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1. Uvod
Ceské zemddélstvi je v ramci EU charakteristické nizkou hodnotou hrubého fixniho
kapitalu. Nizké trovei investic ovliviiuje ndkladovost a efektivitu zemédélské vyroby, a

tim celkovou konkurenceschopnost zemédélské vyroby.

Evropska komise v Programu rozvoje venkova pro obdobi 2007 — 2013 stanovila tfi
hlavni tkoly: zvysit konkurenceschopnost agrarniho sektoru, zlepsit Zivotni podminky a
krajinu, zvysit kvalitu Zivota ve venkovskych oblastech a propagovat diverzifikaci
ekonomickych aktivit. Splnéni uvedenych cilii vyZaduje mobilizovat jak evropské, tak
narodni zdroje. Posileni konkurenceschopnosti cCeského zemédé€lstvi vyzaduje

predevsim zvysit produktivitu prace, coz se neobejde bez dalSich investic.

Z hlediska internich faktorti bude ptfedpokladem pro zvySeni konkurenceschopnosti
zemédelstvi zejména zvySeni produktivity prace, pfedevSim prostfednictvim zvySeni
investic do vyspélych technologii. Vstupem do EU ziskaly zemédé¢lské podniky nejen
pristup k vy$sim podporam, ale také povinnost dodrzovat piisna pravidla spravné
zeméde€lské praxe, coz nutné vyzaduje modernizaci vyroby. Obzvlasté¢ splnéni
pozadavkli na welfare hospodaiskych zvifat je podminéno zvySovanim investic.
Z analyz né€kolikaletych vysledki hospodafeni zemédélskych podnikt (Strelecek et al.,
2007, 2008) vyplyva, ze hospodaisky vysledek primérného podniku neni schopen
zajistit podminky pro pfiméfenou reprodukci. I pfes vyznamné zlepSeni v poslednich
letech vlivem podpor z dosavadnich programi EU je stidle obnova dlouhodobého
majetku velmi nepfizniva, coz ma ve svych dusledcich neptiznivé dopady na provozni

naklady a ekonomiku vyroby.

Cilem této prace je analyzovat efektivitu investicniho projektu a dopad projektu na
vynosnost a stabilitu podniku. Z vyse uvedenych diivodii jsem se rozhodla pro analyzu
investicniho projektu zemédélského podniku a predikce dopadu realizace projektu na
ekonomickou situaci podniku. Predmétem hodnoceného projektu je novostavba

ustajovaci kapacity pro dojnice vcetné technologii.

vvvvvvvvvvvv

kterymi se musi podnik zabyvat, nebot’ v trzni ekonomice je hlavnim a zakladnim



kritériem uspéSnosti kazdé cinnosti jeji ekonomickd efektivnost. Jedin€ spravna
rozhodnuti zalozena na relevantnich informacich umozni zdravy vyvoj a dynamicky

rust firmy v konkurenénim prostredi.

Smyslem investi¢niho rozhodovani je souhrnné analyzovat vSechny ekonomické efekty,
které by konkrétni investice svoji realizaci vyvolala, a posoudit jejich celkovy piinos

pro podnik.



2. Literarni prehled

2.1. Investi¢ni rozhodovani

2.1.1. Investice
Investice je mozné obecné definovat jako ekonomickou Cinnost, pii které se subjekt

(stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby, aby zvysil produkci statkli
v budoucnosti. Obdobnou podobu ma i dalsi charakteristika investice, kde jsou investice
chapany jako obétovani dneSni (jisté) hodnoty za ucelem ziskdni hodnoty budouci

(zpravidla méné jisté) (Hrdy, 2008; Valach, 2006).
,,Z hlediska financniho miizeme podnikové investice charakterizovat jako jednordzove (v
relativné krdatké dobé) vynalozené zdroje, které budou prindset penézini prijmy béhem

delsiho budouciho obdobi (v praxi obvykle po dobu jednoho roku). “ (Synek, 2007).

