrata zdZné cinnosti gred zdagnim, ktery je navySovan

o polozky A.1 Upravy o nepénni operace. Kde se ve spojeni s investicemi navysi

polozka A.1.1 Odpisy.

Pokud je investice financovdna formou ¢y, dochazi k zapornému Wtdvani
nakladovych arok v poloZzce A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalvanych.
K uvedeni rozdilu mezi nakladovymi uroky a vynosowyuroky v poloZzce A.1.5
Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanyahvylttované vynosove

aroky. Pokud jsou nakladové urokytsi, uvede se kladny rozdil.

V posledni kroku se vasti pewzni toky z finanich ¢innosti v poloZce C.1 Dopady
zmeén dlouhodobych,resp. kratkodobych zawazkuvede zmina zavazk vici
bankovnimu sektoru. Pokud ziska podnikmiwvede se zde kladny rozdil. Jakmile
podnik splaci ugr, uvede se zaporny rozdil oproti minulémietihimu obdobi. Cilem
je ziskat, zde zéporny tok, jelikoz poté podnik aspl své dluhy a nedochazi

k zadluzovani.
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P zawrecném vypd@tu vyznami ovliviiuje perzni tok z investini ¢innosti celkovou

vySi pergznich prostedki, respektive sniZuje celkoveé cash flow.

2.4.3 Promitnuti investic ve finadni analyze

Jakmile se investni cinnost projevi v Getnich vykazech, musi se také zakdpitjevit
v analyze finatniho zdravi podniku, jelikoZz se Zdtni za¥rky ¢erpaji informace pro
sestaveni komplexni finani analyzy podniku.

Investice v podniku z pohledu finém analyzy maji dopad do vSech asgfie&ktmetod

analyzovani finatniho zdravi podniku.
Vertikalni a horizontalni analyza

Dopad investini ¢innosti se projevi ve vertikalni analyze jako éma podilu

jednotlivych polozek souvisejicich s danou invédstia celkovych aktivech nebo
pasivech a v horizontalni analyze jako rozdily mtimych poloZzek souvisejicich
s danou investici v &ném obdobi oproti minulému obdobi, vyédé absoluth

a relativre.

Analyza rozdilovych ukazatet

Mezi nejpouzivajsi analyzu rozdilovych ukazatepati gisty pracovni kapital(PK).
Na jeho zminé se investini ¢innost promitne zvySenim &mého majetku, ktery bude
v souvislosti s investici ptgba, aby byla pokryt&innost investice a zvySenim
kratkodobych zavazk které poplynou z realizace investice. Vyskededy olgzny
majetek bude i@vysSovat kratkodobé zavazky. Na druhé stramize dojit i k snizeni

CPK, pokud vyraz# stoupnou v souvislosti s investici kratkodobé z&yapodniku.
Pomérova analyza

NejpouzivasjSi a velmi oblibena metoda fin&ari analyzy, ktera pra¥i zakladni pilfe
zdravi podniku jako je rentabilita, zadluzenodtyililita a dalSi. V této oblasti fin&ni
analyzy se dopad inve&tii ¢innosti podniku projevi velmi vyrazn Do pongrové
analyzy jsou cerpdna data zcétni zae¢rky a kjejimu sestaveni vyuzivame
matematicko-statistickych metod. Figaih ponerové ukazatele fedstavuji vzajemny

vztah mezi déma nebo vice ukazateli pomoci jejich podilu. (S&eka2011, s. 5)

Provedena investice vyragnzasahne svym gsobenim v podniku do ukazatel
rentability. Hlavnim nifitkem je zde zisk viznych forméch. Podnik se snazi o jeho
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maximalizaci a pomoci investic o jeho navySovaoi,vede k pozitivnimu vyvoji,

jednotlivych ukazatdl rentability podniku.

U ukazatel aktivity, zejména obrat aktiv, ma provedena investcinnost mirg
negativni dopad, jelikoz majetek v podnikwilgdza rok mé# obratek. Stejginegativni
dopad je do doby obratu aktiv, kdy se doba obranjetku prodluzuje. U doby
splatnosti pohledavek se tie projevit negativ®y jelikoz se zvySi pohledavky
ve spojeni s uvedenim investice do provozu a poeitiopad na splatnost zavazkdy

se doba prodluzuje, zvySenim zavazle spojeni s investici. VSe, ale zavisi na vysi
trzeb.

U ukazatel zadluZenosti rozhoduje agob jakym je dané investice v podniku
financovana. Pokud je financovanaeyazr z cizich zdraj zvySi se ukazatel
zadluzenosti a naopak ukazatel podilu vlastnihadapna aktivech se snizitiRyuziti
Gavéru na realizaci investic, se podniku navysi nakl&édairoky, to ma dopad
do ukazatele Uurokoveého kryti. Ten se snizi, detlgtavuje sniZzeni kryti Urbkziskem
podniku.

Ukazatelé likvidity nejsou nijak vyznararspjati s investini fazi projektu podniku.
SpiSe se zde projevi jeho dopad v provozni fazy, kdze u vSech stufii ukazatel
likvidity hrozit jejich sniZzeni, pokud nebude pokindostaténé plnit své zavazky.
Naopak se mohou u jednotlivych stuipukazateid likvidity hodnoty pozitivieé zvySovat,
jelikoz podnik mize drzet nadbyt®é mnozZstvi zasob, mit obrovsky objem
neuhrazenych pohledavek, drzet vysokou fimarhotovost, ale z pohledu pracovniho
kapitalu, nemusi byt tato strategie hosgedas obznym majetkem efektivni.

Ukazatelé produktivity pracejgdstavuji pinos jednotlivych zagstnané do podniku.
Investini projekt se pizuje za @elem zvySeni vykonnosti podniku, rozsii
podnikatelské ¢innosti, coz sebou nese i zvySenictpo zangstnand, ale vse
je planovano s cilem zvySeni trzeb. Proto byt byt u ukazatel produktivity prace
celkovy efekt pozitivni a rostouci.
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2.5 Metody hodnoceni investic

Za rozhodnutim, ktery investii projekt zvolit stoji pdiva analyza vSechudezitych
faktoni, které mohou dopad investice do podniku ovlivRib vyhodnoceni a optimalni
vybér projeki musi podnik provést dvzakladni a dlezitd rozhodnuti. Nejprve
investini rozhodnuti, které zahrnuje rozhodovani, do kiergktiv bude dany podnik
investovat a finaini rozhodnuti, kde rozhoduje o vySi fikaich zdrofi a zpisobu
financovani, které budou dané projekty vyZadovpbl&nym zakladem obou projekt
je perézni tok po celou dobu Zivotnosti investich projekéi. (Fotr & Sowek, 2005,
S. 63)

Kroky, které je padtba vykonat pro spravné vyhodnoceni a évyprojektu jsou

nasledujici:
» stanovit pgateini kapitédlovy vydaj investice a jeji Zivotnost,
» odhadnout budouci p&mni toky z investiniho projektu,
» stanovit diskontni miru,

* vybrat vhodné analytické metody pro komplexni zlomdmi investiniho

projektu,

* porovnat dosaZzenécisté sodasné hodnoty s kapitalovym vydajem

a pozadovanou vynosnost projektu,
* vybrat investici s nejefektivijS§im dopadem do podniku.

2.5.1 Stanoveni kapitalovych vydajinvestic

Pojem kapitalovy vydaj |ze charakterizovat jako §&n vydaj na ptizeni hmotného
dlouhodobého majetku, kdy seekava jeho feména na budouci péani gijmy
po dobu delSi nez 1 rok.

Do kapitalovych vyddj se zahrnuji: vydaje na faeni dlouhodobého majetku, vydaje
spojené s vedlejSimi nakladyi porizeni DM, g@ijmy z prodeje nahrazovaného majetku
a snim spojenéifpadné daové efekty, vydaje na trvalyijpustek okznych zasob
spojené s novou investici. (Valach, 2010, s. 66)

Kapitalovy vydaj Ize vyjatit nasledova (Valach, 2010):

K=I1+0-P+/-D (1)
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Kde K kapitalovy vydaj
| vydaj na ptizeni DM
O vydaj na trvaly firistek OM
P gijem z projede nahrazovaného majetku

D daové efekty

2.5.2 Planovani pewznich toki z investniho projektu

Nejkriti¢téjSi okamzik v procesu investiiho rozhodovani je planovanéekavanych
peréznich gijma z investéniho projektu. Jelikoz d@kavané petzni toky jsou
z&kladem pro investni rozhodovani a zavisi na nich hodnoceni efekstino
investiéniho projektu, mily by byt jejich odhady co nejvice realnéisBbeni investic
v podniku je z ¥tSiny pipadi dlouhodobé, proto je nutné respektovat fakitasu

a stanovat tak péani grijmy k urcitému datu. (Nyviltova & Marird, 2010, s. 75)

Predikce pe&¢nich toki je velmi narénd, protoZze je hodnota pgmich gFijma
v jednotlivych letech ovlivena mnoha faktory. Jimi mohou byt rfdpad inflace,
daiova sazba, ztrata kbvého partnera, krize trhu, apod. Dale zde hrozikai
vysokého optimismu ip odhadovani pefznich @gijmt a z toho nasledo¢nodchylky

mezi skuténymi piijmy a atekavanymi. (Valach, 2010, s. 68)

Valach (2010) uvadi tmi pergzni @ijmy z investice jako sadet: ,zisku po zdani,
ktery projekt kazdy rok/masi s r@nimi odpisy, se zénami ok¥zného majetkucisty
pracovni kapital) spojeného sinvesiim projektem a s /fjmem z prodeje

dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upravetgio(Valach, 2010, s. 68)

2.5.3 Stanoveni diskontni miry

Urceni diskontni miry spada také mezi zakladni prodesgsttniho rozhodovani
a zavisi na &m vyhodnoceni efektivnosti investic metodoisté sodasné hodnoty
a indexu rentability. Diskontni sazbu lze o@ihajako firemni néklady kapitalu,
piedstavuje Uhradu nakladha cizi kapitdl a Uhradu odm viastniKim za vlozeny
kapital. (Valach, 2010, s. 68)

Stanovuje se jako vazeny aritmetickyaper nakladi kapitalu (WACC), kde podnik
musi ugit ndklady na cizi kapital, nadklady vlastniho k&hit pongr vlastniho a ciziho
kapitalu k celkovému kapitalu a sazbu darprijma.
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WA(,‘Cz%xickx(l—t)+V7K><ivk (2)

kde: CZ (cizi zdroje). B. rozvaha

VK (vlastni kapitél). A. rozvaha

A (celkova aktiva)

ick — urokova sazba ciziho kapitalu

ivk — poZzadovana vynosnost vlastniho kapitalu

t — sazba danz piijmu
Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitaluipdstavuje pro vlastniky firmy zhodnoceni, které moh
pozadovat za sy vloZeny kapital. Lze je oz®avat i jako oportunitni naklady a vzdy
jsou spojeny s rizikem daného podniku. Plati zdevigto, ¢im vySSi riziko tim vySSi

vynos vlastnici poZaduiji, jelikoZ jsou k riziku amei.

Naklady vlastniho kapitalu se udéavaji v procentacktanovi se jako séet vynosu

bezrizikové investice a rizikové prémie.

Za bezrizikové investice jsou povazovany vynosyeldtych statnich dluhopis
(nejéastji desetiletych). Rizikovou prémi, Ize poté stariggdmoci modelu ogmvani
kapitdlovych aktiv (CAPM). Ktery se sklada z koéfimtu , pramérného r@niho
vynosu viceletych statnich dluhopi§Rd) a pamérné ra@ni vynosnosti portfolia akcii
(Rm). Tento model je zejména vyuZit u sgolesti obchodovanych na burze. Jejich

vztah je nasledujici:
CAPM = B x (Rm — Rd) 3)

U spole&nosti neobchodovatelnych na kapitalovych trziclpgee obtizgjSi rizikovou
slozku nakladu vlastniho kapitalu stanovit. Pré gganoveni Ize vyuzitékolik dalSich
metod, jako je expertnii{stup a pro stanovenp koeficientu na zaklad8 rizikovych
faktoni. Stavebnicova metoda, u této metody probih&a vyboelm rizikové prémie na
zaklad vyhodnoceni rizikovych faktér za obchodni a finani riziko. Posledni
moznou metodou je stanoveni rizikové prémie, dlgohe INFA, jako sotet ¢ty
rizikovych pirazek, stanovenych na zakéadvybranych finagnich ukazatéi.
(Fotr & Souek, 2005, s. 88)
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Naklady ciziho kapitalu

Pri stanoveni nakladu na cizi kapital se vychaziakové sazby z jednotlivych &xa.
U financovani podniku z vice @mi, je dilezité vychazet z vazenéhoupréru jejich
arokovych sazeb. (Fotr & Seek, 2005, s. 117)

2.5.4 Techniky hodnoceni investic

Metody vyuzivané pro vyhodnoceni efektivnosti iriesse z pravidla rozduji na dw
skupiny. Metody dynamické, které zohhegi faktor casu, a metody staticke, které

faktor casu nezohletlji.
Metody dynamické

Zakladem metod dynamickych je respektovani a zahfaktoru casu do vypéta
a rozhodovani. i nedodrzeni této zasady dochazi ke zkreslovaniedks a casto
Spatnému rozhodnuti. VyuZivaji se hlavao investic, u kterych sei@dpoklada
dlouhodoba doba néavratnosti. K dynamickym metodaiii pliskontovani budoucich
pergznich gijmt. To znamenaigpaet budoucich fima z investic pomoci diskontni
sazby na satasnou hodnotu ke stejnéntasovému okamziku. N&gsgjSi diskontni
sazbou je arok. (Valach, 2010, s. 81)

Mezi tyto metody paf cista sodasna hodnota, viiti vynosové procento, index
ziskovosti a dopilujici metoda diskontovana doba navratnosti.

Cista sowasna hodnota (Net present value)

Cista sodasna hodnota (NPV) je nejpouzi¥@i dynamickou metodou
pro vyhodnoceni ffjatelnosti investiniho zangru. Zjistuje se jako rozdil

diskontovaného cash flow z investice a celkovéhpitébbového vydaje. Rozhodnuti o
prijatelnosti je nasledhprovedeno na zakladozitivniho, kladného vysledku rozdilu.
(Pogue, 2010, s. 28)

Zakladem pro stanoveni NPV jéakavané cash flow z investice, tziekavany zisk
po zdagni, odpisy a ostatnitjpmy. Vypocet je poté:

NPV =3t 2 (4)

1+t

Kde: CFt = pe#zni @ijmy v jednotlivych letech
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i = diskontni sazba
t = paiet let zivotnosti investice
| = patateni kapitalovy vydaj
Vnit¥ni vynosoveé procento (Internal Rate of Return)

Vnitini vynosové procento (IRR) Ize charakterizovat jakokovou miru, fi které
seCista sodasna hodnota p&bnich toki z investice po odgeni kapitalovych vydaj
rovna nule. (Valach, 2010, s. 68)

IRR=Y"_,— <" _K=0 (5)

n=1(1+in
Kde: CFn = pe&eni gijmy v jednolitych letech
I = vnitini vynosové procento
n = paet let zivotnosti investice
K = patateini kapitalovy vydaj
Aby byl ve vysledku investni projekt posouzen jakoriatelny, musi IRR mit vysSi

hodnotu nez je poZzadovana minimalni vynosnost padn/nitrni vynosové procento

je nasleda vypacteno pomoci linearni interpolace.

NPVpijzi
INPV ]+ |NPVyys|

VVP = Grokpz; + X (Urokyyss; — Grokpiz) (6)

Kde: uarok = pislusny urok
NPV = pgisluSn&ista sodasna hodnota

Stanoveni IRR je vyhodné u dlouhodobych prajekiréit pomoci pgitatového
programu, protoze tmi vypaiet je pordrné obtizna zalezitost, kdy se musi opakavan
propasitavatCSH pi riznych diskontnich sazbach. (Fotr & $els, 2005, s. 73)

Problém pi vypoctu IRR miZze nastat, pokud investii projekt generuje nekonvémi
perezni toky, zde lze ziskat vice hodnot IRR nebibec nedochazi ke zme
znameénka, v tomtoifpadt by viilbec IRR neexistovalo. Proto jéldzité pro stanoveni
IRR mit takovy projekt, ktery generuje konven pergzni tok, tzn., dochazi ke zme

znameénka pouze jednou. (Kislingerova, 2007, s. 277)
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Index ziskovosti

Index ziskovosti vyjatlje pongr mezi c¢istou sodasnou hodnotou projektu
a kapitalovym vydajem na danou investici. Navazop vypa@et cisté sodasné
hodnoty. Pokud vysledek indexu ziskovosti {#5V nez 1, poté je takéSH kladna a dle
obou metod je projekt povazovan zéjgielny. Ri rozhodovani ohledhprijatelnosti
vice projekt se za nejefektiw)Si povazuje investhi projekt s nejvyssi hodnotou

indexu ziskovosti. (Kislingerova, 2007, s. 283)

Matematickeé vyjateni je nasledujici:

CFn

Pl = BT, 100 0
Kde: Pl =index ziskovosti
. n CFn ., . X
vyrazy.n_, Grom predstavujeCSH

K = patateini kapitalovy vydaj
Diskontované doba navratnosti
Obecré doba navratnostiika, za jaké obdobi kapitalové&ijmy vyrovnaji p@ateni
kapitdlovy vydaj na investhi projekt. U této metody se musi povazovat navic
diskontované petzni rijmy, které tak odstrani nedostatek u klasické dadyratnosti.
Za prijatelny projekt je poté vybran ten, ktery uhradi¢fteini kapitalovy vydaj

nejdive.
Metody statické

Metody statické slouzi pro rychlé analyzovani inkes prilezitosti. Jsou velice
jednoduché a jejich pouziti je u investic, u ktéryerozhoduje faktatasu a jejich doba
Zivotnosti je kratkd. Nevyuzivaji sofistikouwggich analytickych metod a maji tedy
horSi vypovidaci schopnost, ale vpraxi jsou veligklibené pré&y pro jejich
jednoduchost. (Kislingerova, 2007, s. 277)

Mezi tyto klasické metody péatpraimérna vynosnost projektu a doba navratnosti.
Pramérna vynosnost investéniho projektu

Pti stanoveni pimérné vynosnosti projektu se vychazi zntho pamérného petzniho

piijmu z investice, ktery je po#iovan s celkovym kapitalovym vydajem. Ve vysledku
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vybird podnik ten projekt, ktery splje nejvySSi prmérnou vynosnost aijblizuje
se pozadované vynosnosti firmy. (Kislingerova, 260287)

@CF
Vp =—- (8)

Kde: Vp = pfimérna vynosnost investiho projektu,
@CF = pmmérny rocni perézni @ijem plynouci z investice,
KV = kapitalovy vyda,.

Doba navratnosti (Payback period)

Doba néavratnosti (PB) ipdstavujecas, za ktery se pémni gijmy (CF) plynouci
z investice vyrovnaji p@atenimu kapitalovemu vydaji. Péani gijmy z investice
se skladaji ze zisku po zdgmi a odpif. (Pogue, 2010, s. 23)

Matematicky lze vyjatit jako:

a 9)
I = Z(Zn + An)

n=1
Kde: |=Pgateni kapitalovy vydaj
Zn = roni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech
An = roni odpisy v jednotlivych letech
n = jednotliva léta Zivotnosti

a = doba navratnosti

2.5.5 Dlouhodobé finareni planovani

K posouzeni budouciho vyvoje, stability a zvySovdmdnoty podniku slouZzi fingnim
manazeim dlouhodobé finami plany. Diky nim se mohou rozhodovat o &mnych
krocich sndrovani podniku, hodnotit dopad novych invésich projeké na budouci
vyvoj podniku a sledovat tak jejich¢iinost. Vychodiskem dlouhodobych pian
je zobrazeni vyvoje podniku, jeho postaveni a wyydtilezitosti investinich kroki,
ale nelze tekavat se stoprocentnfgsnosti vyisleni veskerych budoucich vyfio.
Jsou soasti hlavnich strategickych plapodniki. A slouzi tak praizeni, koordinaci
a kontrolu plgni dlouhodobych finamich cili spol&nosti. (Grinwald & Holékova,
2009, s. 253)
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Realizace finatniho planu v podniku neni jenom Ukolem jedné osdéhy¢ na jeho

spravnosti a kvali je dilezitd (tast veSkerych vedoucich pracoviilpodniku,

jak ekonomického, tak technického postaveni.

Zakladnim stavebnim kamenem pro tvorbu fifmdho planu je investni rozhodovani

a dlouhodobé financovani. Jelikoz dikynto ¢innostem, lze ovlivnit planované trzby
a ziskovost podniku. (Grinwald & Halleova, 2009, s. 254)

Faze dlouhodobého finamiho planovani, dle autbiGriinwalda a Hokkove (2009):

»,Stanoveni finatni politiky na zéklad ramcového finatmiho planu,

zabezpéujiciho podnikovou strategii,
hodnoceni fijatelnosti rozvojovych projektpodle fina@he-politickych  kritérii,

zapracovani Od#@j zrozp@ti rozvojovych projekt (z dlouhodobych
rozvojovych projekt) do rozvinuteho dqenéného na jednotlivé roky)
dlouhodobého finamiho planu: (Griinwald & Holekova, 2009, s. 255)
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3 Metodika, cil prace a hypotézy

3.1 Cil prace
Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit efektiva vykonnost vybraného
investiéniho zamdru. Dilcimi cily jsou:
» sestaveni finamiho planu na obdobi 2014 — 2019,
» vyhodnoceni dopadu inve&tiho zamdru do stability a predikce budouciho
finanéniho vyvoje podniku ve spojeni agpbenim investniho zangru.

3.2 Hypotézy

1. Lze spolenosti Pila Pasak, a.s. dopoiturealizaci investiniho projektu?

2. Vytvéii hodnoceny investii projekt pozitivni pinos do celkového hospaeai

spole&nosti?
3.3 Metodika

Pro uspsné dosazeni hlavniho cile, je mozné zvolit nagieidmetodicky postup
a jednotlivé kroky rozdit do dilcich cili, s logickou navaznosti, které mohou byt

nésledujiciho charakteru.

3.3.1 Technicko — ekonomickd charakteristika inve&iho
projektu

Vybrany investni zamér je realizovdn spotmosti misobici v devozpracujicim
pramyslu. JejimZ hlavnim strategickym cilem j@rakz na komplexni zpracovanieyni
hmoty. V ramci tohoto zad#teni spolénosti bude realizovan inve&ti projekt

s ndzvem: ,,Realizace linky na vyrobu transportpilet”.

Hodnoceny investni projekt je roZlenén na d ¢asti, prvni¢ast obsahuje vystavbu
vyrobni haly pro umighi vyrobni linky, zde se ipdpoklada uZitna plocha 600°m

skladovaci prostory pro min. 7000 Kusotovych vyrobk a logistickymi prvky.

Druha cast projektu zahrne celkovou realizaci technoloddely bude rozhodnuto

o vhodné vyrobni technologii dlegrpokladaného vliastniho mnoZzstvichitno reziva,
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které je cca 200 Pnpii jednosngnném provozu hlavni pilnice. Z této vlastni prodeikc
boc¢niho feziva je pedpokladana vyroba 5 800 Kusansportnich palet zaasic, (i
pramérné spotebs 0,034 ni feziva na vyrobu 1 ks palety. Tato produkce by viauZi
pouze 18 % celkové fedpokladané vyrobni kapacity technologie. Protodige
uvazovan nakup Waiho feziva od externich dodavaielVeSkera vstupni data jsou
¢erpana z internich zdiioppol&nosti Pila Pasdk, a.s. a z vlastnich W@ Setteni.

3.3.2 Analyza sowdasné finar‘ni situace spolénosti

Vychozi bod pro posouzeni efektivity a udrzitelmasvesticniho projektu je finagni
analyza. Za pomoci fingnich ukazatéi je provedeno komplexni zhodnoceni fitiah
situace podniku, kterd odhaliipadnd rizika, kterymi by mohl byt podnik nyni ohea.

Mozna rizika mohou byt:

* nedostatek finatnich zdrof,

» riziko vysoké zadluZenosti,

* riziko nizkeé likvidity.
Za pomoci technik a metod finém analyzy podniku, je zhodnocena &asna finaini
situace podniku v letech 2009 - 2013. Data j8erpana z €etni za¥érky spol&nosti

Pila Pasak, a.s. a vlastnich vypo Metodiku vyp@tu jednotlivych ukazatél
piedstavuji tabulky. 4 — 8.

Tabulka 4 - Metodicky vypiet pongrovych ukazatél RENTABILITY

Ukazatele RENTABILITY
ROA - Rentabilita aktiv | EBIT (f. 62 +1.44) / Aktiva celkem

ROE - Rentabilita , U
vlastniho kap. EAT (f. 62) / Vlastni kapitali( A)

Zﬁ;g -Rentabilita dl. | epir ¢ 62 47.44)/ DI CK (A + B.I. + BLIL + B.IV.1.)

Ziskova marze EBIT (f. 62 +1.44) / Trzby {. 01 +t. 05)

L\r"zzedt;"’a narofnost Mzdové nakladyi(13) / Trzby {. 01 +f. 05)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 5 - Metodicky vypeet pongrovych ukazatél AKTIVITY

Ukazatele AKTIVITY

Obrat aktiv

Trzby . 01 +i. 05) / Aktiva celkem

Obrat zasob

Trzby ¢. 01 +t. 05) / Zasoby (C.1.)

Obrat stalych aktiv

Trzby . 01 +t. 05) / Stala aktiva

Doba obratu aktiv

Aktiva celkem / Denni trzby (01 +i. 05)/360)

Doba obratu zasob

Zasoby (C.1.) / Denni trzbyi((01 +&. 05)/360)

Doba inkasa pohledavek

Pohledavky (C.II. + C.1I1.) / Denni trzbyi((01 +i.
05)/360)

Doba splatnosti
kratkodobych zavazki

Kr. zavazky (B. I1l.) / Denni trzby £(01 +#. 05)/360)

Obratovy cyklus pengz

Doba inkasa pohl. + doba obratu zasob - doba sygtti
kr. zav.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 6 - Metodicky vyp#et pongrovych ukazatél ZADLUZENOSTI

Ukazatele dlouhodobé finagini rovnovahy (ZADLUZENOSTI)

Kvoéta vlastniho kapitalu
(Equity ratio)

VK (A.) / Aktiva celkem

Celkova zadluzenost
(Debt ratio)

CK (B.) / Aktiva celkem

dlouhodoba zadluzenost

DIl. CK (B.l. + B.II. + B.I\V) / Aktiva celkem

bé¢Zné zadluZzenost

Kr. CK (B.IIl. + B.IV.2. + B.IV.3/)Aktiva celkem

Koeficient zadluzenosti

CK (B.)/ VK (A)

Urokové kryti

EBIT (i. 62 +1.44) / Nakladové uroky(44)

Dlouhodobé kryti stalych
aktiv

VK (A.) + DI. CK (B.I. + B.II. + B.IV.1.) / Stala ktiva

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7 - Metodicky vypeet pongrovych ukazatel LIKVIDITY

Ukazatele LIKVIDITY

Rozdilové

Cisty pracovni OAKT. (C. - C.II.) - Kr. zavazky (B.III. + B.IV.2+
kapital B.IV.3.)