Z hlediska financovani, ucetnictvi a daitovych ptedpisti je mozné rozliSovat tfi skupiny

investic:

o finan¢ni investice (dlouhodoby finan¢ni majetek) — nakup cennych papirt,
dlouhodobé piijcky, nakup nemovitosti (ic¢elem je ziskat dividendy, uroky
nebo zisk);

o hmotné investice (dlouhodoby hmotny majetek) — vystavba budov, staveb,
dopravnich cest, nakup pozemk, stroji, vyrobniho zatizeni, dopravnich
prostredk;

o nehmotné investice (dlouhodoby nehmotny majetek) — ndkup know-how,

licenci, softwaru, autorskych prav, vydaje na vyzkum, vzdélani, socialni

rozvoj, vydaje na ztizeni podniku (Synek, 2007).

Hospodaiska praxe v CR v souéasnosti povazuje za investice kapitdlové vydaje uréené
na:

e pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku (nehmotné investice),

e poftizeni hmotného dlouhodobého majetku (hmotné investice),

e nakup dlouhodobého finan¢niho majetku (finan¢ni investice) (Valach, 2006).
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2.1.2. Investi¢ni projekt a jeho realizace

Charakteristika podnikatelskych investicnich projekti se da vyjadfit jako soubor

technickych a ekonomickych studii, které maji slouzit k ptipravé, realizaci, financovani

a efektivnimu provozovani navrhované investice. Mohou nabyvat rizného rozsahu, jenz

je ovlivnén povahou dané investice. Investi¢ni projekty jsou velmi ovliviiovany vnéjSim

prostifedim a soucasné ovliviiuji své okoli. (Hrdy, 2008; Valach, 2006)

Ptiprava a realizace investi¢nich projekt probiha ve Ctyfech fazich:

a) predinvesticni ptiprava,

b) projektovani, sjednavani a uzavirani smluv,

¢) vlastni vystavba (potizeni),

d) provozovani investice, poptipad¢ likvidace koncem Zivotnosti

(Hrdy, 2008; Valach, 2006).

Realizace investi¢nich projektl se od bézné provozni ¢innosti podniku 1isi nékolika

svymi specifickymi rysy:

dlouhodobé rozhodovani - realizace téchto projektd (vCetné jejich vyuzivani)
trva vétsinou nékolik let;

nejistota a riziko - realizace investicnich projekt je spojena s vysokou mirou
nejistoty a rizika;

finan¢ni naro¢nost — projekty investicniho charakteru jsou typické znacnou
kapitalovou narocnosti;

naro¢nost na koordinaci - projekt je naro¢ny také z hlediska zharmonizovani
jednotlivych ¢innosti, ale 1 koordinace vSech ucastnikii zainteresovanych do
daného projektu;

externi dopady - mnoho investi¢nich projektt zplsobuje efekty nejen v ramci
dané podnikatelské jednotky, ale ovliviiyje 1 jeji okoli, to je spojeno s dopady na

zivotni prostiedi, infrastrukturu atd. (Tettevova, 2006).

Pted vlastni realizaci investice je nutné ucinit dvé zasadni rozhodnuti:

zda viibec investovat, tj. zda konkrétni investice naplituje stanovené cile podniku,
a dale jakeé financni prostiedky na danou investici vynaloZit,

z jakych zdrojti danou investici financovat (Stvova, 1999).

11



Investicni a dlouhodobé financovani investic je ¢asto v moderni teorii (ale 1 v praxi)

finan¢niho fizeni podniku nazyvano kapitdlovym planovanim. Jde o rozmanitou

ekonomickou ¢innost podniku, kterd je spjata s pofizovanim dlouhodobého majetku a

jeho financovanim. Zahrnuje tyto etapy:

stanoveni dlouhodobych cilii a investi¢ni strategie firmy,

vyhledavani novych, z hlediska ocekavané efektivnosti nadéjnych, projektd a
jejich predinvesticni piiprava,

vypracovani kapitalovych rozpocti a predpovéd stavajicich i budoucich
penéznich tok,

zhodnoceni projektti z riznych hledisek, pfedev§im zhodnoceni jejich financni
efektivnosti,

vybér optimalni varianty financovani projektd,

kontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) realizovanych

projektt (Hrdy, 2008; Valach, 2006).

Investicni 1 dlouhodobé rozhodovani je specifické svymi pozadavky na pouzivané

metody rozhodovéni a financovéani:

respektovat ¢as a casovou hodnotu penéz,

respektovat riziko, které je nasledkem dlouhodobosti investic,

respektovat nejistoty penéznich tokti investi¢nich projekti,

brat na védomi vSechny faktory ovlivitujici projekt a jeho financovani,

hodnotit projekt i zpohledu jeho citlivosti na zmény technického i
ekonomického charakteru,

posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i podle jejiho vlivu

na likviditu podniku (Valach, 2006).

2.1.3. Investi¢ni strategie

Po ujasnéni si podnikovych a investicnich cilu je tieba zformovat investi¢ni strategii.

Pojem investicni strategie zahrnuje rizné postupy jakymi lze dosahnout pozadovanych

investi¢nich cila.

12



Investor musi kazdou investi¢ni ptilezitost posuzovat s piihlédnutim ke tfem faktortm:

Likvidita

Investice

Riziko ¢ 5 Vynos

Obr. 1 Magicky trojihelnik investovani (Zdroj: www.ntx.cz )

Investi¢ni projekty s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou likviditou jsou

idedlni. V praxi se stakovymi investicemi ale Casto nesetkdme. Proto investor musi

uptednostnit néktery z vySe uvedenych faktorG. Podle toho, ktery ztéchto faktorii

preferuje, rozliSujeme rizné typy investi¢nich strategii:

a)

b)

Strategie maximalizace ro¢nich vynosu. Investor preferuje vysoké roc¢ni
vynosy a nezajima se o rust nebo udrzeni ceny investice. Mozny nizky zisk
zristu ceny investice vyrovnavd vysS§imi rocnimi vynosy. Strategii
maximalizace ro¢nich vynosi je vhodné uplatiiovat pfi niz§im stupni inflace. Pti
nizsi inflaci se totiz ro¢ni vynosy piili§ neznehodnocuji. Investice si tak udrzuje

svou realnou hodnotu.

Strategie rustu ceny investice. Investor preferuje ty investi¢ni projekty, u
kterych je mozné ptredpokladat velké zvysSeni hodnoty piivodniho vkladu. Bézny

ro¢ni vynos z investice je pro investora vice mén¢ nepodstatny.

Tato strategie je vhodna pii vyS$im stupni inflace, ktera sice znehodnocuje bézné
ro¢ni vynosy, ale budouci hodnota majetku rychle vzristd.Ro¢ni vynosy jsou

zde tedy obétovany v diisledku o¢ekavani nemalého budouciho vynosu.
Strategie riistu ceny investice ve spojeni se strategii maximalnich ro¢nich
vynosu. Investor si vybird investicni projekty, které ptinaseji rist ceny investice
v budoucnu, ale 1 rtist ro¢nich vynost. Takova moznost je z hlediska zakladniho

finan¢niho cile — maximalizace trzni hodnoty firmy — nejidealngjsi, v praxi se

13



ale vyskytuje malo. VétSinou je to tak, Ze investice, které piinaSeji maximalni
ro¢ni vynosy, jsou jin¢ho druhu nez investice, u kterych je mozné predpokladat

rust ceny v budoucnu.

d) Agresivni strategie investic. Investor uptednostituje vysoce rizikové projekty.
Casto se jednd o investice do zahraniéi, do oblasti s neprozkoumanym trhem

apod. Takové riziko podstupuje z divodu mozného vzniku vysokych vynost.

e) Konzervativni strategie. V tomto pifipad¢ investor postupuje velmi opatrné,
vybira si projekty bezrizikové, nebo alespon s nizkym stupném rizika. VétSinou
jde o investice do statnich cennych papirt,, do zab&hnuté vyroby apod. Tyto
projekty jsou ale méné vyhodné z hlediska vynosnosti. Konzervativni strategie
je typickéd tim, ze vyuzivd portfolia investic, které zmirnuji pfipadné riziko.
Dalsim ptikladem této strategie je i ukladani penéz do fondii penézniho trhu,

které rozkladanim investovanych ¢astek snizuji riziko investovani.