Cisté perszni ] ;

prostiedky FM (C.IV) - Kr. zavazky (B.lIl. + B.IV.2. + B.IV.3.
Pontrové

Bézna likvidita

OA (C.) / Kr. zavazky (B.Ill. + B.IV.2. + B.IV.3.)

Pohotova likvidita

Kr. Pohl. + FM (C.1II. + C.IV.) / Kr. zav. (B.IlI+ B.IV.2. +
B.IV.3.)

Okamzita likvidita

FM (C.IV.) / Kr. zavazky (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 8 - Metodicky vyp&et porgrovych ukazatél PRODUKTIVITY PRACE

Ukazatele produktivity prace
Produktivita prace z pridané

Pridana hodnotar(11) / Péet zantstnané

hodnoty
Produktivita prace z trzeb Trzby . 01 +1. 05) / P@et pracovnik
v Ao Mésiéni mzdové naklady (C.1. / 12) / Bet
Priamérna mésiéni mzda .
pracovniki

Zdroj: vlastni zpracovani
3.3.3 ldentifikace per@Zznich pAijmaz a zajiséni investiniho

projektu

Stanoveni kapitalového vydaje

Investiéni vydaj redstavuje celkovou piazovaci cenu investice, kterd se sklada z ceny
vystavby vyrobni haly a ceny vyrobni technologiepidsluSenstvi. Do progtu
kapitdlové vydaje, neni zahrnuta &ma ¢istého pracovniho kapitalu, z tohdwbdu,

Ze jeji stanoveni je patme obtizné bez peéebnych internich dokumeinta vstupni
Gdaje, které jsou k dispozici pro stanoveni kapitdho vydaje, neuvéfd zménu
Cistého pracovniho kapitdlu #Zebdu nové investice. Celkova investice bude
pofizovana jak z cizich tak i vlastnich zdiojJednotlivé ceny duji dané cenové
nabidky dodavatél U zahraninich dodavatél, je pouzit k pepcitu ceny devizovy
kurz stanoveny eskou narodni bankou ve vy3i 27,340 CZK / EUR.

Stanoveni provoznich naklad

Pomoci kalkulace finalniho vyrobku a ¥¥hosti vyrobni linky je stanovena celkova
rocni poteba materialu. Naslednjsou kalkulovany néklady na vstupni material
potrebny k vyrok. Hlavni vstupni surovina do vyroby je pouZita asthich zdraij,
ktera vznika pi porezu kulatiny, pipadré mize byt dokupovana od dalSich vyrébta
trhu, aby byla vyuZita celkova kapacita vyrobnklinDalSi gimé naklady do vyroby

je spojovaci material, jako jsotizné druhy kebiki.

Mzdova naroénost, je ugena sotinem pd@tu pracovnik v provozu vyrobni linky
a predpokladdaného mzdového ohodnoceni. iedstku vyroba transportnich palet
se [redpoklada dvousémny provoz istym vyuzitelnymc¢asovym fondem 294 hodin
meésicné, po zohledani oprav a pestaveb je vyuzitelngasovy fond pro péebu

vypocta stanoven na 270 hodin za&sic.
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Energeticka nakmost je opt kalkulovana, dle réni vyuzZitelnosti technologie a jeji
spoteby uvedené v technické dokumentaci, dale jsowatienuty naklady na vytépi
vyrobni haly, pohonné hmoty. Ceny energii stanowageba sjednana u dodavatel
energii. DalSi rezijni naklady zahrnuji naklady su&eni hotovych vyrolik naklady

na opravy a udrZzovani vyrobnihaiizeni a ndklady managementu.

Naklady z financovani z cizich zdéojjsou edpokladany # financovani stavby
vyrobni haly, kdy je cela vystavba financovana founstavebniho @vu s dobou
splatnosti 4 - 5 let aipdpokladanou urokovou sazbou 3 — 4% a hlavni vyrbibka

formou finaréniho leasingu nebo & s dobou splatnosti 5 let a navySenim 5 — 6%.

Zpusob vypd@tu &etnich odpig8 je linearni pro ob casti investice. Budova
je odepisovana dle Zivotnosti, kdy je doba stanavea 20 let. Vyrobni technologie
je odepisovana formou vykonovych odpi&dy je doba Zivotnosti stanovena na 8 let
a na jejim zakla#lje uen odpisovy koeficient, jako pamvstupni ceny technologie
a predpokladané vyroby za Zivotnost technologie. Ostatroje jsou odepisovany
dle doby Zivotnosti. D#vé odpisy jsou voleny u budovy, u vyrobni techgao

a ostatnich strgjlinearni aridi se dle zakona o dani #jmu.

Naklady pojisténi

Je dilezité zajistit se proti moznému vzniku rizika gegchazet tak jeho moznym
nasledkm. Fece jenom je u tohoto typu technologi&sy moznost vzniku pozaru,
jelikoz je zde na prvnim mistprace se igtvem, a vysoké riziko pozaru je ritghad
pii vzniku zkratu elekiny a nasledném pozéaru pilin. Proto jélefité sjednat
odpovidajici poji&ni jak u budovy tak zejména u vyrobni technolodtajiS€ni

je stanoveno, dle nabidky poskytovatelérawnebo finatiniho leasingu.
Dané

Politicka situace naziaje, ze by do roku 2015 neho dojit ke zvySovani dani, které
by spol€nost Pila Pasak a.s. ohrozily. Proto je v roce 2 Bypatech dag z pijmu
uvazovana sazba dam rijma 19%. Od roku 2015 je vygtena ptimérna sazba dan
Z piijmu za obdobi 2009 — 2013, pouzita sazba je 19,2%

Sazba DPH je v s@¢asné dob na pongrné vysoké urovni a jeji snizeni politicka situace
nenaznauje, spiSe se hovioo zavedenireti sazby dahz pidané hodnoty. Do vypiba
zahrnu, ale DPH v s@asné vysi:
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» zvySena sazba DPH 21%,
e snizena sazba DPH 15%.
Vliv inflace

Do vypaiti budoucich Hjma plynoucich z realizované investice jélafité zahrnout
také zmény cenové hladiny v narodnim hospgstai. Pro zji&ni cenovych hladin
a vysledné miry inflace, jgerpano z prognoz§eské narodni banky. Vysledné hodnoty
shrnuje tabulk&. 9.

Tabulka 9 - Mira inflace

Mira inflace v minulych letech PrognézaCNB
Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 222>
'(\f','fz)'”f'ace 25| 28/ 630 1,00 1,50 1,90 3,30 1l40,60| 2,00

Zdroj:http://lwww.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/miralack; pozndmka: vyté¥eno dne: 8. 1. 2014

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/indéml#inflace
Identifikace penéznich pFijma

Perezni pijmy z finalnich vyrobk standardnich transportnich palet jsou stanoveay dI
piedpoklad mesicni vyrobni kapacity a podnikové kalkulace v poraving trznimi
cenami v pepaitu na m. Cena palet je poté stanovena dle finalni teclyielépravy
povrchu palet. Vysledny &sicni hruby gijem z investice je stanoven jako $wou
odpovidajici prodejni ceny a mnozstvi kuBale bude rozhodnuto, na jaké trhy bude
efektivnejSi pro spolénost dodavat své vyrobky. Pomociugkumu trhu a odhadnuti
trznich cen za 1fstandardnich transportnich palet, jsou stanovéegpokladané trzni

ceny pro pdtbné srovnani s vnitropodnikovou kalkulaci.

Veskeré misiéni ¢astky jsou nasledn pievedeny na rni hodnoty a pedkEzrneé

vyjadieny pro prvni rok (2015) Zivotnosti projektu.

3.3.4 Vlastni hodnoceni efektivity a udrzitelnosti invest

V roce 2014 je realizovana vystavba, zasrddnvestice do provozu a testovaci provoz.
Tento rok je povazovan za rok, kdy je realizovéapitéovy vydaj. Od roku 2015 jiZ Ize
ocekavat pijmy z investéniho projektu. Je @ekavana 75% vytizenost vyrobni linky
v roce 2015. Postuprspole&nost bude navySovat kapacitu vyroby adbetého roku

je predpokladana plna vytizenost vyrobni linky.
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Pro nasledné vyhodnoceni invéstho projektu jsou stanoveny vychozi hodnoty
pergznich pijma z investice pro jednotlivé roky, doba Zivotnostivéstice, ktera
je stanovena na 8 let, kapitalovy vydaj a diskors@zba pro vypset dynamickych

metod.
Penézni piijem z investiéniho projektu (Cash - flow)

Vyjadieni aekavaného peiiniho gijmu z projektu paletizai linky za jednotlivé roky
vychazi z propétu, kdy je kalkulovan ziskfied zdaginim, odpisy a uroky (EBDIT),
tedy hruby provozni zisk. Nasletine tento zisk sniZzencekavanou dani zifpmu
pravnickych osob. Za veSkery dlouhodoby majeteleryktnélezi do investhiho
projektu a je zéazen do obchodniho majetku spwlesti, jsou stanoveny davé odpisy
za jednotlivé roky, dle Zakona 586/1992 Sbh., o danich Hjmu 8§30 - §31. Daové

I ucetni odpisy jsou naslednzohledriny také v koné&ném sestaveni planovaného
vykazu zisku a ztraty. U jednotlivych qmich daovych odpig je nasleda vyjadien
odpisovy daovy Stit, jako sotin daiové sazby a ifisluSného réniho odpisu. Diky

daiovému Stitu podnik ziskavaita/ou usporu.

Vysledné pe&Zni @ijmy za jednotlivée roky plynouci z inve&tiho projektu,
jsou ukeny jako sotet EBDIT po odéteni dani, odpisového tlavého Stitu a zem

C¢istého pracovniho kapitalu.

Odhadované pe#ni gijmy jsou stanoveny pro dvvarianty. Tyto varianty jsou
stanoveny na zaklagredpokladu vyuziti druhé sty v hlavnim stedisku spolénosti,
kterym je pilnice. Z toho stdiska je pr& dodavan vlastni vstupni materiél pro vyrobu
transportnich palet. Pokud by byl provoiesdiska pilnice jednosénny jako doposud je
potteba dokupovat vySSi mnozZstvi vstupnilieziva od externich dodavaiel
coz pedstavuje prvni varianta hodnoceni investice. Pokydbyl provoz pilnice
rozSiten o druhou sinu, lze pedpokladat Uspory naklad coz gedstavuje druhou

variantu.
Kapitalovy vydaj

Jeho hodnota je &na pomoci vzorce (1) stanoveného v literarni geser
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Diskontni sazba

Aby bylo mozné budouciigmy plynouci z investiniho projektu ¥rné analyzovat
je nutné tyto pijmy diskontovat na sa@asnou hodnotu za pouziti diskontni sazby.

Za diskontni sazbu jsou zvolenyipiérné naklady na kapital spa@leosti.

K stanoveni diskontni sazby se standardyuzivd model WACC vézeny {nér
nékladi na kapital. Za fedpokladu stanoveni nakladu na vlastni kapital pommodelu
ocaiovani kapitalovych aktiv neboli CAPM. iiBluSny vzorec (2) pro vyget

pramérnych naklad na kapital je uveden v literarni resSersi.

Jelikoz, ale hodnocena spatest neni obchodovatelna na kapitdlovém trhu a samo
kapitalovy trh VCR neni natolik rozvinut, je uvézeno, ze model CAPRNi pro
podminky ceské spolénosti, stedni velikosti vhodny. Proto je #ganostina

stavebnicova metoda k stanoveni nakladu na vikamifal a hodnoty WACC.

Pro stanoveni hodnoty vazenyctimpernych naklad na kapital - WACC je vychazeno
ze standardni metodiky Ministerstvaipryslu a obchod€R, které vytvdilo vhodrgjsi
model pro mensi a istdni podniky psobici vCeské republice. Model je vytien
na zaklad velmi pouzivané stavebnicové metody pro stanoveékiadi na vlastni
kapital vCeské republice, kterym jeBenchmarkingovy diagnosticky systém fifrdoh
ukazatel INFA". (Ministerstvo paimyslu a obchodGR, 2012)

K samotnému vyhodnoceni efektivnosti invé&siino projektu je zvoleno vynosovych
metod za pomoci dynamickych technik, které Ize povat za odpovidajici
problematice danému investimu projektu. Statické metody jsou zamitnuty,kjeh

slouzi spiSe jen jako dapljici udaj a rychlé zhodnoceni projektu. Jejichvhia

slabinou je, Ze nezohladji faktor¢asu.
Vyhodnoceni investniho projektu je provedeno nasledujicimi metodami:
Cista sowtasna hodnota

CSH je aktualizovana ke konci roku 2014. Jelikobeer 2014 je planovana vystavba
haly a realizace technologie, je investi vydaj diskontovan. Az od roku 2015 jsou
piedpokladany petini @ijmy z investéniho projektu. Sotasna hodnota pébhnich
piijma (SH) za jednotlivé roky isobeni projektu, je vyj&dna pomoci diskontovani.
Kdy hodnota zdainého EBDIT je diskontovana reélnou sazbou a hododpésového
danového Stitu bezrizikovou sazbou, u odpisovéhtodého Stitu, je déle promitnut
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piedpokladany mezitmi rast inflace o0 2 % ve vSech letechi Biskontovani fijmi
je patet let v exponentu upraven o gab let vystavby (T). Naslednjsou veSkeré
diskontovan&astky séteny a provedena celkova sumad&mnych hodnot za varianty

investitniho projektu. Je zadouci, abpH dosahla kladné hodnoty.

CSH je vyjadena, dle vzorce (4) uvedeného v literarni res&fgorec je pozrinén
o hodnoty EBDIT, odpisového tlavého Stitu, rizikovou sazbu a bezrizikovou sazbu.

Konkrétni podoba vzorce je zahrnuta digh prace.
Index ziskovosti

Podporuje vyhodnoceni vyslelkCSH, kdy je za fjatelny projekt zvolen ten,
ktery dosahuje hodnotétsich nez 1. Vychazi ze vzorce (7) uvedeného rélite
reSersSi, pro stanoveni SH je upraverriglpsné veliiny, jako u gedchoziho vzorce (4).

Konkrétni podoba vzorce je zahrnuta digh prace.
Vnit ¥ni vynosové procento

Predstavuje takovou hodnotu Grokové miryi pteré je CSH pra¢ rovna nule.
Pti rozhodovani o fijeti projektu, musi dosahovat vysSich hodnot reZzapovana mira
vynosnosti. Vypoet VVP je proveden, dle vzorce (6) uvedeného vdit@ reSersi.

Konkrétni podoba vzorce je zahrnuta dgh prace.
Diskontovana doba navratnosti

Ke kapitalovému vydaji, ktery je vyjéein v zapornéastce, jsou ficitany diskontované
perézni @ijmy z investéniho projektu. Jejich postupnou kumulaci, j€ema doba

navratnosti v tom roce, kdy je dosazeno kladné atydn
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3.3.5 Posouzeni rizikovych faktar investiniho projektu

S realizaci investhiho projektu, jsou spojena rizika, kterd by molpgibéh celé
investice ohrozit. Jetdezité jednotlivé rizikove faktory dit, spravié analyzovat jejich
mozny dopad na investici a posoudit tak jejich \ammost k danému inve&tiimu

projektu a pravépodobnost vyskytu.

Pro ugeni rizikovosti projektu je provedena analyza wititi. JelikoZ se v planovaném
investenim projektu mohou projevit &ité pronenlivé skuté€nosti v zavislosti
na rizikoveém faktoru, které z#pini nezadouci vyvoj pe&nich gijmu z projektu.
Za rizikové faktory, které ve &Si mie ovliviwuji perezni gijmy z investéniho
projektu, jsou vybrany devizovy kurz, prodejni cevstupni cenaeziva, déaova sazba,
naklady na energii, mzdova ndnmst. U kazdeho faktoru je provedenacmmo 1 %,
za edpokladu, Ze ostatni faktory jsou nemé. Vysledkem je citlivostisté sodasne

hodnoty na zriénu v uvedenych faktorech.

Urceni kritického mnoZstvi vyrolik kdy se rovnaji fiimy a néklady z investice,

je stanoveno pomoci bodu zvratu.

3.3.6 Vybeér vhodného zgisobu financovani

Jsou zhodnoceny moZznosti analyzované spolgti a jejiho interniho a externiho
financovani. Zawrecné rozhodnuti o vylyu vhodného z@sobu financovani, které
je pouzité pi analyze dopadu investiho zangru do efektivnosti podniku, je zaloZzeno

na konzultaci s vedoucimi pracovniky sgolesti.

3.3.7 Finanéni plan a analyza dopadu invegtiho projektu

do Wéetnich vyka#

Vysledny piibéh investice je zachycen ve finarim planu investiniho projektu a jeji
dopad do podniku je poté znazémnv planovanych vykazechiétni za¥rky. Finareni
plan i planované detni vykazy jsou zpracovany na 5 let. JelikoZ jeesicni projekt
realizovan v ramci podnikatelskénnosti spolénosti a nevznika zadny novy subjekt,
jsou vybrany zvlas naklady, vynosy a pénni toky, které vyvolava dany investi

projekt.
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Finanéni plan

Planované obdobi je rozvrzeno na obdobi od rokut 2l roku 2019. Do finamiho
planovani je zohledm dopad investni varianty 1. Tedy sa@asny jednosgnny
provoz hlavniho sediska pilnice a vySSi namost na dokupovarieziva pro vyrobu.
Planované &etni vykazy roku 2014 zohlé&dji realizaci investiniho projektu. Od roku
2015 je planovano uvedeni investice do provozu pétletém obdobi je zohledn
dopad investiniho projektu do hospotkeni spolénosti. Pro sestaveni finamiho planu

je ¢erpano z planovanych vynosa naklad, které jsou sestaveny pro vyhodnoceni
efektivnosti investice. VeSkeré vynosy a nakladyiki® paizenim investice jsou
zaneseny do planového vykazu zisku a ztrat. Ve ayfsou samadzejmé zohledrny
sowasné hospodsgke ¢innosti spolénosti. A o jejich vliv jsou veSkeré pozadovane

polozky planovaného VZZ navyseny.

Souwasnacinnost spolénosti je do VZZ promitnuta na zakkgramérnych hodnot
jednotlivych polozZek, které jsou navySovany v jetimgch letech planu o @mérny
piirastek za obdobi 2006 - 2012 dané nakladové neboseyéopolozky.

VySe celkovych trzeb, které plynou z invéstho projektu, jsou @Stény o aktivaci,

kterd by vyraza jejich vySi zkreslila, proto neni aktivace ve VZ@hledrna.

Planovana rozvaha spotesti je z¢asti vypracovana na zakkagrocentni metody.
Je sestavena, vzdy ke konci planovaného roknosti a zachycuje jednotlivé dosud
znamé hodnoty aktiv a jejich zdroje kryti a budodoipad investiniho projektu.
Jednotlivé odhadované polozky &@ného majetku, pohledavek z obchodnich wetah
a zavazk z obchodnich vztah jsou stanoveny procentem Kk trzbam. Procento
je stanoveno pomoci fomérného pondru chto polozek k trzbam za obdobi 2006 —
2012. Planovany dlouhodoby majetek, vychazitmgrného poklesu DHM v minulém
obdobi, aby byla zaji&ha konstantni vySe odepisovani. Dale jsou k polozkéavby

a samostatné movité ¢ei pripocteny Zistatkové ceny majetku, ktery vstoupil
do spolénosti v ramci investice a neni ifpen v rdmci finadniho leasingu. Finami
majetek spolénosti, vychazi z korimého stavu peiinich prostdki uréenych pomoci
planovaného vykazu CF. Zaporné hodnoty BU jsou raatlir v polozce kratkodobéa

finanéni vypomoc, jako kontokorentni &y aby nedochézelo ke zkreslovani aktiv.
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U pasiv je v polozkach vlastniho kapitalu planovgsledek hospodani EZnéc¢innosti
(f. A.V.), ktery jecerpan z planovaného VZZ. A vysledek hosgedé minulych let,
ktery je navySovan o hospdgé&y vysledek pedchoziho &etniho obdobi.

Cizi zdroje vrozvaze jsou predikovany v polozkatiouhodobych i kratkodobych
zavazki z obchodnicinnosti na zaklag procentni metody k trzbam. Plan bankovnich

avéra vychazi z éekadvaného financovéani investino zandru spol€nosti.

Plan pfibéhu perznich toki za jednotlivé roky, je vypracovan metodou iemu.
Clergni je stanoveno na provozni, invésfi perzni tok a pezni tok z finagni
¢innosti.

Finanéni analyza

Pro zhodnoceni kodeého dopadu investiho projektu do finatni situace podniku
jsou namodelovany éetni vykazy roz$eny o investini projekt za ptileté obdobi
a za cely podnik. Nasledne provedena af financni analyza za pouZiti stejnych
ukazatel jako v kapitole 3.3.2 Analyza séasné finatini situace spolmosti, tabulky
¢. 4 — 8. Na za¥r je stanovena ekonomickéigeana hodnota, kterou spotest tvdi pro
sveé vlastniky. Vypeet je proveden za celé minulé i predikované obdfjh2006 —
2019.

Pro z&¢recné zhodnoceni efektivnosti investiho projektu, je proveden zakladni
propaet ekonomické fdané hodnoty (EVA), aby byl vyj&en rozdil mezi tvorbou
piidané hodnoty, kterou spd@leost tvdi pro vlastniky ped provedenim investiho
zaneru a po jeho realizaci. Proget je proveden dle vzorce (10), ktery uvadi ve své
publikaci autor Sedtk (2011). BisluSné metodicke vystleni, je zachyceno v tabulce
¢. 10:

EVA = NOPAT — C x WACC (10)

Tabulka 10 - Ukazatel EVA

EVA - Ekonomicka pridand hodnota
NOPVA',I' - Provozni zisk po EBIT (. 30) * (1-t)
zdareni
C - Investovany kapital Celkova pasiva - Kr. z&.l(. + B.IV.2. + B.IV.3.)
WACC. -'plﬁmerne naklady WACC stanoveny dle metodiky MPCr
na kapital
Zdroj: Sedléek, 2011, s. 115; vlastni zpracovéani
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Vd

4 Aplika éni ¢ast

4.1 Predstaveni podniku

Spolenost Pila Pasak a.s. se sidlem v Plané nad LuZjeigiedni devozpracujici
firma v Jih@eském kraji. Jeji historie sahad do roku 1994, kdga bzahajena
dievozpracujici ¢cinnost spolénosti pod nazvem Pasak spol. s.r.o. V zavislosti
na usgsnosti firmy, dosazeni ¢ité velikosti a s cilem zvySit téryhodnost doslo
v roce 1998 k transformaci spolesti ze spoknosti riteni omezeni na akciovou

spole&nost.

Jiz dvacet let se spaleost zabyva zpracovanim borové a smrkové kulatisgmaa tuto
kulatinu také vykupuje. Rm¢& spolénost prdeze 15000 rh odkorréné borové
kulatiny. Vysledné produktyipdstavuji pevazri stavebnifezivo arezivo ugené pro
truhléské zpracovani, jako jsou hranoly, stavebrd, lESny, prkna. Z 80% spaieost
dodava své produkty na tuzemsky trh, zlijdat tvai zahranéni kontrakty. Spolénost
také disponuje vlastni suSarnotevh, takze veSkeré produkty zpracované v tiské&
vyrob¢ si firma suSi sama. Z takto suSenébpiva nadale firma produkuje hoblované
vyrobky, jako jsou palubky, podlahovky, plotovkyigty.

Pfi takto naréné vyrol® vznikdA mnoho odpadu a nevyuzitéhoewh, spolénost

si je této pilezitosti plrt védoma a vyuziva tak tento material k dalSimu zpranov
a vytvareni vedlejSich produkt které generuji dalSitem. Od této flezitosti se odviji
jeden ze strategickych g@ikpolé&nosti a to komplexni zpracovaniedni hmoty. Jelikoz
ve vyrolE vyuzije téngt cely vstup a nevznika zadny vedlejSi odpad, fismdak stava
firma obchoduje, je mozné uvést piliny¢giu a karu. Tyto vedlejSi produkty nejsou,
ale pro firmu konéné. Nadale spodmost analyzuje, které dalSi odpady z vyroby
je mozné vyuzit jako vedlejSi produkty. Je zdetikdgd moznost vyuzit kmi fezivo,

je zde moznost vyuzit &ku a piliny na vyrobu briket nebo na vyt firemnich

prostor i na vyrobu elektrické energie a ziskatdalsi moznostijmu.

Nyni spol€nost pomoci analyzy vyuZiti odpadu z vyroby plamdalizovat investini

projekt, diky kterému bude moct vyuzit dod fezivo @ vyrob¢ hranoh. Z tohoto
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botniho feziva chce firma nadéle vyrébtransportni palety. Prévtato investice

je v diplomové praci zpracovana.

4.2 Charakteristika investi¢éniho projektu

Cely investéni projekt spolénosti Pila Pasak a.s. nese nazev ,,Realizace linky
na vyrobu transportnich palet®. Vychazi z dlouhaglahySlenky vedeni spaleosti

jak efektivreji vyuzit baini tezivo, které vznika ip vyrobé hlavnich vyrobk
spol&nosti, jimiz jsou stavebni hoblovareériva.

JelikoZz b@ni fezivo nedosahuje takové kvality a neni tedy vhogné produkci
stavebniho hoblovanéhdeziva, je doposud spdleosti prodavano obchodnim
partnetim, které pray transportni palety vyrabi. Tudiz je zdélgZitost roz&it vyrobu
bo¢niho feziva. Obrovskou fileZitosti je zde moznost uzani kontraktu na prodej
dohodnutého mnozstvi transportnich palet obchodpartnefim v Némecku nebo
Rakousku. Snahou spotesti je také vice roz8 export doCiny, ale v tomto fipads

zatim k dohod mezi stranami nedoslo.