f) Strategie maximalni likvidity. Zde investor preferuje projekty, které¢ jsou
schopny se rychle transformovat na penize, a které jsou co nejlikvidnéjsi. To
jsou napiiklad investice do cennych papir, do kratkodobych terminovanych
vkladli, nebo hmotné investice s kratkou dobou navratnosti. Tyto investice
zajistyji likviditu, ale vétSinou se u nich nesetkame s pfiliS vysokymi vynosy.
pfevoditelné na penize. Této strategie se vyuzije, ma-li podnik problémy se
zabezpecovanim likvidity, nebo kdyz dochézi k vétSim zménam tempa inflace
v kratkém cCasovém tseku. V takovém piipad¢ je investor nucen zménit své cile.
Musi své plivodni investice zpen€Zzit, aby mohl penézni prostfedky pouzit na
jiny druh investice.

Z dlouhodobého hlediska by ale vSechny typy investi¢ni strategic mely mifit

k maximalizaci trzni hodnoty podniku (Valach, 2006).

2.1.4. Predikce penéZnich prijmi a vydaji investice
Mezi principy finan¢niho fizeni patii dulezity princip penéznich tokt. Na jeho zakladé

je pro podnik velmi vyznamny tok penéznich prostfedkll. Penézni tok investicniho

14



projektu je tvofen rlznymi piijmy a vydaji. Tyto vydaje, jez piipadaji na pofizeni
investice a jeji provoz, nazyvame vydaji kapitalovymi (Nyvltova, Marini¢, 2010).

.. Kapitalové vydaje jsou veskeré ocekavané penézni vydaje vétsiho rozsahu, u nichz se
ocekava, jejich preména na budouci penéini prijmy béhem delSiho casového

obdobi. “ (Valach, 2006).

Kapitalové vydaje je mozné vyjadrit timto vzorcem:

K=I+0O+PxD

I je vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,

0] je vydaj na trvaly pfirtistek Cistého pracovniho kapitalu,
P je ptijem z prodeje dlouhodobého majetku,

D jsou danové efekty, které souvisi s prodejem majetku.

(Nyvltova, Marini¢, 2010)

Naro¢néjsi je urceni o¢ekavanych penéznich piijmu. Na jejich vysi plisobi mnohem vice
vlivi a faktorli nez na vysi kapitdlovych vydajii. Navic doba Zivotnosti investi¢éniho
projektu je mnohem delSi nez doba jeho pofizeni. Zdkladem pro urceni penéznich
prijmi jsou inkasované trzby snizené o provozni vydaje (Nyvltova, Marini¢, 2010).
,,Penezni prijmy z investicniho projektu jsou veSkeré ocekavané prijmy generované
projektem v priibehu jeho porizeni, Zivotnosti a likvidace. Jejich vychodiskem jsou
ocekavané trzby vyvolané projektem, snizené o naklady bez odpisit a o dan ze zisku.
Zahrnuji i jiné mozné prijmy v souvislosti s projektem. Jinak receno jde o ocekavany
zisk po zdaneni, zvyseny o odpisy aj. mozné prijmy. Nekdy se oznacuji jako cisté penézni

prijmy z projektu. ““ (Valach, 2006).

V souasném financnim managementu je mozné za ro¢ni Cisté penézni piijmy
z investi¢niho projektu (béhem doby jeho Zivotnosti) povazovat:

1) kazdorocni Cisty zisk,

2) rocni odpisy,

3) zmény obézného majetku spojené¢ho s investicnim projektem v pritbéhu

Zivotnosti,
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4) Ccisty ptijem zprodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti (Valach,

2006).

Celkovy ro¢ni piijem lze vyjadfit timto vzorcem:

P=Z+A+0+P, D

Z je Cisty rocni prirastek zisku, ktery investice piinasi (kromé z urokt z uvéri),
A je ptirtstek ro¢nich odpisil,
O je ptirtstek ¢i tbytek cistého pracovniho kapitalu,

Pv  je pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti,

D je danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti.

(Nyvltova, Marinic¢, 2010)

Pro spravny odhad penéznich tokd z investicniho projektu je dilezité posuzovat ho z
ruznych hledisek. Je dtlezité urcit a kvantifikovat vS§echny mozné dopady investic na
podnik, ale i na jeho okoli. Vedlejsi dopady byvaji jak pozitivni, tak i negativni.
Negativni dopady jsou ty, které negativné ovliviuji stavajici penézni tok ostatnich

projektl podniku (Nyvltova, Marini¢, 2010).