Cely investéni projekt je slozen ze dvatasti. Prvnicast zahrnuje vystavbu vyrobni

haly a druh&ast pdizeni nové vyrobni technologie.
Vyrobni hala

Dle projektové dokumentace je vyrobni hala pro t¥nis pozadované vyrobni
technologie projektovana v rozrech Stka 15 m, délka 40 m, podjezdna vySka 5 m
a s uZitnou plochou 600 “mDéle je po obou stranach haly ursfsristeSek pro
skladovani vyrobenych paletim? je ziskana skladovaci plocha 326 ai€moZnost tak
uskladnit az 7 000 ks palet. Pro dostatei manipulaci se vstupnim materialem,
samotnymi vyrobky a nakladani kamioje v okoli haly vybudovana panelova plocha
o rozloze 1100 f Uvnité haly se pedpoklada zbylé misto vyuZit pro skladovani

piitezl. Cena vystavby vyrobni haly je stanovena ve vyE0® 000 K.
Vyrobni technologie
Kompletni vyrobni technologie je sloZzena nasledovn

e vyrobni paletova linka STORTI,

» kapovaci pila (kratici stroj) PAUL,
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» suSarnyeziva KATRES,
» kompresor na vyrobu stlaného vzduchu,éetre suséky vzduchu
» 1 vysokozdvizny vozik

Jako odpovidajici vyrobni paletizd linka byla zvolena technologie od spwlesti
STORTI typ GSI 150/AL 2, kter4 odpovida svymi paearym narokim hlavniho
vyrobniho programu #&tdiska pilnice, kde je #siné proiezano 2 200 thkulatiny
z tohoto mnoZstvi je pmérné vyrobeno 200 rh boiniho feziva. Tomu odpovida

v priméru vyroba 5 800 ks paletdsi¢ne.
Vyrobni paletizani linka STORTI GSI 150/AL 2 je sloZzena z nasledigjh casti:
» krétici pila na paletové Spalky QGS 91 C1,
» sbhijeci stroj GSI 150/AL2,
e dopravnik GSN AL2,
* kombinovany stroj GSM 2/6 AL,
» obrace palet GA 90/180 AL,
» Stosové palet AGS 230 AL,
» dopravnik na odvoz hotovych palet C 3-12.
Parametry paletizai linky STORTI:
* vyroba palet o rozetech 0,7 mx 0,7 m—-15mx 1,5 m,
* pocet obsluhujicich zaastnand: 2 — 3,
» vyrobni kapacita: 60 — 120 ks palet za hodinu.

» cena za dodavku kompletnihorizeeni, wetnd montaZze a zasSkoleni pracovinik
200 000 EUR.

DalSi ¢ast vyrobni technologie zahrnuje kapovaci pilu tfkfastroj) pro vyrobu
paletovych pifezi. Na zaklad planovanych paebnych paletovych ifiezi

a s uvazovanou rezervou. Je zvolena kapovaci atiti@®ila od spolénosti PAUL.
Parametry kapovaci pily PAUL:

« vyrobni kapacita: 80 i snena,
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e poet obsluhujicich zaastnand: 1,
» cena kapovaci pily: 131 000 EUR.

Z davodu vysSi pdaeby suSenfeziva je do projektu také zahrnut nakup suSéegiva
KATRES v cei 4 100 000 K.

PrisluSenstvi nezbytné pro vyrobu je kompresor nawyrsti&eného vzduchu,éetreg
sustky vzduchu a rozvad za cenu 300 000 Ka vysokozdvizny vozik na elektricky

nebo plynovy pohon s nosnosti 3,5 — 4 tastku 250 000 K
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4.3 Analyza solwasné finartni situace spolénosti

Zhodnoceni vykonnosti podniku a celkového fierdiho zdravi spolosti Pila Pasak
a.s. je prvotnim krokem pro rozhodnuti, zda si apast miZze dovolit gislusny
investini zangr realizovat. Finaéni analyza je provedena za obdobi 2006 — 2013, data

do finartni analyzy jsokerpana z &etnich zavrek spolénosti Pila Pasak a.s.

Diky zpracovani finatni analyzy je ziskan rychlyiehled o finatni charakteristice
firmy. Urcité ukazatele je, ale nutno upravit tak, abglinadekvatni vypovidaci
schopnost a odstranila se takipadna zkresleni. Uprava siea v odéteni
mimoradnych vynos, které spolénost vykazuje pouze v roce 2007. Déle se Uprava
Gcetnich vykan tykd bankovniho &tu, ktery vykazuje zapornyuagtatek. Zde bude
hodnota bankovniho¢tu prenesena do polozky pasiv, konkeétdo kratkodobych

aveéra. Veskeré Getni vykazy jsou k nahlédnuti Viloze.
Vyhodnoceni ukazateh rentability

Tabulka 11 - Ukazatele rentability Pila Pasak, a.s.

Ukazatele RENTABILITY (v % ) | 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
ROE - Rentabilita vlastniho kap. | 15,79| 20,15 2,62 | 0,32| 0,28 7,96 7,81
ROA - Rentabilita aktiv 4,24110,33 3,87| 1,84/ 1,8§ 6,08 6,84
ROCE - Rentabilita dl. zdroji 8,04 | 33,0410,42| 3,83 | 3,59| 10,1P12,13
Ziskova marze 2,11| 4,84, 190 1,0f 1,08 2,62 3,8
Nakladovost trzeb 78,61| 81,7 | 83,46 74,38|84,26| 75,77 80,9
Mzdova naroénost trzeb 12,19/10,83| 14,34/ 13,73/ 13,63| 11,66( 11,31

Zdroj: vlastni zpracovani, UZ 2006 - 2012 Pila Rasés.

Vysledky vyhodnoceni vykonnosti podniku flamezi nejzada¥Si data uzivateél
finanéni analyzy. Celkové vyhodnoceni ukazateentability shrnuje tabulk&. 11.
Vroce 2007 je zd&etni zaérky patrné vyrazné zkresleni vysledku hosgeda
za (etni obdobi polozkou XIIl. Mimidné vynosy, proto je fip vypoctu vSech
ukazatel vtomto roce pouzit EAT i EBIT @Steny o tyto mimdadné vynosy.
NejsledovarjSim ukazatelem je ROE, jelikoZqustavuje zhodnoceni investovaného
kapitalu vlastnilk. NejvysSich hodnot nabyva ukazatel v letech 2002086, kdy
spole&nost disponovala vy$Sim podilem ciziho kapitalelce dolse, zde funguje efekt
financni paky, jelikoz ukazatel ROE vyrazmpievysSuje ukazatel ROA. Od roku 2008
dochazi k poklesu rentability, coz se vaze na mliesledku hospodani, ktery nize

byt vyswtlovan globalni ekonomickou krizi.
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Vysledky ukazatele ROE jsou kdaptji srovnavany s vynosnosti alternativnich investic
nap. bezrizikové statni dluhopisy, terminované vklady.

Tabulka 12 - Vynoseskych desetiletych statnich dluhapis

Vynos 10-ti letych statnich

dluhopisii CR 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Bezrizikova sazbafr 3,77%)| 4,28%| 4,55%| 4,67%| 3,71%| 3,79%| 2,31%
Zdroj:http://www.cnb.cz/ - ARAD systérasovychrad

V porovnani s vynosnosti desetiletych statnich ajpigh Ceské republiky, uvedenych
v tabulcec. 12, je vysledek ROE neuspokojivy v letech 200810, kdy v letech 2009
a 2010 je hodnota ROE vyrazpod vynosy z dluhopis Zde by se teoreticky vyplatilo
investovat prosedky préd¢ do statnich dluhopis Hodnota ROE je v tomto obdobi
srazena nizkym vysledkem hosptafd. Také vdchto dvou letech je ROE pod urovni
ROA a tedy nepsobi zde pozitive financni paka. Zejména vroce 2010,
kdy doSlo k poklesu ROE o 0,04%, coz bylo gr&pisobeno negativnim vlivem
finanéni paky, coz znd Spatné hospodeni s cizim kapitalem v letech 2009 a 2010.

Ziskova marze je pro lepSi srovnani vygma pomirem vysledku hospodani pfed
zdarenim a uroky a celkovych trzeb. Hodnota ukazatelenge uspokojivé arovni,
v praméru je tvaena marze 2,4 %, od roku 200k marze pozitivéd rist a blizit
se arové roku 2007, kdy spotmosti 1 K& generovanych trzebfipesla 4,84 K

hrubého zisku.
Nakladovost trzeb spailrosti v paiiméru tvari 80 % celkovych trzeb.
Vyhodnoceni ukazateh aktivity

Tabulka 13 - Ukazatele aktivity Pila Pasak, a.s.

Ukazatele AKTIVITY 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Obrat aktiv (po&et obratek/rok) 1,92 1,99 1,72 1,48 1,48 2,00{ 2,09
Obrat zasob 9,34 7,60 6,25 6,26] 4,49 6,18 5,46
Obrat stalych aktiv 4 4,2 3,4 2,6 2,7 3,6 3,1
Doba obratu aktiv (dny) 179 169| 177| 210 208| 156| 173
Doba obratu zasob 31 37 48 43 68 44 54
Doba inkasa kr. pohl. 54 50 49 50 29 28 50
Doba splatnosti kr. zavazki 85 70 83 68 68 47 69

Zdroj: vlastni zpracovani, UZ 2006 - 2012 Pila Rasés.
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Z ukazatel v tabulce¢. 13 je patrné, Ze obrat celkovych aktiv je ve efadsti Pila
Pasak a.s. na velice dobré urovni. Hodnota ukazatpliméru dosahuje dvou obratek
za rok a zn& nizSi vazanost dlouhodobych aktiv v podniku. N&jh obratky byly
zaznamenany v roce 2009 a 2010jvadiu zvySeni dlouhodobého majetkudimérné

se celkova aktiva v podniku obréti za 182 dni.

Vypocet obratu zasob je zde upraven, Zalém odstraéni zkresleni, jelikoz je rozdil
mezi cenou zasob \Eétnictvi podniku a vykazanymi trzbami. Diky tétosravnalosti
je poté ukazatel obratu zasob nadhodnocen. Protode vyp@étu pouzity naklady na
prodané zbozi a vykonova spetia. Vysledné hodnoty jsou velice uspokojivé &lsiv
o efektivnimiizeni zasob a nizkém vazani zasob v podniku. Zaatedobi je ukazatel
volatilni. Naskladnit material a zbozi, vyrobit eogat vyrobky a zboZzi trva v podniku

vV praméru 47 dni.

Doba inkasa pohledavek se vyrazsnizila vletech 2010 a 2011, kdy eéditelé
uhradili své pohledavky do 30 dlra dodrzeli tak &nou podnikovou splatnost faktur.
V ostatnich letech jsou hodnoty na uspokojivé droanv piiméru je doba inkasa
pohledavek za celé obdobi 45 dni. V dnesSni¢debobtizné od obchodnich parttier
ocekavat ¥asnou splatnost svych zavazkProto je spoknost ke svym odivatebim
mirn¢jSi a nabizi jim tak @ity obchodni Ger.

Stejnou vyhodu vyuziva podnik i u svych dodauvatétdy hradi splatné zavazky
v praméru do 70 di.

Doba inkasa pohledavek je kratSi nez doba splatmésazki, diky tomu spolénost
Pila Pasak, a.s. efektigrvyuziva tohoto rozdilu aitve obdrzené peiini prostedky
muze vyuZzit ve své provozriinnosti. Ri kompletni analyze obratového cyklu gen

spole&nost vaze sva aktiva v &mém majetku @meérné 19 dni. Obecny pozadavek

e

Tabulka 14 - Obratovy cyklus p&nPila Pasak, a.s.

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Obratovy cyklus pefz 0 17 14 25 29 25 35

Zdroj: vlastni zpracovani, UZ 2006 - 2012 Pila Rasés.
Vyhodnoceni ukazateh zadluZenosti

Pti analyze detni za¥rky spol€nosti Pila Pasak, a.s., je z§i8b mozné zkresleni

provadné analyzy zadluZenosti. JelikoZ sgolest vyuziva ke své provozginnosti

Stranka

52



kontokorentni G¥r. Tento kontokorentni @v je Zizeny k BZnému bankovnimudtu
a je (tovan na analyticky det k (&tu 221. Z toho dvodu vykazuje v rozvazeehny
Ucet zaporny #statek. Proto je provedendepaiteni finagniho majetku spotaosti
a zaporny #statek bankovnihodtu je geenesen do polozky kratkodobych bankovnich

vypomoci v pasivech rozvahy, aby byla z&jist wrohodnost analyzy zadluzenosti.

Tabulka 15 - Ukazatele zadluZzenosti Pila Pasék, a.s

Ukazatele
ZADLUZENOSTI 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kvéta vlastniho kapitalu 13,00 27.9 29.9 39,7 42,1 50 ”

(Equity ratio) (%)

Celkova zadluzenost j
(Debt ratio) (%) 87,00 721| 701 603 573 50 45§

((jol/g)uhodobé zadluZzenost 37.4 271 1.6 17 2.2 1.7 2

bezna (kratkodoba)
rdluzenost (%) 49,6 | 450 | 685| 586 551 483 436

Koeficient zadluZenosti 6,7 2,59 2,35 1,52 1,34 1 0,8#

Urokové kryti 3,02 6,14 1,32 1,27 1,24 4,48 2,43

Zdroj: vlastni zpracovani, UZ 2006 - 2012 Pila Rasés.

Tabulka ¢. 15 shrnuje jednotlivé ukazatele zadluZzenosti aiggmé, Ze kapitalova
struktura ve spolmosti Pila Pasak, a.s. zaznamenala za hodnocergbiobd&nych
zmeén. Od vysoké zadluzenosti v roce 2006, kdy hodeetkové zadluzenosti dosahla
87 % a cizi kapital takipvySoval az 6,7 kréat vlastni kapital. V dalSicledét se celkova
zadluzenost podniku U&§re snizovala a spotmost ziskavala na stabditV roce 2011
tvorila struktura zdraj presré pomeér 50 na 50, v roce 2012 dosahla spotest nejnizsi
celkové zadluzenosti 45,6 % a aml se i pondr CK k VK v podniku, kdy vlastni
kapital grevysil cizi zdroje.

V tomto vyvoji zadluZzenosti spalrosti se mini také struktura ciziho kapitalu,
kdy vroce 2006 ifedstavovala dlouhodoba zadluZenositSiv polovinu celkové
zadluzenosti. V roce 2008 doslo ke splaceni dloahgch dlutii a spolénost navysila
1,5 krat svou &nou zadluZzenost. Zéila tedy swj zpisob financovani na agresivni.
Zmeéna byla zfisobena pedevSim navySenim kratkodobych bankovnichériiv

a vyuzivanim kontokorentniho &m.

Urokové kryti, pedstavuje pro spoleost schopnost pokryt naklady na své&rgy
V roce 2007 firma kryla hrubym ziskem 6,14 krat swéky. Naopak v roce 2008 doslo
k vyraznému poklesu ukazatele, coz bylousgbeno zejména nabranim novych

kratkodobych Gra, poklesem trzeb a tim padem nizkého hrubého zislatech 2009
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i 2010 byl vyvoj podobny a spaleost v tchto ¥ech letech pokryvala své Uroky t&m
celym hrubym ziskem. V letech 2011 a 2012 se ddgitijynim vysledim hospodgeni
vraci na pozadované hodnoty, vykazuje dobrou stiesh a nize uvazovat, Ze by sve
arokové zatizeni mohla navysit. Proto je moZnéoddiit spolenosti @i financovani

investiéniho zandru volbu bankovniho (&ru nebo zvySeni kontokorentnihodfy.
Vyhodnoceni ukazated likvidity

Také @i analyze ukazatél likvidity je nutné vychazet z upraven&eini zaerky

ve vSech sledovanych letech. Jelikoz by zapornéndiyd finartniho majetku
spol&nosti, zné&n¢ zkreslovaly vysledné zji&é hodnoty. Proto je zapornd hodnota
bankovniho &tu, jako v gipact ukazatel zadluZenosti f@nesena do kratkodobych
cizich zdroj.

Pro spolénost je financovani pomoci kontokorentnihodniv vyhodné, jelikoZz jsou
arokové sazby moment@ma historickém minimu. Kontokorentni &vspol&nosti

je uraien 2,5 %. Diky tomu ma podnik rychlyigtup k pongrné levnym pegzam, dale
se vedeni spoteosti mize flexibilngji rozhodovat a udrzet si pefonou provozni
likviditu z cizich zdrofi. Spol€nost

Tabulka 16 - Ukazatele likvidity Pila Paséak, a.s.

Ukazatele LIKVIDITY | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Rozdilové (v tis.K¢)

Cisty pracovni kapital -911| 774| -6558| -7175| -5268 -2402 -393

Cisté pergzni prostredky | -12 442| -14 717|-20 626 -20 715|-18 404 -14 819| -18 802

Pomérové (v %)

B&Zna4 likvidita 095 107 069 069 074 o084 098
Pohotova likvidita 06 058 035 036 021 033 026
Okamzité likvidita 0,03 -003 001 001 0 0| -040|

Zdroj: vlastni zpracovani, UZ 2006 - 2012 Pila Rasés.

Likvidita spol&nosti Pila Pasak, a.s. dle provedené fimamnalyzy, jejiz hodnoty jsou
zaznamenany v tabulcé. 16, | ges upravy CGetnich vyka# neuvadi nikterak
uspokojivé vysledky. # srovnani s hodnotami, které uvadi literatura, |sfmst

nedosahuje v Zddném hodnoceném ukazateli standvéognot.

Bé&Znou likviditu pro podniky literatura uvadi alespioa arovni vyssi nez 1,5, v Zadném
ze sledovanych rdk téchto vysledk spol&nost nedosahla, pouze v roce 2007

je hodnota nad 1 a tedy &my majetek by pokryl veSkeré kratkodobé zavazky.
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U pohotoveé likvidity literatura uvadi uspokojivé drmoty nad arovni 1. Zde spdéleost
vykazuje v roce 2010 dokonce zapornou hodnotu atatmich letech by svymi
pohledavkami a penimi prostedky nepokryla své kratkodobé zavazky. Okamzita
likvidita je dle literatury zaji%na @ hodnot 0,2 a vice, u tohoto ukazatele ma podnik
velice nizké hodnoty, lzéici, Ze z pohledu vlastni likvidity je téfh nelikvidni,
jelikoz hodnota osciluje kolem 0. Tento vysledekmaiuje, Ze spoknost neni schopna

hradit z vlastnich finamich prostedki, sveé pra¥ splatné zavazky.

Hodnoty z literatury jsou pouze dopceme, dlezité je identifikace ficin zapornée
likvidity spolecnosti. Hlavni dvod neuspokojivych vysledkukazatel likvidity je jiz

zmirény kontokorentni (&, kdy se spoknost dostdva do zapornéhaistatku
na bankovnim &u. Koneny stav bankovnihodfu je tedy ve vysledku O a sprévhy

tento stav 8l byt vykazan v pasivech spdleosti. Ve skuténosti podnik takto
nevykazuje, jelikoz dodrZzuje ¢étni zdsady a bil&ni princip mezi vykazem
Cash — flow a hodnotou finaniho majetku.

Zjistené hodnotycistého pracovniho kapitalu dosahujiepazi zapornych hodnot.
To zna&i agresivni zfisob financovani, kdy spaleost kratkodobymi zavazky kryje
také ¢ast svych dlouhodobych aktiv. Pouze v roce 200%i t¥isty pracovni kapital
774000 K, protoze vtomto roce jeStspoleénost vykazuje dlouhodoby &v

k financovani dlouhodobych aktiv. Od dalSich letcliizi k vyraznému navySeni
kratkodobych cizich zdraja pokraujici preferenci vyuzivani kontokorentniho&éw

k agresivnimu zgsobu financovani. Postupetfasu dochazi k snizovani zdporného
pracovniho kapitalu zidvod Us@Sného snizovani kratkodobych bankovnichriy

Vyhodnoceni ukazateh produktivity prace
Vypoétené hodnoty ukazateproduktivity prace fedstavuje tabulka. 17.

Tabulka 17 - Ukazatele produktivity prace, Piladas.s.

Ukazatele 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
produktivity prace

Produktivita prace z 258/ 340/ 253| 322| 304| 299 307
pridané hodnoty (tis. K&)

Produktivita prace z

trzeb (tis, K&) 1233 1586 1313 1322 1235 1371 1427
(Pé‘é‘)mema mésieni mzda | 15 5311 14308 15692 15 133 14 027 13 322 14 552

Zdroj: vlastni zpracovani, UZ 2006 - 2012 Pila Rasés.
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4.4 Identifikace penéznich prijma a zajiS€ni
investiéniho projektu

4.4.1 Stanoveni kapitdlového vydaje v investi fazi projektu

Investini projekt - Paletizéni linka na vyrobu transportnich palet je realizova
spol&nosti  Pila Pasak, a.s. vroce 2014, jako d&plmova technologie.
Dle charakteristiky je projekt rozkbn na d¥ ¢asti a to stavebni a technologickiast.
Vysledné investini vydaje projektovychtasti v K& a v EUR pedstavuji nasledujici

tabulky¢. 18 a¢. 19:

Tabulka 18 - Naklady projektu paletizd linnka - stavebnfast

Investiéni vydaj Céstka bez DPH

Vyrobni hala pro umisténi paletizatni linky 6 000 000 Kk

Zdroj: interni dokumentace spéfeosti Pila Pasak, a.s.

Tabulka 19 - Naklady projektu paletézd linka - technologickéast

VR Céstka bez DPH

Investiéni vydaj
EUR K¢

Kompletni vyrobni linka transportnich palet,
STORTI GSI 150/AL 2 200000 | 5468 000,00
Kapovaci pila Vario Cut 131 000 | 3581 540,0p
SuSérnyreziva KATRES X 4 100 000,0q
Kovrrlpresor na vyrobu stlateného vzduchu, getné X 300 000,00
suskky vzduchu a rozvodi
1 ks vysokozdvizného voziku s nosnosti 3,5 -4t X 250 000,00

Zdroj: interni dokumentace spofesti Pila Pasak, a.s.

Vychozi stanoveni kapitdlového vydaje pro dalSi hditké postupy je ufeno
piepaitem cenové nabidky od zahramich dodavatél internim devizovym kurzem
27,34 K/EUR, déale se népdpoklada Zzadny dod&tey vydaj na trvaly frastek OM
v ramci investice ani damveé efekty. Naslednym s&em obou projektovanychasti

je proveden v tabulag 20 a vysledna suma investiho vydajesini:

Tabulka 20 - Celkovy kapitalovy vydaj projektu pgaecni linka

Celkovy kapitalovy vydaj investiéniho projektu | 19 699 540,00 K

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.2 Plan pribéhu provoznich naklad z invesi#éniho projektu

Pro stanoveni planovaného rozpo primych naklad paletiz&ni linky se vychazi
z planované vyrobni kapacity linky, redlvyuzitelnéhocasového fond a zejména
vstupniho materialu. Vstupni material do vyrobyjeren b&nim fezivem, vznikajicim
pii hlavni ¢innosti spolénosti Pila Pasak, a.s. Aby byla vyuZite&gpokladana vyrobni
kapacita je material dokupovan od firmy STORA EN&©Oo. a také jsou dokupovany

hranoly.

Predpokladana vytizenost vyrobni linky je zobrazerabulcec. 21 a stanovena 75%.

Pro tento stanoveny objem je felia 826,2 rh

Tabulka 21 - Redpoklddana vytizenost vyrobni linky (v 1. rocecinosti)

. . i Spoteba Celkova
Maximalni PredquladandeedpoklédanLVXUZItelpy Ks feziva spotieba
i vyuZzitelnost . casovy | palet/ SR
2015 kapacita (%) kapacita (ks) fond (h) | masic nalks |boénihofeziva
° 1 palety (n) (m®)
120 0,75 90 270 [243000 0,034 826,2

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spuaisti Pila Paséak, a.s.
Ptimé néklady vyroby pro prvni rok Zivotnosti invésiho projektu jsou vyjagny

nasledova v tabulces. 22:

Tabulka 22 - Hmé naklady vyroby (za rok 2015)

wr s 2 Mnozstvi | Cenareziva bez
Primy naklad ¥eziva (nf) DPH Celkem bez DPH
Viastnitezivo 200 3 500,00 K 700 000,00 K
(vnitropodnikovéa cena)
Dokupovandezivo 426 3700,00 K 1 576 940,00 K
(v¢. dopravy)
Dokupovane hranoly 200 4 000,00 K 800 000,00 K
(v¢. dopravy)
Vstupni nékladyeziva celkem 3 076 940,00 kK
Mnozstvi Cena bez
Spojovaci material (ks/paleta) DPH 109 350,00 K
45 0,10 K

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spuaisti Pila Pasak, a.s.
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Mzdové naklady p&et osob pr(?dgokladan g Celkem
mesicni mzda

Vyrobni linka STORTI 3 24 000,00K 72 000,00 K
SuSéarndeziva KATRES 1 24 000,00K 24 000,00 kK
Vario Cut 1 26 000,00 K 26 000,00 k
Vysokozdvizny vozik 1 26 000,00¢K 26 000,00 kK
M¢ésicni mzdoveé nakladyéetné odvodi pojisténi 222 000,00 K
Mési¢éni primé naklady CELKEM 3408 290,00 K

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spuaisti Pila Pasak, a.s.

Pro gipravovanou kalkulaci prodejni ceny jsou na zaklemzpatu primych naklad

stanoveny takéipmé naklady na vyrobu jedné palety, uvedené v taaul23.

Tabulka 23 - Emé néklady vyroby jedné palety

. MnozZstvi (ks)
Transportni paleta 1
Vstupni nékladyezivo 126,62 K
Spojovaci material 4,50 K&
Mzdové naklady 9,14 K&
Primé néklady / paleta CELKEM 140,26 K

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spaisti Pila Pasak, a.s.

Pro ugeni celkovych provoznich nakkagrojektu paletizéni linky je nutné stanovit
dale nepimé néklady, které nelz&imo gidélit k jednotlivym vykorim. Jejich pehled
zobrazuje nésledujici tabulka24:

Tabulka 24 - Neffmé naklady vyroby (za rok 2015)

Nep¥imy naklad Céstka
Spoteba elektrické energie, vyt&ap 50 000,00 K
Opravy a udrzovani vyrobni linky 10 000,00 K
Nafta a plyn 10 000,00 K
Naklady na suSeni 13 500 ks 135 000,@0 K
Odpisy &etni 30 729,17 k
Pojiseni 5260, 00 kK
ReZijni naklady management 155 000,00 k
Mésiéni neprimé naklady CELKEM 395989,17 K

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spaisti Pila Pasak, a.s.
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Konetnym soudtem nesicnich gimych i nepimych néklad jsou stanoveny a v tabulce
¢. 25 zaznamenany celkové planované provozni néklemestiniho projektu
paletiz&ni linky za ngsic roku 2015. Vynasobenimésknich naklad poitem 12
meésial jsou ziskany réni provozni naklady za prvni rok zivotnosti investivéastce
45 651 350 K, které budou dale vyuzityfipstanoveni zisku iied zdagnim, odpisy

a uroky v hodnoceni efektivnosti investice.

Tabulka 25 - Neppmé naklady celkem

PFimeé a negimeé naklady projektu M ésiéni Roéni

CELKEM v 1. roce zivotnosti
orojektu (2015) 3804 279,17 K 45 651 350,00 K

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3 Stanoveni provoznich vynés investéniho projektu

Vysledné odhadované provozni vynosy ipravovaného investhiho projektu
paletiza&ni linky jsou rozhodujici pro rozhodnuti, zda bspele&nost projekt realizovat
nebo ho zavrhne za jeho nerentabilitu. JelikoZp@enost Pila Pasak, a.s. rozhoduje,
na jaky trh bude své finalni vyrobky umiwat. Naskytuji se zde dvvarianty

investiéniho projektu pro stanoveni provoznich vyiinos
1. prodej veskeré finalni produkce na tuzemském trhu,

2. ziskani kléového zahragniho klienta a dodani veskeré produkce na zatmani
trhy.

Pro kazdou variantu jsou stanovenyegmoklddané provozni vynosy inveéstiho
projektu zvlas, jelikoz na jejich zakla#l bude provedeno hodnoceni efektivnosti
investice pro kazdou z variant. Dle metodiky stamivprovoznich vyndsse vychazi
z nasledujicich iedpoklad uvedenych v tabulce¢. 26, které budou slouzit

jako vychozi bod pro stanoveni provoznich vynos
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Tabulka 26 - Redpoklady vyroby transportnich palet

Vyroba transportnich palet

Sitka0,8m-1m
délkalm-14m

Rozmer transportnich palet

Provoz vyrobni linky dvousng&nny provoz

Predpokladany vyuzitelnyasovy fond 270 hodin

Predpokladana vytizenost vyrobni linky 75% (odpovida 24 300 ks palet)

56 % suSenych palet
44 % nesusenych palet

Predpokladany pogr produkce palet

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spaisti Pila Pasak, a.s.

Stanovena cena na kalkéita jednici je pro ob varianty totoZzna do polozky vlastni
naklady vykonu. Pro jeji stanoveni jsodzstjini gimé naklady na jednotku produkce
a spravni rezie. Pro stanoveni vhodné ziskové np@spolénost na tuzemském trhu,
je zvolena interni cenova politika firmy a limitrdeny, které jsou stanoveny
z pramérnych trznich cen transportnich palet azkumu tuzemského trhu, aby nedoslo

k ptipadnému festeleni cen.

Prodejni cena na tuzemském trhu vychazi iedpokladu, Ze jsou standardni
jednosmdrné transportni palety nesu$ené prodavanyimgmu za 3 800 K / 1n?
a susené v pmeru za 4 300 K/ 1nt.

Pii planované spoebs 0,034 ni je primérné pgredpokladana trzni cena na tuzemském
trhu:

» 1ks standardni nesusené transportni palety 129/&&
» 1ks standardni suSené transportni palety 146/@sK

Nasledujici tabulkafedstavuje vyslednou kalkulaci prodejni ceny, stenow pomoci
naklado¥ orientované metody, ip poZzadované minimalni marzi spoh@sti 15 %
u palet suSenych a 5 % u palet nesuSenych. Cengl@zi pro tuzemsky i zahramni

trh.
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Tabulka 27 - Kalkulace prodejni ceny \oko

Transportni paleta Susene WesHoene
ks ks
Vstupni ndkladyezivo 126,62 K 126,62 K
Spojovaci material 450K 4,50 K&
Mzdové naklady 9,14 K 9,14 K&
Piimé néklady / paleta CELKEM 140,26 K 140,26 K
Suseni 10,00 K& 0,00 K&
Vyrobni rezie na jednici 4,40K 4,32 KK
Vlastni naklady vyroby 154,66 K 144,58 K&
Spravni rezie na jednici 6,3&K 6,38 K&
Vlastni naklady vykonu 161,03 K 150,96 K
Zisk 15% 5%
Prodejni cena bez DPH 1852 K 158,5 K&

Zdroj: vlastni zpracovani, internkdmentace spodmosti Pila Pasék, a.s.

Porovnani zji&nych cen ztrhu s provedenou kalkulaci prodejniycenkazuje,
Ze vyroba a nasledny prodej standardnich palet uzgniském trhu je zna¢
nerentabilni. Stanovené tpnérné trzni ceny na tuzemském trhu nepokryvaji viastn

néklady vykonu.

Pti zvolené vyrobni technologii a pozadované marblegmosti je Zejmé, Ze se prodej
finalnich vyrobKi musi orientovat do zahraini Z prizkumu trznich cen standardnich

transportnich palet jsou vysledné trzni ceny v aabir nasledujici:
 palety suSené 210,9 EUR / im
 palety nesusené 185,5 EUR /3m

Prepaitem internim devizovym kurzem 27,5 K EUR, je stanovena mérna trzni
cena na zahraimim trhu za 1 kus standardni transportni palétymmérné spatehs
feziva 0,034 rna:

* 1 ks palety susené 197,2K7,17 EUR),
* 1 ks palety nesusené 173,4 (6,31 EUR).

Limity prodejni ceny pro udrZzeni konkurenceschopinm®dstavuji vySe zmémé trzni
ceny na zahratiich trzich zji&né z interniho vyzkumu firmy. Porovnani zahtamch
cen s jiz provedenou kalkulaci prodejni ceny vyrolklava jasny signal spoéteosti,

Ze musi své vyrobky uvést na zahtaiin trhu. Pimérna pgedpokladana zahrami
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cena pokryva jak celkové vlastni naklady vykonk,itpoZzadovanou marzi spaéleosti.
Diky vySSi ces na zahrarinich trzich a oslabené komumiaze spolénost nastavit
vySSi marze a zajistit si tak vySSi provozni ziskianice maximalni prodejni ceny pro
udrzeni konkurenceschopnostiegdstavuji vySe zmé@mé trzni ceny na zahranich
trzich zjis€né z interniho vyzkumu firmy. Prodejni cenu suSénpalet je mozné
navysit o 6,5 %, to znamena zvySeni uvazované 158f/emaz o 46 %. Cenu
nesusenych palet je mozné zvysit o 9,5 %, ciedgiavuje az trojnasobné zvyseni

piedpokladané marze.

Z téchto vysledk je patrny vy3si potencidl a diky interver@éské centralni banky
na oslabeni koruny také zm& konkurenceschopnost pro export finalnich vyfiobk
spole&nosti Pila Pasak, a.s. na zahtamitrhy. Na tomto zakladspole&nost Pila Pasak,
a.s. jedna se zahr&nimi partnery o podminkach a hleda svého exklubvmidtEratele

zejména v Nmecku a Rakousku.

Na zaklad vyrobnich pedpoklad a stanoveni prodejnich cen je stanoven a uveden
v tabulce ¢. 28 edpokladany hruby provozni vynogi grodeji finalnich vyrobk

do zahranii:

Tabulka 28 - Redpokladané hrubé provozni vynosy projektu palétizéinky (za rok
2015)

Spotteba| Cena za Mnozstvi (ks) / M ésiéni provozni
Vyrobek reziva | jednotku mesic vynosy celkem

(m3)/ks| (EUR) (EUR)
Susené palety 0,034 6,73 € 13 500 90911,70 ¢
Nesusene palety 0,034 576 € 10 800 62 249,04 §
CELKEM 24 300 153 160,74 £
Provozni vynos z investiniho projektu Mésicni Roéni
CELKEM (devizovy kurz 27,5 CZK /
EUR) v 1. roce zivotnosti projektu (2015) 4214802,44 K150 577 629,26 K

Zdroj: vlastni zpracovani, interni dokumentace spaisti Pila Pasak, a.s.
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4.5 Vlastni hodnoceni efektivity a udrzitelnosti

investiéniho projektu

4.5.1 Stanoveni pe#nich piijma z invest#niho projektu

Na zéklad analyzy @éekavanych provoznich vynbsa naklad investtniho projektu
v jeho prvnim roce Zivotnosti atekavaném tstu trzeb spolaosti, 1ze odhadnout

ocekavané pefkni rijmy z investéniho projektu za celou dobu Zivotnosti.

Spole&nost redpoklada plné vyuziti vyrobni kapacity divrtého roku Zivotnosti
investice, coZ fedstavuje vyrobu 120 ks transportnich palet za modQekavany
pribéh zvySeni vyrobni kapacity aistu trzeb do 4. roku Zivotnosti investiho

projektu zaznamenava nasledujici tabulka9:

Tabulka 29 - Vyvoj vyrobni kapacity linky &st trzeb (2015 -2018)

Vyuziti Rust trzeb proti
Rok . :

kapacity min. roku
2015 75 % 100 %
2016 83 % 11,1 %
2017 92 % 10 %
2018 100 % 9,1 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno, spaieost gedpoklada moznost vyuziti druhé &mg v hlavnim
provozu dtediska pilnice,¢imz by doSlo k navySeni vlastniho vstupniho madieria
v priméru o polovinu na 400 fa k Uspee ¢asti naklad. Proto je vysledna efektivita

projektu hodnocena ve dvou variantach:
« var. 1 — vstupni material do vyroby vipméru 200 ni vlastni produkce,
« var. 2 — vstupni material do vyroby vipméru 400 ni vlastni produkce.

U obou variant je u vSech stanovenyctel@vanych petznich gijma zohledrna
piedpokladana dmva sazba od roku 2016 19,2.

Celkovy r@ni perézni grijem z investiniho projektu paletizani linky za olg varianty

znazoiuji nasledujici tabulky. 30 - 31:
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Tabulka 30 - Celkové tmi pergzni gijmy z investéniho projektu (var. 1)

Varianta 1 (v tis. K¢&) 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Vyroba ks/rok 291 600 324 000 356 4@®B8 800 388 800 388 800 388 800 388 800
Trzby (Kg) 50 578| 56 197 | 61 817| 67 437| 67 437| 67 437| 67 437| 67 437
Prirastek trzeb (%) X 11% 10% 9% 0% 0% 0% 0%
Provozni N 45 296| 49914 |54539(59171/59171|59171|59 171/59 171
Prirtistek prov. N (%) X 10% 9% 8% 0% 0% 0% 0%
EBDIT 5282 | 6284 | 7278| 8266 | 8266 | 8266 | 8266 | 8 266
Daii 19% | 19,2% | 19,2%| 19,2%| 19,2%| 19,2%| 19,2%| 19,2%
EBDIT po zdasni 4278 | 5077 | 5881| 6679| 6679 | 6679| 6679 | 6679
Odpisy daové 291 291 291 291 236 236 236 236
Odpisovy daovy Stit 55 56 56 56 45 45 45 45
Celkovy roéni prijem
7 investice 4334 | 5133 | 5937| 6735| 6724 | 6724 | 6724 | 6724

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 31 - Celkové tmi pergzni gijmy z investéniho projektu (var. 2)
Varianta 2 (v tis. K¢&) 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Vyroba ks/rok 291 600 324 00356 400 388 800 388 800 388 800 388 800 388 800
Trzby (Kg) 50578 | 56 197| 61 817| 67 437| 67 437| 67 437| 67 437| 67 437
Prirtistek trzeb (%) X 11% | 10% 9% 0% 0% 0% 0%
Provozni N 44 816 | 49 434| 54 059| 58 691| 58 691| 58 691| 58 691| 58 691
Piirastek prov. N (%) X 10% 9% 9% 0% 0% 0% 0%
EBDIT 5762 | 6764 | 7758| 8746 | 8746 | 8746 | 8746 | 8 746
Daii 19% | 19,2%| 19,2%/| 19,2%| 19,2%/| 19,2%| 19,2% | 19,2%
EBDIT po odeten] 4667 | 5465| 6269 | 7067 | 7067| 7067 | 7067 | 7067
Odpisy daové 291 291 291 291 236 236 236 236
Odpisovy daovy Stit 55 56 56 56 45 45 45 45
Celkovy roéni prijem
7 investice 4723 | 5521 | 6325| 7123 | 7112 | 7112 | 7112| 7112

Zdroj: vlastni zpracovani

Perézni pijem zinvestiniho projektu, ktery bude pouzit pro hodnoceni oetk

efektivnosti, je vyjaten v realnych cenach pro diskontovani reédlnou disiosazbou.

U odpisového devého Stitu bude mezitni odhadovanyist inflace zohled#n pri

stanoveni satasné hodnoty celkovychipmu.

Kompletni rozpoet provoznich nakladza variantu 1 a vypet odpisi je z&azen

do giloh.
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4.5.2 Stanoveni diskontni sazby

Spol&nost Pila Pasak, a.s.

neni rej@¢ obchodovana na kapitdlovém trhu,

proto je obtizné odhadnoutgsnou hodnotu diskontni sazby sgalesti. Diskontni

sazba je odvozena z vazenyclirmprnych naklad na kapital. Na zakladexpertniho

odhadu naklail na vlastni kapital, ktery vstupuje do hodnoty WAG&EV podminkéch

CR odhadnuta vysledna hodnota pomgrné zkreslena. Proto je zvolena metodika

stanoveni diskontni sazby pomoci standardni megfodikPO CR odvozené

od ratingového modelu INFA man&dNeumaierovych.

Pro stanoveni diskontni sazby jsou nejprve stanowsklady spolénosti na cizi

kapital (), jejich vySi uvadi tabulkd. 32. Tyto sazby jsou pouzity v modelu INFA p

vypoctu dikiich rizikovych girazek.

Tabulka 32 - Rm¢rné naklady na cizi kapital Pila Paséak, a.s.

Pramérny

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

arok (rq)

3,33 %

4,82 %

8,59 %

4,079

0

4,80 %

5,26

%

12,1

Zdroj: VZZ, Rozvaha Pila Pasak, a.s., vlastni zpvaai

D %

Nasled# pomoci stavebnicového modelu WACC je odvozena nalmi diskontni

mira. Hodnoty jednotlivychifrdZzek uvadi tabulka. 33.

Tabulka 33 - Stavebnicovy model INFA - WACC PilasBk, a.s.

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
(Brsz”z'ko"a Sazbf g o7 o0l 4089 455% 467% 3711% 3.79% 2.3 %

Rizikové girazky
Rizikova pirazka
za velikost 500%| 500% 500% 500% 500% 500% 500%
podniku(ia)
Za podnikatelske| o 55 00| 0000d 1.23% 1.99% 2.68% 000% 0,65%
riziko (rpop)
Za finareni 10,00 % 9,09 %| 10,00 %10,00%)| 10,00 % 10,00 % 10,00 %
stabilitu (ﬁ:INSTAB)
Za finartni
strukturu 0,00 %| 0,00% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 %
(rFINSTRL)
Nominaini 18,77%] 18,37%| 20,78% | 21.66%| 21,39%| 18,79% | 17,96%
WACC =r,
Zdroj: vlastni zpracovani, dle metodiky MR@®
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Tabulka 34 - pimérna hodnota nominalni WACC

Pramérna hodnota nom. WACC 19,67 %
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 34 je zobrazena fmérna hodnota vazenych pnérnych naklad
na kapitél. Data pro stanoveni WACC jsderpana z &etnich z&wrek spoleénosti,
ve kterych je zohledma inflace. Proto bude {gmérna hodnota nominalniho WACC
ocisténa o paiimérnou inflaci, stanovenou za obdobi 2006 - 2012. dfywiry inflace
je zobrazen v tabulog 35. Tento krok je wezity, jelikoZ budouci fijmy investtniho
projektu jsou vyjateny v realnych hodnotach a budou diskontovany ceatfiskontni

sazbou.

Tabulka 35 - Vyvoj miry inflace

Mira 2006 | 2007| 2008 | 2000 | 2010 2011 | 2012| Geometricky
inflace pramér
(v %) 2.5%)2.8%]| 6.3 %)| 1.0 %]| 1.5 %)| 1.9 %| 3.3 % 274 %

Zdroj: vlastni zpracovani, http://www.czso.cz/cedakce.nsf/i/mira_inflace

Rozdilem odhadu pmérné nomindlni hodnoty WACC a zj&te pamerné miry
inflace, diskontni sazh&nni 16, 93%.

Tabulka 36 - Reéalna diskontni sazba pro Pila Pasak,

Reéalnda diskontni sazba 16,93 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5.3 Stanoveni sodasné hodnoty pefenich  pijmi

z invest#éniho projektu

VySe utené hodnoty celkového cash-flow projektu za warianty vychazi z rozdeni
na EBDIT po zdagni a odpisovy dgovy Stit. Nyni musi byt samostétdiskontovany
na sodasnou hodnotu, aby bylo dosazeregmjSiho uteni celkové satasné hodnoty
peréznich @ijmu z investéniho projektu. EBDIT po zd&ni je vyjaden v realnych
cenach a tedy také diskont je proveden realnouodisk sazbou, jejiz odhagini
16,93 %. Odpisovy dmvy Stit zaji$uje bezrizikovy pe&ni tok pro spolénost
a je tedy diskontovan bezrizikovou sazbou. U bé&wiz sazby je zohledn 2%
mezirani rist aiekavané inflace. Vypidy sowasné hodnoty peé#anich gijmu za ol

varianty jsou zobrazeny v tabulée37 a 38.
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Tabulka 37 - Satasna hodnota péhnich gijmu (var. 1)

Var.|ant6:1 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021 | 2022
(v tis. K&)

Investini vydaj | 19 700f X X X X X X X X

EBDITpo X |4278/5077/5881|6679|6679|6679| 6 679| 6679
ode&teni dani

Diskontni sazba | 164 | 169 169 | 169 | 169 | 16,9 | 169 | 169 | 169
(v %)

Eggf‘fna hodnota | 5 159| 3176| 3 146| 3056 2 613| 2 235| 1 911/ 1 635
ggp'sm’y daovy | .4 | 55 | 56 | 56 | 56 | 45 | 45 | 45 | 45

Diskontni sazba

(bezrizikova v %) 2,20 | 2,20 | 2,20 | 2,20 | 2,20 | 2,20 | 2,20 | 2,20 | 2,20

Souwasna hodnota

. s 23,8 51 46 40 34 22 17 13 9
odpisovy Stit

Souwasna hodnota
investicniho 16824 X X X X X X X X
vydaje

SH penéznich
prijma (k 31. 12.| X 3180|3222/ 3186|3089|2 6352 252|1924| 1644
2014)

Zdroj: vlastni zpracovani

Zohledrenim ¢asoveho faktoru provedenim diskontu u odhadovapgctznich gijmu
z investéniho projektu u varianty 1, je ziskana celkovac¢ssnd hodnota pébnich
piijmu 21 133 tis. K.
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Tabulka 38 - Satasna hodnota pé&hnich gijmu (var. 2)

Var.|antf%2 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021 | 2022
(v tis. K&)

Investini vydaj | 19 700f X X X X X X X X

EBDITpo X | 4667|5465|6269|7067|7067|7067|7067| 7067
ode&teni dani

Diskontni sazba | 164 | 169 169 | 169 | 169 | 16,9 | 169 | 169 | 169
(v %)

Egg?fna hodnota | 5 414] 3418| 3353| 3233| 2 765| 2 365| 2 022 1 730
ggp'sovy daovy | .4 | 55 | 56 | 56 | 56 | 45 | 45 | 45 | 45

Diskontni sazba

(bezrizikova v %)
Souasna hodnota
odpisovy Stit

220 | 22 | 22 | 22 | 22 | 22 | 22 | 2.2 2,2

23,8 51 46 40 34 22 17 13 9

Souasna hodnota
investeniho 16824 X X X X X X X X
vydaje

SH penéznich
piijmua (k 31. 12. X 3465| 3465|3394 3267| 278723822035 1738
2014)

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve druhé variat za pouziti stejné metodiky diskontovani ifveowasna hodnota
pergznich @ijma z investice 22 532 tis. & opst diky vySSimu EBDIT fevysSuje
variantu 1 o0 6,6%, 1 399 tis¢K

4.5.4 Analyza efektivnosti invesiniho projektu pomoci

vynosovych metod

Stanovené saasné hodnoty peédnich gijmu, které lze oekavat z investniho
projektu paletizéni linky za analyzované obdobi u obou variant, ngogkytnou

zakladni vstupni parametr, k vyhodnoceni efektitire@motného investinino projektu.

Vyhodnoceni finosu a efektivnosti invegtiiho projektu paletizai linky,
je vyhodnoceno pomoci vynosovych metod, dle mek@tio ramce v nasledujicich

krocich.
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Cista sowasna hodnota

Tabulka 39 CSH - investéni projekt Paletizéni linka - Pila Paséak,a.s.

Cista sowasnéa hodnota (var. 1) Cista sowasnéa hodnota (var. 2)

¥ Sowasna hodnota 21 132,5¢K ¥ Sowasna hodnota| 22 531,8¢K
Kapitalovy vydaj 16 823,61 K Kapitalovy vydaj 16 823,61 K
CSH (tis. K&) 4 308,97 K CSH (tis. K&) 5 708,26 K

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdilem diskontovanych hodnot génich gijma a kapitalového vydaje, je zj&ta
a zobrazena v tabulog 39 u obou variant hodnotasté sodasné hodnoty, kterou
planovany projekt paletizai linky ptinasi. Ol varianty dosahuji kladnych vysleiik
tudiz jsou pro podnikifjatelné, ale varianta druhd je vyhaghi, jelikoZ dosahuje vyssi
CSH 0 32 % tedy o 1 399,29 tis¢ KzvySila by tedy vice trzni hodnotu spaiesti.

Index ziskovosti

Tabulka 40 - Index ziskovosti - investi projekt Paletizéni linka - Pila Pasak, a.s.

Index ziskovosti (var. 1) Index ziskovosti (var. 2)

¥ Sowasna hodnota 21 132,5%K Y Sowasna hodnota 22 531,8ZK

Kapitalovy vydaj 16 823,61 & Kapitalovy vydaj 16 823,61 &
1Z 1,26 4 1,34

Zdroj: vlastni zpracovani

V navaznosti n&istou sodasnou hodnotu projektu je vyhodnoceni indexu ziekty
Jeho hodnoty zaznamenavé tabuik&0. Pordrem diskontovanych péanich gijma

z investtniho projektu s kapitdlovym vydajem u obou varigievySuje hodnotu 1
a projekt je pijatelny pro podnik. B rozhodovani o realizaci projektu, je poté vhgdn

volit variantu 2.
Vnit ¥ni vynosové procento

Pro doplgni obou pedchozich metod je zvoleno wJmi vynosové procento
investeniho projektu. Hodnoty pro vysSi a nizsi diskonbujszvoleny s ohledem
na ¢istou sodasnou hodnotu projektu. Jako nizSi hodnota je meoldiskontni sazba
16,93 %, protoZe twdkladnou hodnotSH. K tomu aby mohla byt provedena linearni
interpolace je stanovena vysSi diskontni sazbaroenii30 % a ziskana pozadovana
zapornaCSH. Nasleda je stanoveno VVP. Vysledky vypti VVP pro ol varianty
shrnuji tabulky. 41 a 42.
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Tabulka 41 - Vnini vynosoveé procento - IRR var. 1

Vnit¥ni vynosove procento - IRR var. 1 CSH

Odhadovany arok (nizsi) 16,9 % 4 308,97 K

Odhadovany urok (vyssi) 30 % -2 325,12 K
IRR (VVP) 25,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

4308,97
4308,97 — (-2 325,12)

VVP = 0,169 + ( ) x (0,3 — 0,169)

Tabulka 42 - Vnini vynosoveé procento - IRR var. 2

Vnit¥ni vynosove procento - IRR var. 2 CSH

Odhadovany arok (nizsi) 16,9 % 5708,26 K

Odhadovany urok (vyssi) 30 % -1 452,00 K
IRR (VVP) 27,3 %

Zdroj: vlastni zpracovani

5 708,26
5708,26 — (—1 452)

VVP = 0,169 + ( ) x (0,3 — 0,169)

U obou variant je vysledek viitiho vynosového procenta vysSi nez pozadovana mira
vynosnosti, cozZ zr prijatelnost investiniho projektu. Druha varianta, ale vykazuje

vysSi VVP, které predikuje vySSi navratnost invasti

Diskontovana doba navratnosti

Shrnujici ptibéh postupného zaplaceni kapitalového vydaje indtistinnosti uvad;ji
pro ol varianty tabulky. 43 a 44.

Tabulka 43 - DDN (var. 1) - investii projekt Paletizéni linka - Pila Pasék, a.s.

Diskontovan& doba navratnosti (var. 1 — tis. K)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-16 824 | -13643| -10421| -7235 | -4145 | -1510 742 2 665 4 309
Zdroj: vlastni zpracovani

Praimérné rani Cash flow 2642 K Potet let
Kapitalovy vydaj 16 824 K
Primérna diskontovana doba navratnosti 6,4

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi realizaci prvni varianty, kdy seigdpokladd jednosgnny provoz hlavniho
vyrobniho stediska pilnice, je # aplikaci diskontovanych pé@anich gijma

kalkulovana navratnost investice za Sest lettangsiai.
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Tabulka 44 - DDN (var. 2) - investii projekt Paletizéni linka - Pila Pasék, a.s.

Diskontovana doba navratnosti (var. 2 — tis. K)

2014 2015 2016 2017, 2018 2019 202 20P1 2(
-16824| -13359| -9894 | -6500 | -3233 -447 1935 3970 5708
Zdroj: vlastni zpracovani
Primérné rani Cash flow 2816 K «
T Pocet let
Kapitalovy vydaj 16 824 K
Pramérna diskontovana doba navratnosti 6,0

Zdroj: vlastni zpracovani

22

Ve druhé variart pfi zvySeni mnoZzstvi vlastniho materialu do vyrobylepa

je kalkulovana navratnost jiz naczdku Sestého roku Zivotnosti inveéstino projektu.
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4.5.5 Posouzeni rizikovych faktar investiniho projektu

Nasledujici tabulk&. 45 zachycuje vybrané rizikové faktory, které wemdiji citlivost

reakceisté sodasné hodnoty pr&wmna znénu jednoho faktoru o jedno procento.

Tabulka 45 - Analyza citlivosti zémy CSH Pila Pasak, a.s.

Zména faktoru CSH (tis. K&) Zména (%)
Faktor .