2.2. Riziko v investiénim rozhodovani

S investovanim je spojena nejistota a riziko stejné tak, jako s jakymkoli rozhodovanim.
Co se investovani tyce, riziko je dano tim, ze pfedem neni znam jeho vysledek.
Vynalozené prostiedky mohou ptinést velky zisk, ale mohou byt také snadno ztraceny
(Synek, 2007).

Riziko lze obecné definovat jako nebezpeci, Ze realné budouci vysledky budou jiné nez
vysledky ocekavané, a to jak v negativnim sméru (skutecné vysledky budou horsi nez
oc¢ekavané), tak v pozitivnim sméru (skutecné vysledky budou lepsi nez ocekdvané)

(Marek, 2006).

Podnikatelské riziko je ovliviiovano mnoha faktory. Téméf vSechny jsou spojeny

s vyrobnimi vstupy (kapital a prace, vyrobni ndklady), ale i s vystupy firmy (trh, na
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kterém firma prodava své vyrobky, poptavka, konkurence, ceny) a s vyrobni technologii

(Blaha, Jindtichovska, 2006).

Riziko rozdélené podle péti riznych hledisek (Valach, 2006):
1) Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti:
a) riziko objektivni
Riziko objektivni neni zavislé na ¢innosti podniku, ani na viili a schopnostech
podnikového managera, vlastnika ¢i zaméstnance.
Napt-.:
e priirodni ¢i Zivelné udalosti (pozar, zemétieseni, povodné),
e politické udalosti (zména vlady, parlamentu),
e makroekonomické zmény (zména trok, kurzi, cel, dani),
e sociadlné-patologické riziko (podvody, loupeze, teroristické akce, aj.).
b) riziko subjektivni
Oproti riziku objektivnimu je toto riziko zavislé na ¢innosti podnikového
managementu, majiteli ¢i zamestnanc.
Napt.
e nedostatecné technické, ekonomické a persondlni znalosti,
¢ nedbalost, nepozornost,
e nedostate¢na schopnost piizplisobit se zménam..
¢) riziko kombinované
Pfi¢inou vzniku kombinovaného rizika je spojeni objektivniho a subjektivniho
faktoru dohromady.
Napt.:
e Kombinace ekonomickych ¢i politickych zmén makroekonomického

charakteru a neschopnosti vedeni podniku ptizpiisobit se.

2) Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé firmé:
a) riziko systematické

b) riziko nesystematické

Systematické riziko neni podnikem ovlivnitelné, nesystematické podnik miize alespoil

castecné zmenSit. Systematicka rizika rozezndvame rizika piirodni, politicka c¢i

17



geograficka. Nesystematicka rizika (riziko likvidity, zadluzenosti, kurzové a trokové
riziko, riziko ztraty apod.) jsou soucasti ekonomické aktivity, je diilezité pocitat s nimi
béhem rozhodovaciho procesu a je nutné umét je fidit. Pod pojmem fizeni rizika si lze

pfedstavit snahu o vyhnuti se riziku, nebo o snahu omezit ho na nosnou miru

(Nyvltova, Marini¢, 2010).

3) Podle mozZnosti ovliviiovani:
a) rizika ovlivnitelna — 1ze je ovlivnit
o riziko loupeZe — bezpecnostni zatizeni,
e riziko cenové — kvalita vyrobk,
e riziko vyzkumné — kvalita pracovnikii,
b) rizika neovlivnitelna — jsou neovlivnitelna, patfi sem znacné ¢ast rizik, napf.

politické situace v zemi, dafiové podminky apod.

4) Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

a) riziko provozni (riziko stavek, havarii stroju, urazi),

b) riziko trzni (riziko odbytu, cen, kurzlt),

¢) riziko inovaéni (zavadéni novych vyrobk, technologii),

d) riziko investi¢ni (z rozdéleni pen¢z do hmotného ¢i nehmotného investicniho

majetku a dlouhodobého finan¢niho majetku),

e) riziko financni (riziko zpisobené pouzivanim raznych druhii kapitalu, riziko

platebni neschopnosti),

f) celkové podnikatelské riziko (jedna se o riziko celkového uspésného ¢i
neuspésného podnikédni, které v sob& zahrnuje piedchozi rizika. V jinych
literaturach byva chapano jen jako riziko plynouci z proménlivosti Cistého

podnikového zisku) (Valach, 2006).