(%) var. 1 var. 2 var. 1 var. 2

+1 6 094 7 493 41,42% 31,3%

Devizovy kurz 0 4 309 5708 0,00% 0,0%
-1 2524 3923 -41,42% -31,3%

+1 6 094 7 493 41,42% 31,3%

Prodejni cena 0 4 309 5708 0,00% 0,0%
-1 2524 3923 -41,42% -31,3%
oren +1 3003 | 4416 | -30,31% | -22,6%
?eez?\";‘a"es ereno 0 4 309 5708 | 0,00% 0,0%
-1 5615 7 000 30,31% 22,6%

+1 4 262 5 658 -1,10% -0,9%

Daii z prijmu 0 4 309 5708 0,00% 0,0%
-1 4 356 5759 1,10% 0,9%

+1 4290 5689 -0,4% -0,3%

Energie 0 4 309 5708 0,00% 0,0%
-1 4328 5727 0,4% 0,3%

+1 4231 5631 -1,8% -1,4%

Mzdova naroénost 0 4 309 5708 0,00% 0,0%
-1 4387 5786 1,8% 1,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

Provedenim citlivostni analyzy je nejrizikgsim faktorem prodejni cena a devizovy
kurz. U obou faktar predstavuje 1% snizeni i zvySeni, &m CSH pes 40 %
u varianty 1 a fes 30 % u varianty 2. Prawdevizovy kurz a prodejni cena nejvice
ovliviiuji dopad do posouzeni veSkeryctekdvanych fjma z investice. Tyto dv
polozky, Ize povazovat za rizikové a jéeha jim ¥novat néalezitou pozornost,

pii negativni znng faktoru.

Na prodejni cenu, je ale geba nahlizet komplexji jelikoZ pripadné sniZeni ceny,
by ovlivnilo rozhodovani zakaznika zvySeni tak jejich poptavky, tim padem by doSlo
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k zvySenim pet¥nich gijmu a zvySentisté sodasné hodnoty. U zény prodejni ceny
je pravépodobny ugity potencial, ktery existuje na zahramich trzich, kde spodaost
muzZe svou cenu ffpadré navysSit a srovnat tak sipnérnou trzni cenou o 6,5 %

u suSenych palet a 0 9,5 % u palet nesusenych.

Firma podstupuje také z&r@é devizoveé riziko, jelikoZz svou produkci bude kdetpe
exportovat na zahrami trhy. Tim padem stanovené posileni devizovéhaiku
0 procento, by znamenalo zm& sniZzeni trzeb pro spoélest. Pomoci gnovych

derivaty, jako jsou forwardy, swapyjipadré opce své devizoveé riziko zajisti.

Riziko zmen cenfieziva Fedstavuje pro spateost stedni rizikovost. U varianty 1
pii vyrazném dokupovanieziva gedstavuje zvySeni cefeziva o 1 %, sniZzendisté
sowasné hodnoty o 31 % a u varianty 2, kdy se uvadupeisnénny provoz hlavniho
strediska pilnice 21% snizeQiSH.

Riziko faktoru dams z pijma je minimalni, u obou variant by se dalo htive® 1%

citlivosti CSH na zngnu faktoru.

Nasledr ani 1% zndna nesicnich mezd a odvddna pojiséni a nésicni predpokladana
spoteba energie, neznamenaji pro VYMOBH vyrazné riziko. Nejmén rizikovy

je pré« z celé citlivostni analyzy faktor sgeby nmeésiéni energie.

Vysledny efekt zrén jednotlivych faktolh na ¢istou sodasnou hodnotu dokresluje
nasledujici grat. 1. Kde kladné procentni hodnoty na ose x @jNgubzitivni znénu
Cisté sodasné hodnoty na procentni &m sledovaného faktoru. Barevné rozliSeni

dotvé&i, zda jde o ndist nebo pokles sledovaného faktoru o 1 %.

Graf 1 - Analyza citlivostCSH - Pila Pasak,a.s.

Analyza citlivosti
I var. - S
1 var. 1 Q¥
I var. 2 U
I var. 1 o
- [ . | var.z S 2 o
s e var.1 3@ ©"-1%
X P
[ [ var. ¢ IS
L ] var. 1 > Twi1%
[] var. Z o
[] var. 1 a
var. z 0w
var. 1 =
-50% -30% -10% 10% 30% 50%
Zména disté sokasné hodnoty

Zdroj: vlastni zpracovani
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Bod zvratu pro ¢istou sowasnou hodnotu

Pro kompletni zpracovéani citlivostni analyzy je seeh faktol uréen bod zvratu.
Tedy bod, kdy j&ista sodasna hodnota rovna nule. A projekt je na hranigagelnosti
pro podnik. Jednotlivé hodnoty fakfopredstavuji, o kolik by se mohly zvysit nebo
snizit, aby byl projekt povaZzovan jéSta gijatelny. Redpoklddd se nefmnost
ostatnich faktar.

Veskereé vySe popsané jevy doklada nasledujici kalduk6.

Tabulka 46 - Bod zvratu projektu Paletimalinky - Pila Paséak, a.s.

Bod zvratu - CSH= 0
Faktor =
Pivodni hodnota var 1 var 2
Ejr‘;'zo"y 275 |CZK/EUR | 268 | -24% | 266 | -317%
Prodejni 1852 | K&/ ks 1778 | -4,0% 1754 | -5.3%
cena 158,5 | K&/ks 1491 | -59% 146,1 | -7,9%
Vlastni
3500 |fezivo 3614 | 325% | 3653 | 437%
(K&/m3)
Cenareziva Dokup.
- stéflé cork 3700 |fezivo 3820 | 325% | 3862 | 437%
pr (K&/m3)
Dokup.
4000 | hranoly 4130 | 325% | 4175 | 4,37 %
(K&/m3)
Energie 50 000 | Ké&/Mesic | 161400| 322,80 % | 197 800| 395,60 %
Mzdy véetné | 222000 | K&/ Mssic | 343345| 54,66 % | 383 349| 72,68 %
odvodi
. Rok 2015 /
Daii z 19/19,2 | dalsi roky 36/ 8960% | 301 211 %
prijmu (%) 36,4 40,6

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro faktor prodejni cena, jedaan bod zvratu zaipdpokladu, Ze se z2mi pouze cena
za kus suSené palety nebo seémimpouze cena za kus nesuSené palety. Cenu
u suSenych palet je mozné maxintdmizit o 4 % u varianty 1 a 0 5,3 % u varianty 2.

U nesuSenych je procento vysSi 5,9 % a 7,9 %.

Devizovy kurz niize posilit maximal&o 2,4 % u varianty 1 a 3,17 % u varianty 2.
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TrZni ceny veSkeréhieziva pouzitého ve vyr@h mohou vzist o 3,25 % fi variang 1
a 0 4,37 pokud by byla realizovana varianta 2.

Vyhodnocenim citlivostni analyzytgdstavovaly mzdy, diaz gijmu pravnickych osob
a energie faktory s nizkym rizikem. Proto by seacemsicni spoteby energie mohla
piipadré zvySit az trojnasolinu varianty 1 a tégf ctyifnasobg u varianty 2. Msicni
mzdovou narénost, lze teoreticky zvySit 0 55 % u varianty 1 3% u varianty 2.
A vySe dag z prijma by musela stoupnout témo 90 % u varianty 1 a zdvojnasobit

svou vySi u varianty 2. Ale toto riziko zvySovarard v ekonomice je vysoce nerealne.
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4.5.6 Vybeér vhodného zgisobu financovani

Pri konzultaci s vedenim spdileosti ohledd optimélniho financovani byly zji&ty

poZzadavky spolmosti a uéeny real mozné externi a interni zdroje financovani.

Z vlastnich zdraj je mozné financovat pomoci nerglghého zisku z minulych let,
apisem novych akciiiznymi fondy a odpisy, ale ty spiSe slouzi pro ohnstavajiciho

majetku. Ohled& cennych papir neuvazuje vedeni spéleosti Zadné kroky. Lze tedy
fici, Ze vhodny vlastni zdroj pro financovani je omkleny zisk z minulych let. VySe
nerozaleného zisku je ovSem \étnictvi zachycena ve vysi 8 014 tis¢ Ka posledni

znamy rok a p pohledu na kratkodoby fin&ni majetek do rozvahy spd@igosti, je stav

na bankovnim &u zaporny. Proto bude nutné navySit kontokoretrr pro nakup

nezbytnych drobnycbBasti investiniho projektu. Celkova hodnota vydanych piredki

z bankovniho &u v ramci investicgini 550 tis. K.

Externi zdroje pedstavuji pro podnik levny zdroj financovani s gomi nizkym
rizikem, které pinaseji do podniku. Management sgolesti si je toho faktu &dom,

a proto velmitasto vyuziva moznosti ciziho externiho financov&niejnizSim rizikem
je moznost ziskani dotace z dotdno programu. BohuZel v této dolmeni vyhlasen
Zzadny dotani program, ktery by odpovidal specifikam realizo&anvestice. Jako dalSi
zdroj externiho financovani je moznost vydani pkdwnych dluhopif. O této moznosti
vedeni spolénosti neuvazuje. U externich zdidyyly zjiStny pii konzultaci s vedenim
spole&nosti nasledujici moznosti externiho financovaankovni U¥r pro financovani

vystavby vyrobni haly a fin&ni leasing pro financovangtsiny ¢ésti technologie.

Bankovni U0¥r pro vystavbu vyrobni haly, ktery ma jiz spolest sjednan

je nasledujicich specifikaci:

* vySe U¥ru: 6 000 000 K,

» uUrokova sazba: 4 %,

» doba splatnosti: 5 let,

» celkové zaplacené uroky: 738 818,K
« mésiéni anuitni splatka: 112 3144

> Udaje ¢erpény z internich zdroj( spole¢nosti Pila Pasék, a.s.
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Finartni leasing se bude tykat nasledujici¢hsti investiniho projektu: vyrobni
paletiz&ni linka STORTI, kapovaci pila VARIO CUT a suSéarigziva KATRES.
Smlouvy svybranou leasingovou spmiesti v dok konzultace nebyly jeSt
podepsany, ale data js@erpana z nejpra¥godobrjSi nabidky financovani, kterou

spole&nost poskytla.

Specifika finagniho leasingu u jednotlivychasti investiniho projektu jsou uvedeny

v nasledujici tabulce. 47:

Tabulka 47- Specifika finamiho leasingu technologickdsti investice

Véc
Finanéni leasing Paletizaini linka . Susarnyieziva
STORTI Kapovaci pila PAUL KATRES

Bgl'jo"ac' cenabez 5 468 000,00 K 3 581 540,00 K 4 100 000,00 K
Potet mésioi 60 60 60
Trvéani leasingu 3.3.2014 - 3. 3. 20193. 3. 2014 - 3. 3. 20193. 3. 2014 - 3. 3. 201p
Mimoradna splatka | 5,6 500 00 K 358 154,00 K 410 000,00 K
bez DPH
\éfﬁ splatky bez 89 525,25 K 58 639,00 K 67 127,54 K
Odkupni cena 1 000,00 K 1 000,00 K 1 000,00 K

3. 4. 2014, nasleduji¢ci3. 4. 2014, nasledujici3. 4. 2014, nasledujigi
Prvni splatka vzdy k 3. dni vzdy k 3. dni vzdy k 3. dni

néasledujiciho rsice | nasledujiciho rksice | néasledujiciho rsice

Zdroj: interni data spotmosti, nabidka financovani spéiesti ERSTE Leasing, a.s.

Vlivem realizace investniho projektu paletizani linky, veSkeré vySe uvedené hodnoty
a souvislosti jsou zaneseny do predikce budoucifieoje hospod&ske situace

spole&nosti Pila Pasak, a.s.,

Stranka

77



4.5.7 Finanéni plan, dopad investhiho projektu do @etnich

vykaazi

Provedenim hodnoceni ekonomické efektivnosti investo zangru, byly zajisSény

podklady pro rozhodnuti o efektiwitnvestice a o jejimifjeti. Nyni je dileZité zjiSené

hospodé&ské operace, vyvolané investim projektem, dlouhodabpredikovat, s cilem

namodelovat gibeh finantniho hospodani spolénosti Pila Pasak, a.s. v letech

2014 — 2019. Pohled na budouci fisanvysledky spolénosti po realizaci investice

znézotiuji planované &etni vykazy.

Finan¢ni plan vykazu zisku a ztraty

Tabulka 48 - Planovany vykaz zisku a ztraty na ®bh@014 -2019 Pila pasak, a.s.

Planovany vykaz zisku a ztrat - Pila Pasak, a.s\tis. K&)

Polozka 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
. [ Trzby za prodej zboi 12 315| 13854 | 15586/ 17 534| 19 726| 22 191
a. | Naklady vynalozene na 11817 13306 14982 16870 18996 21 389
prodané zboZi
+ | OBCHODNI MARZE 298| 548 603] 664] 730 802
Il. | Vykony 48 202 101 715 108 869 116 069 123 316 124 993
1, | Trby za prodej viastnich 48 202 101 715 108 869 116 069 123 316 124 993
vyrobki a sluzeb
B. | Vykonova spateba 34088 83846 89996 96 229 102 550 104 323
+ | PRIDANA HODNOTA 14612 18417 19 476 20504 21 496 21 472
C. | Osobni naklady 11035 12513 12546 12583 12624 12669
g. | Odpisy dl. nehmot. a 1840 1858 1858 1858 1858 1858
hmotného majetku
PROVOZNI VYSLEDEK
*
HOSPODAEN 1592 3900 4923 5910 6859 6 786
FINANCNI VYSLEDEK
* - - - - - -
HOSPODAENI 242| 241 -241| -241| 241 -180
Q. | Dai z prijmi za Eznou 258/ 681 870 1044 1212| 1184
¢innost
VYSLEDEK
| HOSPODARENI ZA 1093 2977 3812 4625 5405 5423
BEZNOU CINNOST
MIMORADNY VYSLEDEK
*
HOSPODARENI 0 0 0 0 0 0
x| Vysledek hospodani za 1093 29771 3812 4625 5405 5423
Ucetni obdobi
Vysledek hospodani ffed 1351 3659 4682 5669 6618 6606
zdarénim
Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce¢. 48 je zachycen zkraceny vykaz zisku a ztratyespoisti Pila Pasak, a.s.
pro planované obdobi 2014 — 2019. Z planu je ihpettny naiist celkové ziskovosti
spole&nosti po spughi provozu stediska paletarny. Vyhodnocenim provoznich trzeb
(VZZ . 1. + Il. 1.), vykazuje v roce 2014 vyvoj trzeb rop poslednim znamym
hospodé&skym vysledkm z roku 2012, kdy tyto trzbinily 64 215 tis. K, pokles 0 5,8
%. Od roku 2015 po spu$ti planované investice, je planovan tsdrtrzeb o 80 %

v dalSich letech je cekavan st trzeb I. + II. 1. vpméru o 6,23 %. Graft. 2

zachycuje poté minuly vyvoj a budouci plan veskenyzeb a nakladspol&nosti.

Graf 2 - Vyvoj celkovych vynasa néklad, Pila Pasak, a.s.

Vyvoj celkovych vynodi a naklada (v tis. K¢)

160 000 ,
140 000 1
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®\/ynosy
m Naklady

Hodnota

Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

V poloZzce Q. Da z @ijmu za KZnou ¢innost VZZ je jiz zahrnuta hodnota splatné
i odloZzené dat Pro uplnost je v tabulc& 49 stanoven vypet odloZzené dan Pro
potreby predikce finani situace, je stanovena odloZenai da rozdilu w@etnich

a daovych odpis. Budouci daovou sazbu jsem zvolil pro rok 2014, 2015 19 % od
roku 2016 upravenou na hodnotu 19,2 %.

Tabulka 49 - Odlozena dla

Odlozené dai

(v K@) 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ugetni ZC 6427083 6058333 5689583 5320833 4952083 4 583 333
Daiova ZC 6422000 6130873 5839750 5548623 5257500 5 022 00(
Rozdil (U-D) 5083 -72542) -150167 -227792 -305417] -438 667

Odlozena dai 966 K&¢| 13 783 K| 28832 K| 43 736 K&| 58 640 K&| 84 224 K&

zavazek z | pohledavkd pohledavka pohledavkg pohledavkg pohledavkd
Zaltovani odloZzené |z odloZzené|z odlozené|z odlozené|z odlozené|z odlozené
darg darg darg darg darg darg

Zdroj: vlastni zpracovani
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Co se tge vysledku hospodeni, tak zohlednim pouze investice do budouciho
finanéniho vyhledu spolmosti, je Zejmé velmi pozitivni ovliveni ziskovosti.
U celkového vysledku hospa@mi z Ezné cinnosti spolénosti Pila Pasak, a.s.,
po uvedeni paletizai linky do provozu peatkem roku 2015 je odhadovan wstr
0 1 672 tis. K, coz gedstavujeist o 128 %. Rmérne tvori vysledek hospodani za
Gcetni obdobi v dlouhodobém planu 3 515 tig. K

Nasledujici graf sestupn zachycuje pibéh vysledki hospod#&eni spolénosti
planovaného obdobi po uvedeni investice do prov@&azeni VH je nasledujici:
vysledek hospodani ged odpisy, Uroky a zdanim (EBDIT), vysledek hospoteni
pied aroky a zdamim (EBIT) a vysledku hospottni za detni obdobi (EAT).

Graf 3 - Vyvoj vysledk hospodgeni Pila Pasak, a.s.

Vyvoj vysledka hospodaeni (v ti.s K&)

2019 |

2018 |
x 2017 | = EAT
X 2016 | mEBIT

2015 | EBDIT

2014 | |

0 2 000 4 000 6 000 8 000 10 000
Hodnota (v tis. K¢&)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Finanéni plan - Rozvaha

Tabulka 50 - Plan rozvahy - AKTIVA 2014 - 2019,&#Paséak, a.s.

AKTIVA (v tis. K ¢) 2012 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM 36 213| 38872 52 585 53632 54 897 57 356| 63 342
POHLEDAVKY ZA
A UPSANY VK 0 0 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK |16 715/ 20 583 18 926/ 17 700 16 618| 15 658/ 14 854
B DIo_uhodoby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek| 16 715 20 582 18 939 17 742| 16 704| 15 802 15 063
1. Pozemky 298 298 298 298 298 298 298
2. Stavby 1671 7392 7010 6633 6259 5890 5525
3. Samostatne moviteei & | 7 653 5799 4834) 4022 3335 2754 2260
soubory m. v.
FI)I. Dlouhodoby finatni majetek 0 0 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 18578 17 170| 32 804| 35 340, 37 951| 41 488| 48 280
C.l. Zasoby 9512 780314902 16 048 17 228 18 445| 18 979
C.lIl. | Dlouhodobé pohledavky 123 340 663 728 794 862 911
ICI:I. Kratkodobé pohledavky 8 897 9027 17 239 18 564 19 929 21 337| 21 955
C.IV | Finartni majetek 46 0 0 0 0 988| 6 644
D. OSTATNI AKTIVA 920 1118 855 592 329 66 0
D.l. Casové rozlieni 0 1118 855 592 329 66 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka¢. 50 gedstavuje zkraceny vykaz rozvahy v polozkach agpwl&nosti Pila
Pasak, a.s.ipdstavuji veSkery majetek slouzici sgalesti k vykonu jeji hospodské
¢innosti. Ve vykazu je neobvykly stav v poloZzce C.I\WFinarni majetek,
ktery vykazuje nulové hodnoty v planovaném obdabida roku 2017. Je to z toho
diuvodu, aby byla dodrzena spravnost sestaveni, jermgpstav finatiniho majetku
pienesen do kratkodobych finarich vypomoci. Zlom nastava vroce 2018, kdy

pozitivnim vyvojem pe&zniho toku dochazi k uneni kontokorentniho @vu.

V roce 2014, kdy je iedpokladana vystavba haly a realizace vyrobni wolre,
vzrostla aktiva 0 2 659 tis. & NejvysSi nakst v tomto roce byl naplanovan v polozce
B. Il. Dlouhodobého hmotného majetku, pfau staveb, kdy se ipdpoklada po
dokorteni vystavby, z@azeni budovy do obchodniho majetku v srpnu 201koZeje
veSkera technologie pi@aovana formou finatniho leasingu, o kterém rozhodlo vedeni
spol&nosti, je hodnota vyrobni technologie evidovana pwdrozvahovém diu.

Moznost podrozvahové evidence uvadi tabglkal.
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Tabulka 51 - Podrozvahova evidence (plan)

Podrozvahova evidence k 31.12. (v tis.&
2014 2015 2016 2017 2018 | 2019

Ucet Nazev &tu

752 |Majetek naleasing 13150 13150 13150 13150 13150 0

753 |Zavazky z leasingu 10 983 8 399 5816 3232 649 0
753.01 STORTI 4 567 3 492 2418 1344 270 0
753.02 PAUL 2 992 2 288 1584 881 177 0
753.03 KATRES 3425 2619 1813 1 008 202 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Do poloZzky B. Il. 3 Samostatné movitécv v ¢astce 550 000 & byl zaazen pouze
now paizeny vysokozdvizny vozik a kompresor nad&tay vzduch, které spaleost

porizovala z vlastnich zdrdj

V planované rozvaze je tak zobrazen pouze dopdizaeané investice a neuvazuje
se o fistu dlouhodobého majetku, pgawby byla zohledina pouze pozadovana
investice a pibéh dosavadniho majetku spétesti. Z dalSiho dvodu je také velice
obtizné stanovit a odhadovat budouci hodnoty didahého majetku v letech
2015 — 2019, jelikoZ nejsou znamé invéstti kroky spolénosti v delSimcasovém
obdobi. Teoreticky by se z historického vyvoje spobsti dalo pedpokladat,
Ze by hodnota samostatnych movitycléciy u kterych je investni cinnost

nejvyznamgjsi mela tvorit v poneru k celkovym aktivim 31 %.

Veskery novy dlouhodoby majetek,faaeny do uzivani je lineadrmicetné odepisovan
od z&i roku 2014. Dosavadni dlouhodoby majetek spadeti, musi byt v planované
rozvaze pro kazdy rok také zohlédn Jeho opdebeni je stanoveno na zakiad
historického opdtbeni, kter€ini u staveb 5,5 % tmé a u samostatnych movityckai
17 %.

ZvySeni olszného majetku uvedenim investice do provozu jegdano o 76,7 % oproti
poslednim znamym udapn z roku 2012 a jeho plan je stanoven na z&kpadcentniho
pontru Kk planovanym trzbam spdleosti. Zaujima tak v pméru téntr 65 %

celkovych planovanych aktiv.

Strukturu pémérného stavu vybranych poloZzek aktivied realizaci investice

a po realizaci investniho zandru predstavuji nasledujici graty 4 a 5.
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Graf 4 - Struktura vybranych poloZek aktiv za obidab07 - 2012, Pila Pasak, a.s.
(Aktiva = 100%)

Pramérna struktura vybranych polozek aktiv (vychozi)

mB.|l. Dlouhodoby hmotny
majetek

m]1. Pozemky

m2. Stavby

m3. Samostatné movitéai a
soubory m. v.

= C. OBEZNA AKTIVA

u C.l. Zasoby

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 5 - Struktura vybranych planovanych poloZekivaka obdobi 2014 - 2019, Pila
Pasak, a.s. (Aktiva = 100%)

Pramérna struktura vybranych polozek aktiv
(po predikci budouciho vyvoje)
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 52 - Plan rozvahy - PASIVA 2014 - 2019afhsak, a.s.

PASIVA (v tis. K¢&) 2012 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

PASIVA CELKEM 36 213 38 872 52 585| 53 632| 54 897| 57 356| 63 342
A. | VLASTNI KAPITAL 16 719 16 507| 19 484| 23 296/ 27 920| 33 326| 38 748
A.l. | Zakladni kapital 2000/ 2000/ 2000| 2000/ 2000/ 2000 2000
A.ll. | Kapitalové fondy 5000/ 5000/ 5000/ 5000, 5000 5000 5000
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy 400 400 400 400 400 400 400
A.IV. | VH minulych let 8014 8014/ 9107/ 12 084| 15 896| 20 520| 25 926
A.V. | Vysledek hospodeni kizného UO| 1305 1003 2977 3812 4625 5405 5423
B. CIZi ZDROJE 19 472 22 343 33 079| 30 315| 26 955| 24 008| 24 572
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 624 64| 183| 197 212| 227| 233
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 12 196| 10 725| 18 903 20 194 21 524| 22 896| 23 498
B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci 6 652 11 554/ 13993 9923| 5219 885 841
1. Bankovni Gery dlouhodobé 0| 5391 4043 2696| 1348 0 0
2. Kratkodobé bankovni éry 1204/ 1087 1032 981] 932| 885 841
3. Kratkodobé finaéni vypomoci 5448 5076/ 8918 6247 2940 0 0
C. OSTATNI PASIVA 22 22 22 22 22 22 22
C.. Casové rozliseni 22 22 22 22 22 22 22

Zdroj: vlastni zpracovani

Planovanécasti zdrofi kryti majetku v tabulcet. 52, gedstavuji planovany vlastni
kapital a cizi zdroje. Ve vlastnim kapitalu je méw metitkem dopadu investiniho
projektu paletizéni linky do efektivnosti podniku poloZzka A. V. Vyslek hospodani
za [&Zné &etni obdobi. Rok 2014ipdstavuje standardnigtiich hospodgeni podniku
s vysledkem hospo#eni na arovni fedchozich let. Ziskovost spoleosti je,
ale vyraz® vylepSena od roku 2015, zde jiz je planované rawviy3/H z divodu
uvedeni investice do provozu. Vysledek hospedavzrostl o 1 672 tis. & oproti roku
2012. Pamérné tempoistu vysledku hospodeani v planovaném obdobini 37,8 %.

Primérna hodnota cizich zdribjse v planovaném obdobi oproti obdobég realizaci
investice (2006 — 2012) zvySila o 6566 tis¢, Kj. o 32,3 %. Pozitivni dopad
investiéniho projektu je, ale ten, Ze dochazi k jejich pskl vliivem planovanéhdistu
kladného vysledku hospoidmi, ktery je nadale zadrzovan ve spotssti pro dalSi
investini ¢innost a umiovanim dlouhodobych, kratkodobychdal a Uplného splaceni
kontokorentniho G&ru. PoloZzka B. IV. Kratkodobé finani vypomoci, kde je pro lepsi
vypovidaci schopnost rozvahy zachycena hodnotadvaiftko &tu, ktery je zaporny

a nadale v planovaném obdobi gedpoklada s jeho zapornou hodnotou az do roku

2017. V této poloZzce ma investice negativni dopadce 2015, kdy spoteost musi
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navysit swij kontokorentni Ugr, z divoda zmén v pracovnim kapitalu. Nasleduijici rok,
ale jiz efektivita a zvysujici se vytizenost vyrobimky, prindSeji do podniku vyssi
perézni prostedky, které umaiiji kontokorentni U&r umait a peejit tak ot
do plusového stavu na bankovnigtul Ve struktie pasiv v investni fazi, je pordr
cizich zdrofi k celkovym pasiitm vySSi oproti roku 2012, Zwodu nafistu B. IV. 1.
Dlouhodobych bankovnich @éri. Fi zahdjeni provozu investice je planovan ke konci
roku 2015 vySSi podil cizich zdiog divodu natistu kratkodobych zavaikz provozni
¢innosti. Od nasledujiciho roku jiz je planovanoizZm tempemistu kratkodobych
zavazki a postupnym uniovanim vSech dluh Dochéazi tedy k ot@eni pongru
vlastniho a ciziho kapitadlu k celkovym pasiv a pozitivnimu zlepSeni celkové
zadluZzenosti spodmosti. V roce 2019 je jiz vlvem dopadu invésiho projektu
do efektivnosti podniku predikovan penvlastniho kapitalu k celkovym pasm 61 %

a cizich zdraj k celkovym pasitm 39 %. Pordr vliastniho a ciziho kapitadlu doklada

graf¢. 6.

Graf 6 - Pondr vlastniho a ciziho kapitalu na celkova pasiva Pihsak, a.s.

Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu
100% A
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70% +— —
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5 50% 1 =B. CIZi
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%0, 014
Obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani
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Finanéni plan — Frehled o perZnich tocich

Tabulka 53 - Planovanyghled o pe&znich tocich 2014 - 2019 Pila Pasak, a.s.

Plan toka penéznich prostredka (v tis. K&)

Polozka 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Stav pe#iznich prostedk: na

pacatku obdobi -3 874 -5075/-8 930 -6 288 -3 025 844

Vysledek hospodeni za BZnou

ginnost bez zdami (+/-) 1351 3659 4682 5669 6618 6606

A.l. Upravy o nepef¥ni operace 1409 1449 1275 1126/ 1000 820

Cisty pergzni tok z provozni
A* ¢innosti red zdagnim, aroky a 2760, 5108 5956/ 6 795 7618 7426
zmeénami PK

Zména stavu nepeiinich slozek

A2. pracovniho kapitalu

-2427) -6924| -968|-1001| -1037 -528

Cisty pergzni tok z provozni
Ax* ¢innosti red zdagnim, placenymi| 333| -1816| 4 988 5795 6581 6 897

aroky
A.3. Placené aroky 119 116| 113| 111 108 44
A5. Placené dan 258 681| 870| 1044 1212/ 1184

Cisty perézni tok z provozni 43| -2614| 4005 4640 5261 5669

A *kk . X
' ¢innosti

PerezZni toky z investni ¢cinnosti

B1 qulaje spojené s pizenim stalych -6 550 0 0 0 0 0
aktiv

Bk Cisty eer,évz_nl tok_vztahu1|C| se k -6 550 0 0 0 0 0
investeni ¢innosti
Perezni toky z finadhi cinnosti
Zmena stavu dlouhodobycHip. i i i i

C.1. kratkodobych zavazk 5391 -1228/-1334| -1333| -1333 7

C wek Cisty perézni tok vztahujici se k 5391 -1228|-1334 -1333] -1333 7

finanéni ¢innosti

F. | CISte zvyseni, respektive snizeni) ; 545 3g41( 2 671) 3307 3928 5676
penéznich prostredki

Stav pe#znich prostedk: na konci
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

R.

-5076| -8918|-6 247| -2940, 988| 6 664|

Tabulka ¢. 53 uvadi planovany zkraceny vykaz o garich tocich. Pg&teni stav
peréznich prostedki planovaného roku 2014 vychazi Zip€rné hodnoty stavu
peréznich prostdki z minulého obdobi 2006 - 2012. Jeho hodnota
je zaporna a cilem je pomoci invériho projektu zvysit celkovy tok pe&mnich
prostedki a ziskat psobenim investice ve spoéteosti kladny konény stav pe#Zznich

prostedki. Rok 2014 je investhim rokem a je zde zachycen celkovy vydaj v hognot
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6 550 tis. K, spojeny s vystavbou haly a nakupemig@oné technologie. Wasti
investice p#izenych formou finatmiho leasingu, je jeho hodnota promitnuta
v jednotlivych letech do vykazu formotasového rozliSeni, kdytipastek casoveho
rozliSeni znamena zaporny @éni tok a ubytekasoveho rozliSeni kladny p&mi tok.

V roce 2015 je moznérpdpokladat zvySenou n&rmost na obzny majetek a Uhradu
kratkodobych zavazka spolénost bude pravgbodobré nucena navysit kontokorentni
avér. Toto navySeni by, ale n€fo negativié projevit na zadluzenosti spéleosti,
vzhledem Kk jeji pedpokladané ziskovosti. Lze predikovat, Ze od 2B16 jiZ je mozné
umaovat kontokorentni G&r. A na konci roku 2018ipdpokladat kladny koray stav
pereznich prostedki na bankovnim &u spol€nosti, diky realizaci a gsobeni

investiniho projektu ve spoémosti.

4.5.8 Vyhodnoceni dopadu invegtiiho projektu pomoci

finanéni analyzy

Pro vyhodnoceni dopadu investiho projektu a zn ve finani situaci spolénosti
Pila Pasak, je provedena pé&nova finargni analyza za planované obdobi 2014 — 2019,
ziskanymi vysledky je mozné sledovat vyvoj a pomivie s minulym vyvojem
finanéniho zdravi spolmosti, ktery je agregovanipnérem za obdobi 2006 — 2012.

Tabulka 54 - Ukazatele rentability planovaného dido

Ukazate'e('ﬁz';AB'L'TY Pf:(l)l(;?ﬁ)rpye 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019| X
2006-2012

ROE - Rentabilita vlastniho kap. 7,85 6,62| 15,28| 16,36| 16,56 16,22| 14,00| 14,17
ROA - Rentabilita aktiv 500 | 3,78 7,18 894 10,53| 11,73 10,5/ 8,78
ROCE - Rentabilita dl. zdroji 11,60 | 6,69] 1592 18,31| 19,61 20,05 17,06| 16,27
Ziskova marze 241 | 243 3,27| 385 433 4,70/ 4,52 3,85
Nékladovost trzeb 79,87 | 75,86| 84,06 84,35| 84,65 84,97| 85,41| 83,22
Mzdova naroénost trzeb 12,53 13,2| 7,65 7,1| 6,62 6,18 6,01 7,79

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 54 je patrné, Ze investice ma jednazwapozitivni vliv pro celkovée
hospodéeni podniku. Po realizaci investice dosahuje ROBtowcich hodnot,
porovnanim pkmérnych hodnot s minulym obdobim se hodnota ROE mvyt&nmer
dvojndsoby. Tento pozitivni vysledek bude velice zajimat tridley spol€nosti.
Hodnoty ROE a ROA spolu pozitignkoreluji, rychlejSi pokles zaznamenava ROE,

kdy je v roce 2018 odhadovano vyssi zapojeni vistkapitalu a spot@ost tak meéé
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vyuziva finagni paky, proto klesa jeho hodnota. Ziskova marzdesposti gekonava
praimérnou hodnotu za minulé obdobi a udrZzuje si stabilmdver. S expandujici
vyrobou, zakonit také vzrostly naklady, proto i ukazatel nakladavdssahl zvySeni

o 3,35 % oproti minulému obdobi. Nasledujici gtaff zohleduje vyvoj zakladnich
rentabilit graficky.

Graf 7 - Predikce vyvoje rentability

Vyvoj rentabilit
18,00
16,00 S

14,00 [~ T~ —RoE

12,00

10,00 / __— ——  —ROA
8.00 / /

Ziskova

288 ~ / marze

2,00

0,00 T T T T T T 1

Primer 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2006-2012

Rentabilita (v%)

Obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

U ukazatel aktivity vtabulce¢. 55 je v polozkach obratu aktiv a zasob d&m
minimalni naéist hodnot. Plan kalkuluje s vyrovnanym hosgedéam spolénosti
jako dosud. Predikovat budouci peiiu veSkerych stalych aktiv je obtizné. Proto

je ve vypd@tech zohledén pouze sotasny stav spolmosti a obrat stalych aktiv
se postup&zrychluje.

Tabulka 55 - Ukazatele aktivity planovaného obdobi

Pramér _

Ukazatele AKTIVITY 2006- | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 X
2012

ootf’;teﬁ/krtc')‘l’()(p‘)ée‘ 1,99 | 1,56| 2,2 | 2,32 | 243 | 248 | 2,31 | 2,22
Obrat zasob - upraveny 6,51 | 588 652 | 6,54 | 6,56 | 6,59 | 6,62 | 6,45
Obrat stalych aktiv 3,37 | 2,94| 6,11 | 7,03 | 8,04 | 9,24 | 9,91 | 7,19
Doba obratu aktiv (dny) 182 | 231 | 164 | 155 | 148 | 144 | 155 | 166
Doba obratu zasob 46 46 46 46 46 46 46 46
Doba inkasa kr. pohl. 44 54 54 54 54 54 54 54
Doba splatnosti kr. zavazki 70 64 59 58 58 58 57 59

Zdroj: vlastni zpracovani
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Predikce doby obratu a obratového cyklu ukazujeéaami doby splatnosti
kratkodobych zavazka prodlouzeni splatnosti pohledavek. Obratovylus/perz,
zaznamenany Vv tabulog 56, mirk roste a vroce 2019 je planovano se 43 denni
piemgnou pewz. Vtom to pipac, Ize dopordit, pti readlném provozu,
aby se spolost zandrila praw naiizeni svych oknych aktiv a snazila se o zkraceni

doby obratu pohledavek.

Tabulka 56 - Predikovany obratovy cyklus gen

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
36 41 42 42 42 43

Obratovy cyklus peréz (dny)

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka¢. 57 znazatuje hodnoty zadluZzenosti pro budouci vyvoj spotesti. Vyvoj
zadluzenosti jiz byl nazgan v planované rozvaze. Oprotiapru minulého obdobi
vlastni kapitdl zaujim& v podniku vys&i4st celkovych pasiv. A tento trend
je predikovan v celém planovaném obdobi. Naopaklkoge zadluZenosti je od roku
2017 planovan pokles, ktery je zejméndisgben, snizenim dlouhodobé zadluzenosti,
témsf na nulu a to diky splaceni dlouhodobého stavebritiwu. Urokové kryti
spole&nosti dosahuje v pmeéru za planované obdobi 60 nasobku troko znamena,
Ze @i planovaném zisku v obdobi 2014 - 20192@ v paméru az 60 krat zvysit své

aroky z bankovnich Gru.

Tabulka 57 - Ukazatele zadluzenosti, planovanéhioiob

Pramér
Ukazatele ZADLUZENOSTI 2006- | 2014|2015 2016| 2017| 2018| 2019| X
2012

Kvota vlastniho kapitalu (Equity ratio)
(%) 36,80 | 42,5|37,1|43,4|50,9|58,1| 61,2| 48,8

Celkovéa zadluZenost (Debt ratio) (%) | 63,20 | 57,5| 62,9| 56,5| 49,1| 41,9| 38,8| 51,1

dlouhodoba zadluzenost (%) 10,53 114,01 80| 54| 28| 04| 04 | 5,2
b&Zna zadluZenost (%) 52,67 | 43,4\ 54,9| 51,1| 46,3| 41,5| 38,4| 45,9
Koeficient zadluZzenosti 2,33 [1,35(1,70|1,30|0,97|0,72| 0,63| 1,1
Urokové kryti 2,87 |13,4|33,7|43,5|53,4|63,4|153,4 60,1

Zdroj: vlastni zpracovani

Po pozitivnim vysledku ROE a celkové zadluZzenastng¢jvyrazeijsi dopad investice
také do likvidity podniku. Jelikoz je vyvoj zasdkratkodobych pohledavek a zavézk
predikovan na zakladprocentniho pogru k trzbam z piméru minulého obdobi. Nelze
brat hodnoty za jisté. Ale mohou naznapozitivni znmeénu a vyvoj k vyraza lepsi

likvidit ¢ spole&nosti. VeSkeré predikované hodnoty likvidity uvéatulkac. 58.
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Tabulka 58 - Ukazatele likvidity, planovaného obdob

Ukazatele LIKVIDITY PZFZSO(I;E-r 2014 | 2015| 2016 | 2017| 2018 | 2019| X
Rozdilové (v tis. K)

Cisty pracovni kapital | -3133| -58 |3302| 7 219|11 80517 04723 32310 44(
Pomérové (v %)

Bézna likvidita 0,85 10| 11| 13| 15 1,8 | 20 | 1,45
Pohotova likvidita 0,38 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,2 | 0,78
Okamzita likvidita -005| 00|, 00| OO0 OO0 | 00| 0,3 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Produktivita prace v tabulcé. 59, se ve spotaosti vlivem realizované investice
paletiz&ni linky zvysila piimérné o 1 038 tis. K z pohledu trzeb a o 88 tis.¢cK
z pohledu pdané hodnoty oproti minulému obdobi. uRP€rna meésicni mzda

zaznamenala mirnyist v pfiméru za celé obdobi o 180¢kza nesic oproti minulému

obdobi.

Tabulka 59 - Ukazatele produktivity prace, plandtamobdobi

5 Pramér
Ukazatele produktivity \">q0e" | 5614 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019 | X
prace 2012

Produktivita prace z p¥idané
hodnoty (tis. K&)
Produktivita prace z trzeb
(tis. K&

Pramérna mésiéni mzda (K&) | 14 224| 14 182 14 448 14 448 14 448 14 448 14 44814 404
Zdroj: vlastni zpracovani

298 325 361 382 402 421 421 385

1355| 1345| 2266] 2440 2620 2805 288@ 394

Souhrnné zhodnocenifiposu investiniho projektu do podniku, v tabulc& 60,
je provedeno formou tieni ekonomické fidané hodnoty a jejiho porovnani s vyvojem

ukazatele EVA v minulém obdobi.

Tabulka 60 - Ukazatel EVA, Pila Pasak, a.s.

Ukazatel EVA (realné vyjadieni, v tis. K&)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1239 334 433 2471 | 2421 | 1304 | -815
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Xz%cl’gf’ -
2431 2165 2 882 3570 | 4227 | 4168 428

Zdroj: vlastni zpracovani
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Za hodnocené minulé obdobi 2006 — 2012 je pomopbddty stanoveno, Ze podnik
tvoii zapornou hodnotu ukazatele EVA, coz znamenapdaik nevytvéi hodnotu pro
sveé vlastniky. Je zde, ale widurcité zlepSeni v roce 2007 a 2008. To lz@gwnat
k dobré ekonomické situaci deské ekonomice. Kdy spdéleost pra¢ v roce 2007
vytvorila nejvySsi trzby z minulého hodnoceného obdobi race 2008 uspokojivy
provozni vysledek hospotini. V dalSich letech nasledoval pokles, kterydigrusen
v roce 2011 a 2012.

Vypracovanim finatniho planu a aplikovanim ukazatele EVA Idei, Zze planovana
investice zajisti pro vlastniky spoleosti tvorbu hodnoty. Vroce 2014,
je predpokladana zaporna hodnota, vlivem investicinnosti a BzZného provozu
podniku, od uvedeni investice do ostrého provoaupdredikovat, Ze hodnota firmy

vyrazre vzroste.
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4.6 Analyza vysledki

Dle vypracované metodiky byl analyzovan invé&stiprojekt spolénosti Pila Pasék, a.s.
s nazvem Realizace vyrobni linky na vyrobu standardnich s$gortnich palét v této

kapitole se zagtim na diti diskusi poznatk a vyhodnoceniiezitych vysledk.

Pro diplomovou praci byla vybrana akciova spotest Pila Pasak, ktera paimezi
piedni devozpracujici spotmosti v Jihgeském kraji. Na trhu gsobi jiz fadu let
a je neustale inovativni firmou. V n§j8i dol& spol€&nost téngi zpracuje veSkerou
direvni hmotu, ktera do podniku vstupu ve féraytéZené kulatiny z lesnebo vznika
jako vedlejSi produktip hlavni vyrokE. Vedeni spolénosti zefektiviuje ¢innost celého
podniku, snazi se posilit svou ekonomickou pozmiySit konkurenceschopnost,
rozSkuje své fisobeni na domacim a zahrarim trhu a diky analyzovanému

investenimu zandru, miZze rozsiit své aktivity vice do zahratii

Na zaklad ziskanych vstupnich dat byl stanoven inwestivydaj a zpracovavany
rozpaity vynodi a ndklad plynouci z provozu invesiiiho projektu. Kapitalovy vydaj
uvedeny v tabulce¢. 61 tvai sowet hodnoty stavby pro umésti technologie
a vyrobni technologii, kteraifedstavuje vyrobni linku pro vyrobu transportnictepa
susarnyfeziva, kapovaci pilu a dalSi s@sti. Dophujici polozky kapitdlového vydaje
nebyly stanoveny, jelikoz nebyly k dispozici fElina data, zejména ohlédameny
CPK, jejich odhad by byl obtizny.

Tabulka 61 - Rehled kapitalového vydaje

Kapitalovy vydaj Castka

Stavba 6 000 000,00 K
Technologie 13 699 540,00 K
CELKEM 19 699 540,00 K

Zdroj: vlastni zpracovani

Planovany rozpget pro rok 2015, ktery poslouzil jako vychozi roko pstanoveni

rozpatu v dalSich letech, zahrnoval nasledujici hodnoty:
* vynosy celkem: 49 356 685¢K
* néklady celkem: 45 651 35K

e zisk ped zdagnim a uroky (EBIT): 3 705 335K
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Pii dalSi analyze pednich gijma byl vysledny EBIT navySen @éstku @etnich
odpidi, aby se dosahlo vysledku hospimtd ve forrd EBDIT a stanoveni odpisového

daiového Stitu.

Investini projekt byl hodnocen v alternativnich variantackdy varianta 1
je povazovana za hlavni a varianta 2 za vedlejSiatlanty 2 by doSlo k snizZeni
nékladi a vyuziti vy§siho mnoZstvi vlastnilteziva. Rozdil mezi nimi je ve zvySeni
vyroby v hlavnim zavodu pilnice spdéleosti. Podnik by zde ziskal dasporu 480 000 K
za rok a vedlo by to k néstu perzniho gijmu po zdawni o 387 960 K za rok.

Pt realizaci varianty 2, by poté spotest musela analyzovat vzniklé naklady v ramci

rozsteni provozu o druhou sfmu v hlavnim sedisku.

Pro vypa@et perznich gijmu plynouci z investiniho projektu, byla zvolenargsréjSi
metoda vychazejici z vysledku hospistd ve vyjadeni EBDIT po zdaéni a daéioveho
odpisového Stitu. byly
diskontovany ke konci roku 2014. Pomoci redlnéhadigni diskontni sazby vadzenych

VesSkeré pemi pijmy a samotny kapitalovy vydaj
pramérnych naklad na kapital byl diskontovan kapitalovy vydaj, hotnd&BDIT

v jednotlivych letech a nasledirbezrizikovou sazbou se zohlédim predpokladané
inflace odpisovy digovy §tit. Celkovy pehled pedZznich gijma graficky znazatuji

grafy¢. 8 a 9.

Graf 8- Celkovy pehled pe#znich gijmu (var. 1)
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Zdroj: vlastni zpracovani; poznamka: vych&astky petiznich gijma viz kap. 4.5.3
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Graf 9 - Celkovy pehled petznich gijmu (var. 2)

Prehled peréZnich pFijmi (var. 2)
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Zdroj: vlastni zpracovani; poznamka: vych&astky petiznich gijma viz kap. 4.5.3

4

Vysledné kumulovanécastky sodasnych hodnot jednotlivych p&mich gijma
pro variantu 1 a 2, se pouzily pro samotné vyhodnbefektivnosti investhiho
zaneru formou vynosovych metod. Byly vyuZity metodysté sowdasné hodnoty,
indexu ziskovosti, vynosového procenta a diskomeévaoby navratnosti. Tyto metody

jsou zvoleny, protoze zohladiji faktor¢asu a adekvatrstanovi poZzadované zAy.

Vysledky vyhodnoceni efektivnosti investiho zandru pomoci vynosovych metod,
shrnuje tabulkat. 62. Ve vSech metodach #pje investice podminky, které byly
stanoveny v metodickéasti diplomové prace pro jejitigeti. Proto dle vynosovych
metod je investice ve variantl efektivni a pro podnik ffjatelna a doportena

N 1

k realizaci. Druha varianta vykazuje minysSi hodnoty vysledkvynosovych metod.

Tabulka 62 - Vysledky vynosovych metod

Vynosova metoda varianta 1 varianta 2
Cista sogasna hodnota 4 308,9¢K 5708,26 kK
Index vynosnosti 1,26 1,34
Vnitfni vynosové procento 25% 27%
Diskontovana doba navratnosti (let 6,4 6,0
PoZadovana vynosnost (WACC) 16,93% 16,936

Zdroj: vlastni zpracovani

Hypotéza ¢. 1 je potvrzeng za pomoci analytického vyhodnoceni &sného stavu
financni situace spotmosti a vyhodnocenim efektivnosti investice pomaggiosovych

metod. Spolénosti doporduji realizaci investiniho projektu — Paletizai linky.
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Nasledr® ve vztahu Kisté sodasné hodneét bylo zpracovano hodnoceni rizikovych
faktori, které by mohly ovlivnit efektivnost investice udoucnu. Pomoci analyzy
citlivosti a bodu zvratu mohou byt pro spitest doporteny za¥ry jednoznané
sledovat vyvoj devizového kurzu, v nejlepSirippdt zajistit se proti devizovému
riziku. Déle sledovat ceny vstupnich surovin doobjyr, zde je rizikovy faktor naigtdni

arovni, ale je to dlezita polozka fi kalkulaci prodejni ceny.

K dosazeni déiho cile diplomové prace, je zobrazen dopad inwestvarianty 1
do etnich vyka# podniku sestavenych pro obdobi 2014 — 2019. Téwnidouci
pohled zohleduje vSechny dlezité &etni souvislosti, které by byly realizaci

analyzovaného invegtiiho projektu zpsobené.

ZlepSeni hospodské situace spateosti vlivem realizace investiiho zandru bylo
vyhodnoceno porovnanim polozek rozvahy a vykazkiuzes ztraty s hodnotami z roku
2012 a pitmérnymi hodnotami za minulé obdobi s obdobim 2019192

Konené zhodnoceni dopadu investiho zandru do podniku, jsem vypracoval pomoci
ponerove finarkni analyzy, ktera porovnava jednotlivé ukazatebnpl’zaného obdobi
s ptimérnymi hodnotami ukazatélza obdobi 2006 — 2012. Pozadovana ziskovost

spole&nosti je shrnuta v celkovém vyvoji rentabilit v fir&. 10.

Graf 10 - Celkovy vyvoj vybranych ukazaltekntabilit

Celkovy vyvoj rentabilit
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Zdroj: vlastni zpracovani

Mozny vyvoj ekonomické ffidané hodnoty v grafd. 11 zobrazuje vypet ukazatele
EVA, naznduje, Ze by planovany investii projekt zajistii tvorbu hodnoty

pro vilastniky podniku.
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Graf 11 - Vyvoj ukazatele ekonomickégané hodnoty EVA, Pila Pasak, a.s.

EVA (realné vyjadieni v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracova

Ze zavrecného vyhodnoceni budouci predikce fitrainsituace a wenim ekonomickeé
pfidané hodnoty jepotvrzena hypotézaé. 2. VeSkeré postupy, vygty a analyzy
vedou k zjis¢ni, Ze diky investinimu projektu by rflo dojit ve spolénosti k tvork

hodnoty pro vlastniky a hlagrk dalSimu zlepSovani hospddie situace spataosti.
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5 Zavér

Investiéni problematika je nedilnou stasti kazdého finamiho rozhodovani
v podniku, bez investic a inovaci je samotny podidkazan k zaniku, jelikoz hotihe

drava konkurence snadno porazit. | kdyz investieeusi byt na dennim padku

pii rozhodovani Uzkého managementu firmy, jdledité investice v witych

horizontech planovat a pivat s nimi k zajidini strategickych cil celé spolénosti.

Tato fakta mi poslouzila, jako motiv pro vypracovéme diplomové prace.

Hlavnim cilem mé prace bylo analyzovat samotny stitei zangr, dilcim cilem bylo
nasled® predikovat budouci dopad investiho projektu do vykonnosti vybraného
podniku. Prvotnim krokem, ktery vedl k nagii stanovenych ail bylo pochopit
podstatu investniho rozhodovani vramci literarni reSerSe. Zdey bybzebrany
zakladni ekonomické pojmy z oblasti investic i stifiovargjSi problematika v ramci
investiéniho rozhodovani. Jednotlivé teoretické kapitolyujzvoleny tak, aby vhodn
zaStiovaly a vys¥tlovaly postupy v praktickécésti. Nésleda na veSkerych
teoretickych poznatcich byla vypracovana vhodnéodika pro zpracovani praktické

casti diplomové prace.

Praktickacast meé diplomové prace byla zahajeredstavenim vybrané spotesti Pila
Pasak, a.s. Spaleost misobi v pordrné vysoce konkuremim prostedi. Oblast
pusobeni podniku se ime zdat i porrné zranitelna, jelikoz dochazi k vyvozu
vytéZeného teva do zahrani a na domaci podniky nemusi zbyt dostatédvd nebo
museji nabidnout cenu konkurujici zahtanNasledsg jsem gedstavil investini zangr

v celkové ¢astce 19 699 540 &K Po komunikaci s pracovniky podniku byly ziskany
interni vstupni data pro vyrobu palet z paletidalinky a zhodnocena moZnost

financovani investniho projektu.

Vychozim stavem pro rozhodnuti o realizaci vystawykoug technologie bylo
vypracovani finaéni analyzy k sotasnému stavu podnikani sp@esti, z dostupnych
Ucetnich dat za obdobi 2006 - 2012. Po prvotnim i do vyka# spol€nosti jsem
narazil na zjevé slabé misto spateosti, ¢cimz byl zaporny stav bankovnihatua.

To dokazuje agresi¥si zpisob financovani spataosti, ktery je pro firmu typicky jiz
fadu let. Je si jeho rizikovosti @lnvédoma, ale pro spaleost [fedstavuje powrrné

levre ziskanou likviditu. \étSi ¢ast zadluZeni spaleosti tvai zavazky wéi obchodnim
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partnefim a pra¢ kontokorentni Usr. Podnik neni ztratovy, své zavazky hraday
a v poslednich letech také navySoval svou rentalalziskovost.

Samotné vyhodnoceni efektivity investino zandru v prvni variant ptineslo CSH
ve vysSi 4 309 tis. K, index ziskovosti 1,26 a viiiti vynosové procento 25%, tedy vySSi
neZ byla stanovena pozadovana vynosnost. U altemhaarianty 2 byla hodnotdSH
5708 tis. K, index ziskovosti 1,34 a viiiti vynosové procento 27 %. Pedgnim
stavajiciho stavu spdleosti a rozhodnutim ofjeti investéniho projektu, pomoci

vypocta efektivnosti investic jsem potvrdil stanovenou bigruc. 1.