,,Snizeni celkového rizika firmy je mozné dosahnout diverzifikaci vynakladaného
kapitalu na vice akci, jejichz kolekce se nazyva portfolio. Cilem portfoliové analyzy je
minimalizovat riziko pro ocekdavané vynosy, nebo pro danou miru rizika zajistit nejvyssi

vynosy. Postupy jsou naplni financniho managementu. “ (Synek, 2007).

Analyza rizika je dilezitou sou¢asti hodnoceni kazdého projektu, které v sob& zahrnuje i

zjisténi jeho hlavnich rizikovych faktorti (ménové kurzy, poptavka, ceny vyrobk,
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surovin a energii atd.). U vétSich firem se k jejich zjisténi vytvaii specializované tymy,
které pouzivaji rizné metody (napt. rozhodovaci stromy, scénate, simulace). Hodnoti se
také citlivost ofekavaného zisku na jednotlivé faktory, coz je naplni tzv. analyzy
citlivosti. Analyza citlivosti urCuje silu vlivu zjisténych rizikovych faktorti na zisk

projektu.

S analyzou rizika je 1 pevné spjato stanoveni tzv. operacniho prostoru investi¢niho
projektu, ktery urcuje jakych zmén mohou rizikové faktory dosahovat, aby byl projekt
jesté prijjatelny. Zde je podstatné stanoveni i tzv. bodu zvratu (kritického bodu

rentability, kritického bodu objemu vyroby), minimalni ceny, maximalnich nékladu atd.

Investicni riziko je ovlivnéno i zpiisobem financovani projektu. Projekt muize byt
financovan vlastnimi, cizimi nebo kombinovanymi zdroji. Vliv zplsobu financovani se
projevi pouze pii vypoctu ndkladi na kapital. Pouzitim ciziho kapitdlu je mozné zvysit

vynosnost projektu, a to vlivem finan¢ni paky a daiiového stitu (Synek, 2007).

Analyzu rizika je moZné rozdélit do téchto zakladnich fazi:

1) Zjisténi kritickych faktoru rizika: cena realizace, vykon zafizeni, Casové vyuZziti
zafizeni apod..

2) Stanoveni bodu zvratu: urceni kritické vyse nékterych veli¢in (objem produkce,
ceny apod.). Kritickou vysi je mySlena hranice, kdy se projekt stavad nevyhodny, tj.
moment, kdy ¢istd souasnd hodnota projektu zacne nabyvat zdpornych hodnot.

3) Kvantifikace rizika pomoci statistickych metod a jeho disledki na ekonomicka
kritéria projekti: zde jde o stanoveni pravdépodobnosti rizikovych situaci, o stanoveni
ocekavanych penéznich piijmt, rozptylu penéznich ptijmt a podobnych velicin.

4) Priprava a realizace riiznych moZnosti sniZeni rizika.

5) Priprava plani korekénich opatieni pro budoucnost, a to pro urcité vybrané
kritické situace, kter¢ — i pfes doCasné snizZeni rizika — se mohou objevit znovu. K tomu
je potieba dobfie tyto rizikové faktory poznat, aktualizovat a vytvofit financni rezervy

pro ptipadnou realizaci (Valach, 2006).

Jak se chranit proti riziku:
A) Odstranit priciny rizika, a tim ho uplné vylou¢it. Je mozné napiiklad odstranit

konkurenta ekonomickou nebo politickou silou, a to tfeba koupi podniku, prosazenim
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likvidace zahrani¢nich podnik aj. Tento zplsob ochrany proti riziku se obvykle
oznacuje jako ofenzivni ptistup k riziku.

Naprosta eliminace rizika je mozna spise vyjimecn¢ anebo docasné. Vétsinou prevlada
druhy zptisob.