Predikci budouciho dopadu investiho zandru, jsem vyhodnotil zlepSeni vykonnosti
spol&nosti a potvrdil hypotézd. 2. Rentabilita vliastniho kapitalugomnérné dosahuje
v predikovaném obdobi 14,2 % i ziskova marze spalsti predikuje pozitivni vyvoj
v praméru na drovni 3,9 %. Progtem hodnoty ukazatele EVA jsem vyfddze lze
realizaci investice @kavat tvorbu fidané hodnoty pro vlastniky podniku aiperné
za hodnocené budouci obdobi dosahuje 3 417 dis. K

Na zaklad zjisttnych vysledk doporwuji spole&nosti invesitni zangr realizovat,
jelikoz vyrazre zlepSi svou hospotkkou situaci, dosahne d&itho cile ze svého
celkového podnikového strategického cile, tj. kastmho zpracovaniidvni hmoty
a vyuzije be@niiezivo, které doposud pouze prodavala, k ziskasi gatlané hodnoty.

Vysledky vyp@ta s g@islusnymi zawry a predikce budouciho vyvoje dopadu
investeniho zangru do finarni situace spotmosti, budou poskytnutyrediteli
spole&nosti. Pokud by spotaost nadale pracovala s budouci predikci fnémo
vyvoje, bylo by nutné, aby po tSmém uvedeni investice do provozu aktualizovala
data zejména o planované investi akce, které by aktualnodrazely hodnoty

dlouhodobého majetku a polozkyadiného majetku.

Vérim, Ze se poddo v mé diplomové praci naplnit veSkeré stanoveié. Obecny
piinos své diplomové prace shledavam héawnpraktické aplikaci investhiho
rozhodovani a finamiho planovani na konkrétni problematice z podrékprexe. Dale
v ziskani a rozEéni potebnych ¥domosti, pro praktické uplaini. Doufam,
také Ze k poskytnutym zé&uwim a hodnocenimifhlédne vedeni spaleosti a upevni
tak jejich rozhodnuti. #padré vyuZiji mé stanovené postupy, jako voditkei p
rozhodovéani o dalSich investich projektech.
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Summary

This thesis deals with with the issue of investraemtd investment decisions. The thesis
aims is an analysis of investment project and ptext of future development of the
company Pila Pasak, a.s. This company was seldmeduse it's a big woodworking
company in South Bohemia. They are considering abaying a new manufacturing
technology and construction of the hall. This pafrthe investment project and their

impact is analyzed in this thesis.

In the practical part of the thesis was determicadulation of price, budget of income
and expenses of the investment project. By usindgéis were determined cash
incomes from investment for the period from 2015 2022. Which have been
discounted to present value using a weighted aeeragt of capital (WACC). Evaluate
the effectiveness of the investment plan showedfttlewing results. In the first
scenario is NPV 4 309 thousand. CZK, 1,26 profiigbindex and internal rate of
return of 25 %, which is higher than the desiret mefitability. In the alternative
scenario 2 is the value of NPV 5,708 thousand. CZ[84 profitability index and

internal rate of return of 27%. This evaluation fowned the hypothesis number 1

After analysis of effectiveness of the investmentjgxrt, was created the prediction of
the future impact of investment to the efficiendycompany. The future impact of
investment was planned in to the financial stateaméar the period from 2014 to 20109.
At the end was created the financial analysis afreibenefit of the investment project
to the company Pila Pasak, a.s. and determined ostonvalue added. The

development of future impact and its evaluationficored the hypothesis number 2.

Key words: Corporate finance, investment decisions, finanstaktements, financial

analysis.

Stranka

99



Seznam literatury

Knihy

Dolezal, J., Machal P. & Lacko B. (200®Projektovy management podle IPMAraha:
Grada.

Fotr, J. & Sodek, I. (2005)Podnikatelsky zaen a investéni rozhodovani Praha:
Grada.

Grunwald, R. & Holékova, J. (2009)Financni analyza a planovani podnikéraha:

Ekopress.
Kislingerova, E. (2007 Manazerské financ€nd ed. Praha: C. H. Beck.

Mackenzie, B., Coetsee, D., Njikizana, T., ChambhdRqg Colyvas, B. & Hanekom,
B. (2013).Interpretation and application of international &incial reporting standards
Hoboken: John Wiley & Sons.

Nyvltova, R. & Maring, P. (2010)Financni 7izeni podniku: moderni metody a trendy.

Praha: Grada Publishing.

Ostizek, J. & Maring, P. (2007)Public private partnership: flezitost a vyzvaPraha:
C. H. Beck.

Pogue, M. (2010)Corporate investment decisions principles and pcactNew York,

NY: Business Expert Press.

Sedl&ek, J. (2011)Financni analyza podniku2nd ed. Brno: Computer Press.
Skéalova, J. & kolektiv. (2012)odvojné detnictvi 20129th ed. Praha: Grada.
Synek, M. (2007)Manazerska ekonomikdth ed. Praha: Grada.

Valach, J. & kolektiv. (2010)Investini rozhodovani a dlouhodobé financovaBid.

ed. Praha: Ekopress.

Valouch, P. (2012)J¢etni a daiové odpisy7th ed. Praha: Grada.
Zakony

Zakona¢.563/1991 Sb., odgtnictvi.

Zakona¢.563/1991 Sb., odetnictvi, 87 vyhlasky.500/2002 Sb.

Stranka

100



Zakon¢. 586/1992 Sb., o danich Hjma.
Ceské @etni standardy pro podnikatele (upraveny vyhl43k600/2002 Sb.)
Elektronické zdroje

Bulla, M. (2007)Uctova tida O - Dlouhodoby majetdknline]. Dostupné z
http://www.ucetnikavarna.cz/archiv/dokument/doc-t3v1695-uctova-trida-0-
dlouhodoby-majetek/

Ministerstvo ptmyslu a obchodR. (2012).Benchmarkingovy diagnosticky systém

financnich indikator: INFA. Dostupné z http://www.mpo.cz/cz/infa.html

Stranka

101



Seznam tabulek a grai

Seznam tabulek

Tabulka 1 - Zdroje fINANCOVANT ..........eiiieeee e 10
Tabulka 2 - Zattovani pdizeni dlouhodobého majetku ..........ccooovvcccccce e, 17
Tabulka 3 - ZattOVANT OAPISU .....uvviriiiiiiiiiiiiiiie e mmmmm et e e e e e e e e e e e e 18
Tabulka 4 - Metodicky vypiet pongrovych ukazatél RENTABILITY .......cccevvvvneeees 35
Tabulka 5 - Metodicky vypiet pongrovych ukazatél AKTIVITY ..ceveeeiiiinnieeennn, 36
Tabulka 6 - Metodicky vyp#et pongrovych ukazatél ZADLUZENOSTI ................. 36
Tabulka 7 - Metodicky vypiet pongrovych ukazateél LIKVIDITY .....cccceeeeiiieeeneen.n. 36
Tabulka 8 - Metodicky vyp#et pongrovych ukazatél PRODUKTIVITY PRACE .... 37
Tabulka 9 - Mira iNflaCe .......oovvviiiiii e 39
Tabulka 10 - UKazatel EVA..........cooiii et e e e e e 45
Tabulka 11 - Ukazatele rentability Pila Pasak, a.S........ccccccceeeeeeiiiiiiiiiciiiiieeeenn. 50
Tabulka 12 - Vynogeskych desetiletych statnich dluhdpis...........ccccovvvvviiiiiennnnnn. 51
Tabulka 13 - Ukazatele aktivity Pila Pasak, @.S........cccccvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicceeee, 51
Tabulka 14 - Obratovy cyklus p&nPila Pasak, a.S. .......ccccccceeeieeiiiiieeeeeeen, 52
Tabulka 15 - Ukazatele zadluzenosti Pila Pasak,.a.S............cccccovviiiiiiiiiiinienn. 53
Tabulka 16 - Ukazatele likvidity Pila Pasak, @.S.u......uuvveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieccceeeee 54
Tabulka 17 - Ukazatele produktivity prace, Pila®d@®.S.........cccceevvviieeeeeiiiiniinninnn, 55
Tabulka 18 - Naklady projektu paletizd linnka - stavebndast................cccceeviinnnnnns 56
Tabulka 19 - Naklady projektu paletizd linka - technologickéast........................... 56
Tabulka 20 - Celkovy kapitalovy vydaj projektu paecni linka............ccccvvvvveennennn.. 56
Tabulka 21 - Redpokladana vytizenost vyrobni linky (v 1. roceclnosti)................. 57
Tabulka 22 - Hmé néklady vyroby (za rok 2015) ........ccccuieeeiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeiens 57
Tabulka 23 - Hmé naklady vyroby jedné palety ..........cooceeeeeeiiiiiiiieeeeeeeeeee 58
Tabulka 24 - Nefimé néklady vyroby (za rok 2015) .........ccooiciiiiviiiiiiiiiieieeeeeeeee e, 58
Tabulka 25 - Nefimé naklady celkem ............oooeiiiiiiiiieer e 59
Tabulka 26 - Redpoklady vyroby transportnich palet....... .o ooeeeecciiiiiiineeeenne.... 60
Tabulka 27 - Kalkulace prodejni ceny VYrobKu............ccccovvvviiiiiiiiiiiiiiee e 61
Tabulka 28 - Redpokladané hrubé provozni vynosy projektu palétizbnky (za rok

1220 L) PRSPPI 62
Tabulka 29 - Vyvoj vyrobni kapacity linky ést trzeb (2015 -2018) ............ccceenne 3.6
Tabulka 30 - Celkové tmi pergzni gijmy z investéniho projektu (var. 1)................. 64
Tabulka 31 - Celkové tmi pergzni grijmy z investéniho projektu (var. 2)................. 64
Tabulka 32 - Rmeérné naklady na cizi kapital Pila Pasak, a.S. . .cccvvvvvevieennnnnn... 65
Tabulka 33 - Stavebnicovy model INFA - WACC PilasBk, a.s........cc...oooooeeiinn, 65
Tabulka 34 - pimérna hodnota NoMINAINT WACC...........cooviviiieiiiiciineee e, 66
Tabulka 35 - Vyvo] Miry inflaCe............u oo 66
Tabulka 36 - Reéalna diskontni sazba pro Pila Pasak.............cccccceeieiiiiiiieeennnnna, 66
Tabulka 37 - Satasna hodnota péhnich @FHjmu (var. 1) .....ccccceeiiiiiiiiiiiiiiiiineeeen 67
Tabulka 38 - Satasna hodnota pébnich FHjima (Var. 2) .....cceeeeeiiiieeeeeiiiceeeeeeiiien 68
Tabulka 39 CSH - investéni projekt Paletizéni linka - Pila Paséak,a.s. .................. 9..6
Tabulka 40 - Index ziskovosti - investi projekt Paletizéni linka - Pila Pasak, a.s.... 69
Tabulka 41 - Vnitni vynosoveé procento - IRR Var. 1......ccooeeeeeeeiiieiiiiicciiiiiiinne, 70
Tabulka 42 - Vnitni vynosové procento - IRR Var. 2........ooccceevvveeevvvviviiicieeeeenn 70
Tabulka 43 - DDN (var. 1) - investii projekt Paletizéni linka - Pila Pasék, a.s......... 70

Tabulka 44 - DDN (var. 2) - investii projekt Paletizéni linka - Pila Paséak, a.s......... 71



Tabulka 45 - Analyza citlivosti zémy CSH Pila Pasak, a.S. ......c.ccceevevevecveeeeenan. 72

Tabulka 46 - Bod zvratu projektu Paletinalinky - Pila Pasak, a.s........................ 74
Tabulka 47- Specifika finamiho leasingu technologickdsti investice ..................... 77
Tabulka 48 - Planovany vykaz zisku a ztraty na ®b@014 -2019 Pila pasak, a.s. .... 78
Tabulka 49 - OdIOZENA Ha.........ccceiiiiiiiiiee e 79
Tabulka 50 - Plan rozvahy - AKTIVA 2014 - 2019,#PPasak, a.s. ...........cceevvvvvvnnnnnns 81
Tabulka 51 - Podrozvahové evidence (plan) ... S &
Tabulka 52 - Plan rozvahy - PASIVA 2014 - 2019aHf?Iasak QS e 84
Tabulka 53 - Planovanyghled o pe&nich tocich 2014 - 2019 Pila Pasak, a.s...86..
Tabulka 54 - Ukazatele rentability planovaného ddda................cccooiiiiiiiiinnnnn 87.
Tabulka 55 - Ukazatele aktivity planovaného obdobi..............cooovviiiiiciiennn 38
Tabulka 56 - Predikovany obratovy CyKIUS §BN..............cooeeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeaens 89
Tabulka 57 - Ukazatele zadluZenosti, planovanélimlob..................cccceeevvvviieiiinnnnes 89
Tabulka 58 - Ukazatele likvidity, planovaného obdab....................ccccoiiiiiinnnen. 90
Tabulka 59 - Ukazatele produktivity prace, plana@tamobdobi ...............cccevvvvnnnn. 90
Tabulka 60 - Ukazatel EVA, Pila Pasak, a.S....ccccccuuviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee 90
Tabulka 61 - Rehled kapitaloveho vydaje ...........coooviiieeeeeeeiee e 92
Tabulka 62 - Vysledky VYNOSOVYCh MELOd ......cceeeerivviiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeee e essiaeens 94
Tabulka 64 - Pomocné vyRky pro WACC ...t 111

Seznam grafi

Graf 1 - Analyza CitlivOStCSH - Pila PaSAK,a.S. .....ccveveeeeeeeeirceeeeeeeeeee e 73
Graf 2 - Vyvoj celkovych vynasa naklad, Pila Pasak, a.s. .......c.cccccvvvvvviiiceeennns 79
Graf 3 - Vyvoj vysledk hospod#eni Pila Pasak, a.s........ccccceevvvvvvviimmmecieeeeennn 80
Graf 4 - Struktura vybranych polozek aktiv za obid2®07 - 2012, Pila Pasak, a.s.
(AKEVA = 1000 ...evieeeiiieiiieeee e e it aimm s eeeee e e e e sttt e e eeeasannaseeeaeeesnnnnneesasnnnneeeaeeeas 83
Graf 5 - Struktura vybranych planovanych polozekvaka obdobi 2014 - 2019, Pila
Pasak, a.S. (AKLVA = 10090) ......uuuuuu e eeeeeeeeeeeeeassssnnnnnaaseeaaaaasanasaeeeeseseeeeees 83
Graf 6 - Pondr vlastniho a ciziho kapitalu na celkova pasiva Pidsék, a.s. ............... 85
Graf 7 - Predikce vyvoje rentability ............ooovrviiiiiiiiiiii e 88
Graf 8- Celkovy pehled pedznich Fjmua (Var. 1) ... 93
Graf 9 - Celkovy pehled pedznich FHjmua (Var. 2)......cccceeeeeeeiieeeiiiiiieeeeeeeeeeeeeiiieens 94
Graf 10 - Celkovy vyvoj vybranych ukazatekentabilit .................ccccvvvviiiiiiiicee.. 95
Graf 11 - Vyvoj ukazatele ekonomické&gané hodnoty EVA, Pila Pasak, a.s............. 96

Seznam Filoh

Piloha 1 - Formy finanCOVANT ..........coooiii e 105
Ptiloha 2 - Stanoveni pmérnych naklad na kapital.................cccooeeiviiiiss commmeceens 109
Priloha 3 - Modifikované vzorce pro vypet vynosovych metod.......................... 111
Ptiloha 4 - Rozpdet naklad investtnino projektu..........ccccovvvvveiiiiiiiiimmeee e 112
PEIONA 5 - DAOVE OUPISY .oeiieieiiieieiieiiii ittt e e e e e e e e e e e e e e e s s nnnnnneneneees 113
PHIONA 6 - LEEINT OUPISY ....vevreeieeeeie e sttt e et e s seesreeneeseeeeenes 114
PEiloha 7- FINARNT 1€ASING ...t e e e e 115
Ptiloha 8 - Finatini plan — Vykaz ziska Ztraty ..........cccceeeeeeeeeeeeee e e 116

Ptiloha 9 - Finatini plan - Vykaz cash-flow ............ccviiiieeeees 117



Piiloha 10 - ROZVAHA Pila PaSAK,a.S. <. cenieeeeeeeeeeeee e 118

Priloha 11 - Vykaz zisk a ztraty Pila Pasak, a.S.........cccco i 120
Priloha 12 - Celkovy vyvoj likvidity spolaosti Pila Pasék, a.s ............ccceeeeeee. 121
Priloha 13 - Analyza zadluZenosti Pila Pasék, a.S............eevvvieiiiiieeeeniiiiiiiiiiees 121

Ptiloha 14 - Celkovy vyvoj jednotlivych VH 2006 - 281Pila Pasak, a.s.................. 121



Prilohy

Ptiloha 1 - Formy financovani

Vlastni zdroje

e

financovani investic. Vlastni zdroje financovanidsge rozdluji dle pivodu na externi

zdroje a interni zdroje, které se také nazyvajodsamofinancovani podniku.
Interni zdroje

Nejcastji vyuzivany pro realizaci investic jsou s minim@mnrizikem interni finadni
zdroje podnik. Do této kategorie patvysledek hospodani, nerozéleny vysledek

hospodé&ni z minulych let, odpisy.

Vysledek hospodaeni

Vysledek hospodeni tvai pro podnik bezrizikovou moZznost financovani svych
investenich plam, nedochazi zde ke zvySovani zavazk tim padem se nezvySuje
riziko ze zadluzeni. Co, ale tbe pisobit proti pouziti vysledku hospa@ai
k financovani, je jeho nestabilita a naklady spéjervyplacenimifpadnych podil na
zisku podilnikm spolé€nosti. Zdecasto byvaji naklady na vlastni kapital podstatn

vySSi nez naklady spojené s bankovnirrém. (Kislingerova, 2007)
Odpisy

Druhou slozkou interniho financovani jsou odpisgou vyjadovany jako peézni
opotebeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetkuct@ obdobi. Kdy se
cena dlouhodobého majetkiepasi po dobu zivotnosti majetku do provoznich awdikl
formou odpis. Odpisy maji podobu nejstabi8iho zdroje financovani novych investic
a negastji jsou vyuzivany k obnoymajetku. (Nyvitova & Marini, 2010)

Dulezitym faktem je rozliSeni odpisna &etni a daové. O wetnich odpisech
rozhoduje podnik samost&a mohou tak dosahové&hstky nad vysi deovych odpis,
musi ale jask piredstavovat skut@é opotebeni majetku. Naopak tiavé odpisy séidi
dle zakona. 586/1992 Sbh., o danich #jmu. Kde jsou jasé stanovené metody a doby
odepisovani. Diky tomu si podniktze optimalizovat de@ovy zaklad. Jelikoz odpisy

snizuji celkové dgové zatizeni. (Nyvitova & Marigj 2010)



Externi zdroje

Do externich vlastnich zdiojspadaji zejména noveé vklady vlastnigodniku, dotace
z regionalnich fondl dotace zfondl EU a v posledni dab velice vyuzivané
u rizikowvgjSich projekit nebo no¥ vznikajicich spolénosti rizikovy kapital neboli
Venture Capital. Diky externim zdtop ziskava spolmost pruzgjSi schopnost

reagovat na zgmy trhu.

Vklady vlastnik @

VKklady vlastniki predstavuji zvySeni vlastniho kapitalu podniku. Tep@race probiha
navysenim podil jednotlivych spoléniki, emisi akcii. Ziskané prdstky jsou poté
nadale vyuzity pro invesini (Cely. Urgitou nevyhodou tohoto financovani je podileni
se &tSiho pdtu spol€nika naiizeni podniku.

Dotace

Dotace umoiuje podniku ziskaniifmych finarénich prostedki na investini projekt

ze Strukturalnich fond EU, statnich rozpaia nebo Uzemnich rozpti. Pro jednotliva
udéleni dotaci jsou vyhlaSovany opéna programy, kam Zadatelé zasilaji své Zadosti
pro ziskani dotace. @Iezité pro jejich ziskani je spini piisnych kritérii, podminek

a dolozeni investhiho zamdru a rozpdétu. Z pravidla byva dotace vyplacenastr@ a

na konkrétni del.

V neposlednfack se do pofedi financovani dostava rizikovy kapital — VentQapital.
Smyslem tohoto financovani je nakup menSinovéhoilpod podileni se tak na
z&kladnim kapitalu. Tento kapital je poté vyuZio mvestici nebo podileni se niaeni

spole&nosti. Cilem je zhodnoceni vioZzeného kapital@astji v horizontu 3 — 5 let.
Cizi zdroje

Naopak cizi zdroje jsou spojeny s vysSSim rizikeelikpZz se zvySuji zavazky podniku
a to ma dopad na celkovou zadluzenost podniku. iHzo2 moZnost iedluzeni,
nesolventnosti a v nejhorSintipad insolvenci. Proto je idezité, aby podnik volil
vhodné kroky a vSe si plév¢é dopgredu spravé analyzoval. Naklady ciziho kapitalu
piedstavuji Uroky. Jako vyhoda pouziti ciziho kapit@ pisobeni daového Stitu, kdy
néklady na cizi kapital jsou niz8i nez naklady restwi kapitél. Cizi zdroje se stéjn

jako vlastni zdroje rozliSuji na interni a externi



Interni zdroje

Rezervni fond a rezervy

Mezi nejznanyjSi interni cizi zdroje pétrezervni fond. Tvorba rezervniho fondu je jiz

dle noveho zakona o korporacich povinna pouze kecmae spolénosti.

Rezervy se zahrnuji do cizich zdrgroto, nebd predstavuji budouci zavazky. Rezervy
piedstavuji delow vytvorené finagni zdroje, které slouzi k financovani
vyznamegjSich vydaji. Podnik musi rozliSovat rezervy zakonné &ethi. Tvorba
zakonnych rezerv je upravena zakonémb593/1992 Sb., o rezervach pro zjist

zakladu da& z pijmu. (Nyvltova & Marink, 2010)
Externi zdroje

Externi cizi zdroje jsou hofrvyuZivané podniky pro jejich rychlost ziskani extbilitu.
S jejich pouzitim pozitivé roste vykonnost podniku, ale ém¢ této skuténosti roste
riziko pri nedostani vSech zavazkDo této posledni skupiny fin&nich zdrofi pati

bankovni G¥¢ry, obchodni Ggry, emise podnikovych dluhogisleasing.

Bankovni Uvéry

Bézny bankovni U¥r je nefastji vyuzivanym zdrojem externiho financovaniéiel

s dluznikem mezi sebou uzau smlouvu, ve které je uvedena vySéray vySe splatek,
doba splatnosti. #® poskytnuti U¢ru banka ¥tSinou pozaduje zaji&ti, nefastji
formou grevodu vlastnického prava k financovari€iy zastavou nemovitosti, zastavou
podilu v podniku apod. Pro investi financovani se vyuzivaji z pravidla dlouhodobé
avery.

Obchodni uwry

DalSim typem externiho financovani jsou obchodniryivNegasgji se vyskytujicim
obchodnim Grem je dodavatelsky @év. Kde dodavatel umozni oéltateli odklad
plateb o pedem dohodnutou dobu. Za tento Ukon plati¢catiel dodavateli nejen cenu
zboZi nebo sluzby, ale i sjednanygadny urok. Velmi dlezZité je divéryhodnost obou
partneti, pfi nedodrZeni data splatnosti se Uuroky navysujpK&ré & Marini, 2011)



Podnikové dluhopisy

Dlouhodobé podnikové dluhopisy jsou cenné papiigréjsou emitovany podnikem na
obdobi delSi nez 1 rok aqulstavuji pohledavku vlastnika ve fariistiny a gislusné

vySe uroku wuci vetiteli, ktery dluhopis vydal.
Ve své knize uvadi autor @gtek vyhody podnikovych dluhogigako:

e ,,moznost ziskat &Si mnozstvi finaénich prostedki od WtSiho mnozZstvi

vétitelt, nez by tomu bylo u pouziti bankovnihasiy,
» akcion&i neztraceji svou kontrolu naghnosti podniku,

» takovato emise z pravidla nevyZzaduje zastavenitkaje(Ostizek & Marini,
2007)

Naopak nevyhody vidi v riziku spojeném s emisi dhiki a vysSimi naklady emise.
(Osttizek & Marini, 2007)

Leasing

Zvlastnim typem externiho ciziho kapitalu je legsidedna se o vztah na zaklad
smluvniho ujednani mezi najemcem a pronajimatelédy. najemce uziva ipdmet
najmu bez jeho zakoupeni a plati pronajimatetddné splatky po sjednanou dobu
leasingu. (Skalova & kolektiv, 2012)

Formy leasingu jsou:

e Operativni (provozni) leasing — Zivotnost majetu¢lSi nez doba jeho uzivani.
Majetek Zistava v majetku pronajimatele. Pronajimatel se dtded o servis

a Uudrzbu pednetu pronajmu.

* Nejcastji vyuzivanym typem leasingu pro invasti (ely je finartni leasing.
Jedna se o pronajem, kde pronajimatel na z&Kkkakingové smlouvyrpvadi
na najemce veskera prava a rizika spojena s ubivaronajaté §ci za uplatu.

Po skoreni doby se fedntt ngjmu stava majetkem pronajimatele

» Zpétny leasing — kdy firma, ptgbuje zvysit své finami prostedky a proda tak
leasingové spotmosti swij majetek, kterd ho pné firmé pronajme za ijf@dem

dohodnuté splatky. (Kislingerova, 2007)



Ptiloha 2 - Stanoveni pmérnych naklad na kapital

Stanoveni pimérnych néakladi na kapital dle metodiky MPO CR

Pfi stanoveni naklad na vlastni kapitdl pomoci stavebnicového modeldFAN
vychazime z bezrizikové sazby jako u modelu CAPM nésledna rizikovaipazka je

uréena pomoci déich prirdzek za nesystematické riziko.
Jednotlivé pirazky jsou stanoveny nasled@n

Bezrizikova sazba (rf) - je odhadnuta na zaklemtni vynosnosti desetiletych statnich
dluhopigi CR pro hodnocené obdobi 2007 — 2012. Udajerejraje Ceska narodni

banka a jsou dostupné na adrese www.cnb.cz.

Rizikova girazka za velikost podniku (rLA) — stanovi se ja@ctet vlastniho kapitélu
spole&nosti (rozvaha.A), bankovnich Ugra (rozvahat. B.IV.) a vydanych dluhopis
(rozvahat. B.II.6 ai. B.II.9) = Uplatné zdroje (UZ)

Pokud je vysledna hodnota Uplatnych zélreg 100 mil. K, poté je rLA = 5%,
Pokud je vysledna hodnota Uplatnych zéiref 3 mld. K, poté je rLA = 0%,

Pokud je vysledn&d hodnota 100 mik K Uplatné zdroje < 3 mid.& poté je hodnota
rLA ziskana pomoci nasledujiciho vztahu (Ministesgtrimyslu a obchod@R, 2012):

(3 — UZ)?
168,2

Rizikova girdZka za podnikatelské riziko (rPOD) — vychazietikosti hodnoty ROA.
Pokud je vysledna hodnota ROA spwlesti < 0, poté je rPOD = 10%,

Pokud je vysledna hodnota ROA spwlesti > X1,

UZ(t.A+Y.BIV+1.B.11.6+B.111.9)

X1 =rd=* ,
Aktiva

, poté je hodnota rPOD = 0%,

Pokud je vysledna hodnota 0 < ROA < X1, poté je nuba rPOD odvozena

z nasledujiciho vzorce (Ministerstvoipryslu a obchodCR, 2012):

X1 — R0OA)?
( )><

X12 01

Rizikova pirazka za finadni stabilitu (rFINSTAB) — hodnoti dinou likviditu
spole&nosti s doporéenou likviditou XL1 >=1 a XL2<= 2,5.

Pokud Zna likvidita spolénosti <= XL1, poté je rFINSTAB = 10%,



Pokud je BZna likvidita spolénosti >= XL2, poté je rFINSTAB = 0%,

Pokud je hodnota XL1 <&ina likvidita spolénosti < XL2, poté se hodnota rFINSTAB
stanovi dle vzorce (Ministerstvotpnyslu a obchod(R, 2012):

(XL2 — Bé&ina likvidita)?
(XL2 — XL1)?

x 0,1

Vysledné vazené pmeérné naklady na kapital, kterérqupokladaji WACC = re
(naklady na vlastni kapital) jsou stanoveny naslado(Ministerstvo pimysiu a
obchoduCR, 2012):

WACC = rf + rLA + rPOD + rFINSTAB

Naklady na vlastni kapital spéleosti (re) jsou stanoveny, dle matematického vztahu
(Ministerstvo piimyslu a obchodGR, 2012):

WACC x UZ(r.A+r.BIVA-ll;r..B.II.6+B.III.9) — (1—1t) xrd X (%_VK(;.A.))
re = tiva
VK
Aktiva

VySe uvedeny vzorec uvadi vlastni naklady na kbhmf#ole&nosti, dle metodiky
Ministerstva pimyslu a obchodu je stanoveno, Ze jeli re > WACR, jagich rozdil
tvori rizikovou girazku za finatni strukturu (rFINSTRU). Pokud, ale je re nizSi nez
stanovené WACC platitpdpoklad, Ze re = WACC.

Vyslednym propétem vSech vztah je ziskan odhad hodnoty WACC zaloZeného na
historickych datech spairosti (hodnocené obdobi 2007 — 2012)é@hto hodnot je na
zawr stanoven aritmeticky pmer, ktery je pouzit jako vysledna nominalni diskdntn

sazba.

JelikoZz data vychazeji z historie spaoiesti, jsou ovlivina inflaci. Aby byla zaji$ha
spravnost vyp&tu a realna hodnota budoucich @gamich ijma byla diskontovana
realnou diskontni sazbou. J&e¥ité vysledny pimérny WACC cistit o vliv inflace.

Inflace (r) je ukena pomoci geometrickéhoipméru za obdobi (2007 — 2012) ziegg
dostupnych dafeského statistickéhad@du:

’1/(7t1 X g X e Ty



Priloha 3 - Modifikované vzorce pro vypet vynosovych metod

EBDIT, Odpis. danovy Stit, I\Y
CSH = Z 7T T i +T i T
(1 + lrlZlk)n (1 + 1bezrizik)rl (1 + 1rizik)
n EBDIT, Odpis. danovy stit,,
17 = A+ i)™ (4 + ibeprizi)”
KV
VVP = Urokp;s CSHzs X (AroKyygx; — Urokpjss)
anSl |CSHHIZSI| + |CSHVYSSI| Vyssi Nn1zsi
Tabulka 63 - Pomocné vypiky pro WACC
Pomocné vypdéty (v %)
Ukazatel| 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201p
ROA 4.05% 9.63%  3.28%| 1.59% 1.61% 5.23% 5.82%
UZ/A 53.23% 60.35% 58.77% 70.28% 69.71% 72.13% 64.49%
rd 3.33%| 4.82% 8.59% 4.07% 4.80% < 5.26% 12.10%
X1 1.77%| 2.91%| 5.05% 2.86% 3.34% 3.79%  7.80%
VK/A 12.99% 27.82% 29.87% 39.65% 42.63% 49.94% 46.23%
t 24.00% 24.00% 21.00% 20.00% 19.00% 19.00% 19.00%

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 4 - Rozpeet naklad investniho projektu

Var. 1 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vyroba rani 291 600 K 324000 K| 356 400 K 388800 K| 388800K| 388800K| 388800K| 388800k
Spoteba/ngsicni 826 K& 918 K& 1010 K 1102 K 1102 K 1102 K 1102 K 1102 K
Vlastnitezivo 700 000 K 700 000 K| 700 000 K 700000 K| 700000 K| 700000 K| 700000 K| 700 000 K
viastni nd 200 200 200 200 200 200 200 200
Dokupreziva nf 426 496 565 635 635 635 635 635
Dokupreziva nf 1576940 k| 1834378K| 2091816K| 2349253K| 2349253K| 2349253K| 2349253K| 2349253 K
Dokup hranal m 200 222 244 267 267 267 267 267
Dokup hranai 800 000 K 888889 K| 977778K| 1066667K| 1066667K| 1066667 K| 1066667K| 1066667 kK
Vstupni naklady celkem 307694 K 3423267K| 3769593 K| 4115920K| 4115920K| 4115920K| 4115920K| 4 115920k
Spojovaci materiél 109 3504 121500 K| 133 650 K 145800 K| 145800K| 145800 K| 145800K| 145800 k
Mzdy 222 000 K 222000 K| 222000 K 222000 K| 222000K| 222000K| 222000K| 222000 K
Nepimé N (bez odpis 366 340 K 392710 K| 419643 K 447 166 K| 447166 K| 447166 K| 447166 K| 447 166 K
CELKEM Mg&sini N 3774630K| 4150477K| 4544886K| 4930886K| 4930886K| 4930886K| 4930886K| 4930886k
Sael'('l‘aeg‘, :/‘:rri‘;r‘]’tg"fzm 45295560 K| 49913720 K| 54538630 K| 59170628 K| 59170628 K| 59 170 628 K| 59 170 628 K| 59 170 628 K
SaErf'gEM Mésieni N 3734630 K| 4119477K| 4504886K| 4890886K| 4890886K| 4890886K| 4890886K| 4890886 K
Sael'('l‘aeg‘, :/‘:rri‘;r‘]’tg"éozm 44815560 K| 49433720 K| 54 058 630 K| 58690 628 K| 58 690 628 K| 58 690 628 K| 58 690 628 K| 58 690 628 K
Uspora rani 480 000.00 K| 480 000.00 k| 480 000.00 K| 480 000.00 k| 480 000.00 k| 480 000.00 k| 480 000.00 K| 480 000.00 K

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 5 - Da@ové odpisy

Daiové odpisy - linearni

Budova - 5. odpisova skupina

VSTUPNI CENA| 6 000 000 K

Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odpisy 84 000 K| 204000 K| 204000 K| 204000K| 204000K| 204000K | 204000K/| 204000K| 204000 K
ZC 5916 000 K |5 712 000 K |5 508 000 K |5 304 000 K |5 100 000 K |4 896 000 K |4 692 000 K |4 488 000 K |4 284 000 K
Kompresor na vzduch - 3. odpisova skupina

VSTUPNI CENA| 300 000 K

Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odpisy 16 500 K& 31500 K| 31500 K 31500 K| 31500 K 31500 K| 31500 K 31500 K| 31500 K
ZC 283500 K| 252 000K | 220500K| 189 000K /| 157500K | 126 000K 94 500 K& 63000 K| 31500 K
Vysokozdvizny vozik - 2. odpisova skupina

VSTUPNI CENA| 250 000 K

Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odpisy 27 500 K& 55 625 K 55 625 K 55 625 K 55 625 K& X X X X

ZC 222500 K| 166 875 K| 111250 K 55 625 K 0 K¢ X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani




Ptiloha 6 - Wetni odpisy

Uéetni odpisy metodika

DHM Vstupni cena  ro¢ni meésicni 2014 od z&
g'f;;‘)sens“" WIobY sen000k| 68750k|  5720kKs| 22917 K
Hala (20 let) 6 000 000 K| 300000 K| 25000K:| 100 000 K

Uéetni odpisy - linearni
Ucetni odpisy HALA
Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Odpisy 100 000 K| 300 000 K| 300 000 K| 300000 K| 300000 K| 300000 K| 300000k | 300000k 300000 K
ZC 5 900 000 K |5 600 000 K |5 300 000 K |5 000 000 K |4 700 000 K |4 400 000 K |4 100 000 K | 3 800 000 K | 3 500 000 K
Ucetni odpsiy stroje
Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ostatni odpisy 22917 K| 68750K| 68750K| 68750K| 68750K| 68750K| 68750K| 68750K| 45833 K
ZC 527 083 K| 458333 K| 389583 K| 320833 K| 252083 K| 183333 K| 114583 K| 45833K 0 K¢

Zdroj: vlastni zpracova

ni




Ptiloha 7- Finatini leasing

Finanéni leasing v (tis. K)

Kapovaci pila

Priabéh na Gétu 381 v jednotlivych letech

Zacatek leasingu Duben 2014 Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Akontace 358.15 Platby 885.91 703.67 703.67] 703.67 703.67 175.92
Mésieni splatka 58.64 Mnegliclggf? ° Naklad 581.47 775.30 775.30 775.30 775.30 193.82
Hodnota leasingu 3 876.49 64.61 Ucet 381 304.43  -71.63] -71.63| -71.63] -71.63| -17.91
Obdobi 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 X X X X
381k 31.12. 304.43 232.80 161.17] 89.54  17.91 0.00] X X X X
Linka STORTI Pribéh na G¢tu 381 v jednotlivych letech
Zaxatek leasingu Duben 2014 Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Akontace 546.80 Platby 1352.53 1074.30 1074.30 1074.30 1074.30 268.58
Mésieni splatka 89.53 Mne;l(clggi’? ° Naklad 887.75 1183.66 1183.66 1183.66 1183.66 295.92
Hodnota leasingu 5918.3( 98.64 Ucet 381 | 464.78 -109.36 -109.36| -109.36 -109.36 -27.34
Obdobi 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 X X X X
381 k 31.12. 464.78 355.42 246.08 136.70  27.34 0.00] X X X X
Susarnyreziva KATRES Priibéh na G¢tu 381 v jednotlivych letech
Zaxatek leasingu Duben 2014 Obdobi 2014 2015 2016 2017 2018| 2019
Akontace 410.00 Platby 1014.15 805.54 805.54 805.54 805.54 201.38
Mésieni splatka 67.13 Mne;l(clggi’? ° Naklad 665.65 887.54 887.54 887.54 887.54 221.88
Hodnota leasingu 4 437.68 73.96 Ucet381 | 34850 -82.000 -82.00 -82.00 -82.00 -20.50
Obdobi 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 X X X X
381 k 31.12. 34850 266.50 184.50 102.50  20.50 0.00] X X X X
CR CELKEM (v tis. K &) 1118 855 592 329 66 0

Zdroj: vlastni zpracovani



Ptiloha 8 - Finanni plan — Vykaz zisk a ztraty

Vykaz zisku a ztraty - Pila Pasék, a.s.
Polozka £ | 2014 2015 2016 2017 2018 201Pp

. Trzby za prodej zbozi 1 1231513854| 15586| 17534| 19726| 22191
A. N&klady vynaloZené na prodané zbozi 2 11811713 306] 14982| 16870, 18996/ 21 389
+ OBCHODNI MARZE 3 498 548 603 664 730 802
Il. Vykony 4 | 48 202| 101 715| 108 869| 116 069| 123 316 124 993
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 5| 48 20p101 715| 108 869 116 069| 123 316| 124 993
B. Vykonova spdeba 8| 34088 83846] 89996| 96 229| 102 550] 104 323
1. Spoteba materialu a energie 9 27 7855928| 82078 88311 94632 96 405
2. SluZby 10| 6304| 7918 7918 7918 7918 7918
+ PRIDANA HODNOTA 11|14612] 18417| 19476] 20504 21496| 21472
C. Osobni naklady 1p11 035 12513| 12546| 12583| 12 624| 12 669
1. Mzdové néaklady 18 7658 8842 8842 8842 8842 8842
3. Néklady na SZ a ZP 152767 3359 3359] 3359 3359 3359
4. Socialni naklady 16 281 311 345 382 422 468
E. Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 18840 1858/ 1858 1858 1858 1858
Ill. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 9 0 0 0 0 0 0
F. Zistatkova cena prod. dl. majetku a materidlu |22 0 0 0 0 0 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 204 209 213 217 221 226
H. Ostatni provozni naklady 27 348 355 362 369 376 384
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30| 1593 3900] 4923 5910 6859| 6786

VII. | Vynosy z dl. finagniho majetku 33 0 0 0 0 0 0
N. Nékladové uroky 43 119 116 113 111 108 44
XI. | Ostatni finagni vynosy 44 25 25 26 26 27 27
O. Ostatni finadni naklady 45 148 151 154 157 160 163
* FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODARENI 48| -242 -241 -241 -241 -241 -180
Q. Dai z pifjmi za BZnouginnost 49| 258 681 870 1044 1212 1184
1. splatnd 50 257 695 899| 1088 1271] 1268
2. odloZena 51 1 -14 -29 -44 -59 -84
**  |VH ZA B EZNOU CINNOST 52| 1093| 2977| 3812 4625 5405 5423
XII. | Mimofadné vynosy 538 0 0 0 0 0 0
R. Mimaradné néklady 54 0 0 0 0 0 0
* MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 58 0 0 0 0 0 0
** |\/ysledek hospod&eni za detni obdobi 60 1093 2977 3812 4625 5405/ 5423
Vysledek hospodani ged zdagnim 61| 1351] 3659] 4682 5669 6618 6606

Zdroj: vlastni zpracovani, poznamka: prazidky byly odstragny



Priloha 9 - Finanni plan - Vykaz cash-flow

Planovany - Vykaz o pe&znich tocich - Pila Pasék, a.s.

19

Polozka 2014 | 2015 2016 2017 2018 20
Z. VH za EZnoucinnost bez zdami (+/-) 1351 3659 4682| 5669| 6618|6606
Al Upravy o nepetfzni operace 1409| 1449 1275| 1126| 1000{ 820
A1l gglpeiflzlustélych aktiv, pohledavek a opravné poldZkypbytému 1290| 1347| 1190 1059 950! 860
A.1.2 | Zmsna stavu opravnych polozek a rezerv
A.1.3 | Zmena stavu rezerv
A.1.4 | Kurzové rozdily
A.1.5 | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv
A.1.6 | Urokové naklady a vynosy 119| 116| 113 111| 108 44
A.1.7 | Ostatni nepeini operace 1 -14 -29 -44 -59| -84
A* Cisty pergzni tok z provoznéinnosti fred zdaginim, zménami pracovniho kapitalu, placenymi Groky aﬁgggrnr;li
2761| 5108| 5956| 6 795| 7618|7426
A2 Zmeéna stavu nepeinich slozek pracovniho kapitalu -2 4276 924| -968|-1001| -1 037| -528
A.2.1 | Zmsna stavu pohledavek z provozirinosti -328| -7 949| -1 062| -1 102| -1 145| -552
A.2.2 | Zmena stavu kratkodobych zavadzk provoznginnosti -1528 8124| 1240 1281| 1325/ 558
A.2.3 | Zmena stavu zasob -571| -7 099| -1 146/ -1 180| -1 217| -534
A.2.4 | Zmsna stavu kratkodobého finemho majetku
A** Cisty pergzni tok z provoznéinnosti red zdaginim, placenymi Groky a mintédnymi polozkam
334(-1816| 4988 5795| 6581|6897
A3. Placené Groky 119| 116| 113 111| 108 44
A4, Frijaté Groky
A.5. Placené dan 258 681 870 1044| 1212|1184
A.6. Fijmy a vydaje s mimi&dnymi &etnimi gipady
AT. Fijaté dividendy a podily na zisku
Ax* | Cisty perézni tok z provoznéinnosti -43| -2 614 4005| 4 640| 5261|5669
Per¢zni toky z investini ginnosti
B.1. Vydaje spojené s piaenim stalych aktiv -6 550 0 0 0 0 0
B.2. Rijmy z prodeje stalych aktiv
B.3. Rijcky a Uwry spiiznénym osobam
B.»* | Cisty pergzni tok vztahujici se k investii ¢innosti -6 550 0 0 0 0 0
Pergzni toky z finagni ¢innosti
C.1. Znena stavu dlouhodobych zavdizk 5391| -1 228| -1 334 -1 333| -1 333 7
c.2. Dopady zrgn zakladniho kapitalu na p&mi prostedky 0 0 0 0 0 0
C.2.1 | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
C.2.2 | Dopad ostatnich 2m VK na perzni prostedky
C.#+ | Cisty perézni tok vztahujici se k finani ginnosti 5391 -1 228| -1 334| -1 333| -1 333 7
F. Cisté zvy3eni, respektive snizeni gamich prosiedki -1202|-3841| 2671| 3307| 3928|5676
P. Stav petznich prostedki (a ekvivaleni) na pgatku obdobi -3874-5076| -8 917| -6 246| -2 939| 989
R Stav pe#Znich prosiedki (a ekvivaleni) na konci obdobi -5 076-8 917 -6 246| -2 939| 989| 6 664

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 10 - ROZVAHA Pila Pasék,a.s.

AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201

AKTIVA CELKEM 5744 | 31857| 30466| 35680 33 275| 30 860| 36 213
A E’(“?PHII__I_EAEAVKY ZA UPSANY VLASTNI 0 0 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 12304 15038| 15321| 20 758| 18 007| 17 164| 16 715
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 12 30415 038| 15 321| 20 758| 18 007| 17 164| 16 715
1. Pozemky 315 315 298 298 298 298 298
2. Stavby 1834 1741 1968 1869 1771 1671
3. Samostatné movit&ei a soubory mov. ci 9720| 10423| 10816| 13 267| 10413| 8824| 7653
7. Nedokokieny dlouh. hmotny majetek 22692466 2466| 5225 5427 6271 7093
B.1II. Dlouhodoby finagni majetek q 0 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 12178 | 15335| 14 446| 14 392| 13 648| 12 483| 18 578
C.l. Zasoby 4151 6816 7017 6286 9278 7569| 9512
1. Material 155| 2005| 1328/ 1384 250 18 55
3. Vyrobky 0 0 0 0 0 7 293| 8829
5. Zbozi 3996 4811 5689 4902| 9028 258 628
C.1I. Dlouhodobé pohledavky 320 220 137 677 595 0 123
1. Pohledavky z obchodnich vztah 320 220 137 677 595 123
7. Odlozené deova pohledavka D 0 0 0 0 0 0
C.IIL. Kratkodobé pohledavky 7380 8675 7051 7254 3858, 4848 8897
1. Pohledavky z obchodnich vztah 6092 4952| 5167 5802 3463| 4011| 7523
6. Stét - daové pohledavky 2 900 159 291 14 157 159
7. Ostatni poskytnuté zalohy 12B22819| 1733 1177 377 678 1211
8. Dohadné &y aktivni
9. Jiné pohledavky 4 4 -8 -16 4 2 4
C.v Finartni majetek 327| -376 241 175 -83 66 46
1. Penize 327 -376 241 175 -83 66 46
2. Wty v bankach
3. Kratkodoby finatini majetek
4. Pdizovany kratkodoby majetek
D. OSTATNI AKTIVA - ptechodné &ty aktiv 1262 1484 699 530 1620| 1213 920
D.I. Casové rozliseni 1262| 1484 699 530( 1620| 1213 920
1. Néklady pistich obdobi 1262 1484 699 530 1620| 1213 920

Zdroj: Ugetni za¥rka Pila Pasak, a.s. 2006 — 2012, poznamka: prazdikg byly odstragny




PASIVA 2006 2007 2008 2009 201 20111 201
PASIVA CELKEM 25744 | 31857| 30466| 35680| 33276 30 860| 36213
A. VLASTNI KAPITAL 3343 | 8863| 9101| 14 146| 14 187| 15413| 16 719
Al Z&kladni kapitél 2000 2000/ 2000{ 2000{ 2000f 2000/ 2000
1. Zakladni kapitél 200D 2000 2000f 2000|{ 2000{ 20004 2000
Al Kapitalové fondy 0 0 0| 5000 5000/ 5000{ 5000
2. Ostatni kapitalové fondy 5000/ 5000f 5000{ 5000
Al Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 400 400 400 400 400 400 400
1. Zakonny rezervni fond 400 400 400 400 400 400 400
AlV. Hospodéasky vysledek minulych let 415 943| 6463| 6701 6747 6786 8014
1. Nerozdleny zisk minulych let 41% 943| 6463| 6701 6747| 6786 8014
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 O 0 0 0 0 0
AV. Vysledek hospodeni kiZného @etniho obdobi (+/-) 528 5520 238 45 40| 1227 1305
B. Clzi ZDROJE 22 401| 22 972| 21 343| 21 512| 19 067| 15 425| 19 472
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 429 423 476 622 746 540 624
1. Zavazky z obchodnich vztah 118 10 59 129 190 73
10. OdloZeny deovy zavazek 311 413 417 493 556 540 551
B.1II. Kratkodobé zavazky 1161212 186| 12064 9960 9313| 8038 12 196
1. Z&vazky z obchodnich vziah 9361 9481| 8468/ 8362 7885 5978/ 6575
4. Zévavzky' ke spole, ¢len. druzstva a kdastnikim 2350 3400
sdruzeni
5. Z&avazky k zagstnaném 379 458 450 443 411 468 542
6. S;\I/gérlﬁ/ ze socialniho zabezpai a zdravotniho 234 267 306 270 246 279 309
7. Stat - daové zavazky a dotace 244 1 639 73 49 71 91 310
8. Fijaté zalohy 1134 -16 10 10 10 29 18
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
10. Dohadné diy pasivni 254 327 376 796 660| 1155 990
11. Jiné zavazky 4 30 31 30 30 38 52
B.IV. Bankovni U¥ry a vypomoci 10 360 10 363| 8803| 10930 9008| 6847| 6652
1. Bankovni Gury dlouhodobé 9208 8208 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni &y 0 0| 4113| 6074 4283 2761 1204
3. Kratkodobé finaéni vypomoci 1157 2155| 4690 4856| 4725 4086 5448
C. OSTATNI PASIVA - fechodné &ty pasiv 0 22 22 22 22 22 22
C.L Casové rozliseni 0 22 22 22 22 22 22
1. Vydaje gistich obdobi 22 22 22 22 22 22
2. Vynosy istich obdobi
Zdroj: Utetni zavrka Pila Pasak, a.s. 2006 — 2012, poznamka: pr&zdik§ byly odstragny



Priloha 11 - Vykaz zisk a ztraty Pila Pasak, a.s.

Vykaz zisku a ztraty - Pila Pasék, a.s.
Polozka F. 2006 | 2007 2008 2004 201p 2011 2012

. Trzby za prodej zbozi 1 6 7662 356] 9826| 7 772|13424|12792| 13 688
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 6352 930 9203| 8628|133 102| 12 277| 12 970
+ OBCHODNI MARZE 3 414 1426 623| -856 322 515 718
In. Vykony 4 | 42 347 53 069| 44 129| 44 434| 40 362| 47 435| 52 071
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 5| 4256[51 085| 42 696| 45 118| 35 982| 48 908| 50 527
3. Aktivace 7 -220| 1984| 1433| -684| 4380| -1473| 1544
B. Vykonovéa spaieba 8 | 3243140901| 34 633| 30 712| 28 529| 34 473| 38 978
1. Spoteba materialu a energie 9 24 333 694| 24 696 22 310| 22 480| 28 920| 32 798
2 Sluzby 10 | 8098 11207| 9937| 8402| 6049| 5553| 6180
+ PRIDANA HODNOTA 11 | 10 330 13 594 10 119| 12 866| 12 155| 13 477| 13 811
C. Osobni néklady 12| 82819473/ 10621 9999 9374| 9974| 10819
1 Mzdové naklady 13| 6015 6868| 7532 7264 6733 7194| 7858
3. Naklady na SZ a ZP 15 21062 395| 2805| 2464| 2379| 2482 2667
4. Sociélni néklady 16 16p 210 284 271 262 298| 294
D. Darg a poplatky 17 3 46 42 59 133 102 118
E. Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 18 /8% 154| 1537 1894| 1980| 1703| 1370
. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 35 676 3355 0| 5054 715 0
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 35676 3355 0| 5054 715 0
E. Zistatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 0 39 17 0| 4878 220 0
1. Zustatkova cena prodaného DM 23 0 39 17 0| 4878 220 0
V. Ostatni provozni vynosy 24 164 10 38 28 73 268 822
H. Ostatni provozni naklady 21 323 431 118 243 278 770 223
* PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 | 1107 3137| 1177 699 639| 1691 2103

N. Nékladové aroky 43 345 500 756| 445 432 360 286
XI. Ostatni finadni vynosy 44 20 7 19 15 70 38 1
0. Ostatni finaini néklady 45 84 75 198| 148 173 115| 222
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 48 -409| -568| -935| -578| -535| -437| -507
Q. Dai z pijma za BZnouginnost 49 179 783 4 76 64 27 291
1. splatna 50 97 681 0 0 0 43 280
2. odloZena 51 73 102 4 76 64 -16 11
x VH ZA BEZNOU CINNOST 52 528 1786/ 238 45 40| 1227 1305
Xl | Mimotadné vynosy 53 D 4711 0 0 0 0 0
R. Mimoiadné naklady 54 D 0 0 0 0 0 0
s, Dai z pijmi z mimgadnéginnosti 55 o 977 0 0 0 0 0
1 splatna 56 ol 977 0 0 0 0 0
2. odloZena 57 0 0 0 0 0 0 0
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 58 0| 3734 0 0 0 0 0
— Vysledek hospodani za detni obdobi 60 528 5520 238 45 40| 1227| 1305
Vysledek hospodani gred zdasnim 61 698 7280 242 121 104| 1254 1596

Zdroj: Ueetni zavrka Pila Pasak, a.s. 2006 — 2012, poznamka: prézdikg byly odstraeny



Priloha 12 - Celkovy vyvoj likvidity spolmosti Pila Paséak, a.s

- Celkovy vyvoj likvidity podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 13 - Analyza zadluzenosti Pila Pasak, a.s.

Analyza celkové zadluzenosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ptiloha 14 - Celkovy vyvoj jednotlivych VH 2006 - 281Pila Pasak, a.s.

Celkovy vyvoj vysledki hospodaeni
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Zdroj: vlastni zpracovani