B) Snizit nasledky rizika na prijatelnou miru. Naptiklad snizit dopad finan¢nich ztrat
prostiednictvim pojisténi nebo rozclenénim rizika. Toto byva oznafovano jako

defenzivni ptistup k riziku (Valach, 2006).

2.3. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Celkovou efektivnost investice je nutné soudit podle toho, jak pfispiva k maximalizaci
jeji trzni hodnoty. Nejvice souhrnné toto vyjadiuji finan¢ni kritéria hodnoceni
efektivnosti investic. V moderni teorii podnikovych financi jsou za finan¢ni kritéria

povazovana kritéria €isté souc¢asné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.

Kromé nich se v praxi pouzivaji i dal$i finan¢ni kritéria posuzovani investicnich
projekt, kterd ovSem nejsou tak vyznamna, jelikoz vyjadiuji jen urcité finanéni
pohledy na efektivnost ¢i navratnost projektu. Velmi cCastd je ale skuteCnost, ze
rozhodnuti o investici ¢i vybéru pfislusného projektu se docasné fidi jinymi, nez
souhrnnymi finanénimi kritérii. VétSinou to tak byva v situacich, kdy se podnik snazi
dostat na novy trh, nebo dava-li prednost rychlému uplatnéni novych technologii, které

mu v budoucnosti zajisti zajimavy vynos apod. (Hrdy, 2008; Valach, 2006).

Pfi hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt 1ze pouzit metody dynamické, které
faktor casu zohlediiuji, nebo metody statické, které k faktoru casu nepfihlizeji a
pouzivaji se pouze u mén¢ vyznamnych projekta s kratkou dobou Zivotnosti (Tetfevova,

2006).

Kritéria investicniho rozhodovéani je mozné také rozliSovat podle vysledného efektu
investice, na ktery se pfi svém hodnoceni zaméiuji.

e PenéZzni Kkritéria jsou zaméfena na hodnoceni ocekavanych investi¢nich

penéznich toki. Jednd se napft. o Cistou soucasnou hodnotu, index Cisté soucasné

hodnoty, vnitini vynosové procento, prostou a diskontovanou dobu névratnosti.
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e Nikladova Kkritéria vychazi z hodnoceni ocekavanych uspor nakladl, které
maji investice pfinést. Piikladem je kritérium diskontovanych nakladii projektu.

e Ziskova Kkritéria se zabyvaji hodnocenim ocekavaného vysledku hospodareni
dosazené¢ho pomoci investice. Naptiklad je to kritérium primérné vynosnosti

projektu (Marek, 2006).

Nejcastéji se tedy v teorii 1 v praxi setkdvame s témito metodami hodnoceni efektivnosti
investic:
1) primérné ro¢ni ndklady (annual cost, equivalent annual charge),
2) diskontované naklady (discounted cost),
3) cistd soucasnd hodnota (net present value) a index ziskovosti (profitability index),
4) vnitini vynosové procento / vnitini mira vynosu (internal rate of return),
5) primeérnd vynosnost / rentabilita (average rate of return),

6) doba navratnosti (payback period) (Hrdy, 2008; Valach, 2006).

Lze se setkat i s jinymi metodami hodnoceni efektivnosti investic. To jsou ale obvykle
jen odvozené ptistupy, které vychéazeji z vyse uvedenych zékladnich metod (Hrdy, 2008;
Valach, 2006).

1) Primérné roc¢ni naklady
Porovnavaji primérné ro¢ni naklady danych investi¢nich variant projektl, které
maji stejny rozsah produkce a stejné ceny. Nejvhodnéjsi variantou je pak ta
s nejnizsimi primeérnymi ro¢nimi naklady.

Vzorec pro vypocet primérnych ro¢nich nakladu je:

R=0+i*xJ+V

R jsou ro¢ni primérné néklady,
O jsou rocni odpisy,

1 je pozadovand vynosnost /irok,
J  je investi¢ni naklad,

V jsou ostatni ro¢ni provozni naklady.
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2)

3)

Pokud ovSem ocekavame, Ze dlouhodoby majetek bude jeSté prodan za néjakou

likvida¢ni cenu, je nutné vyse uvedeny vzorec upravit. Poté vzorec vypada takto:
R=0+i*J+V-L/n

L je likvidacni cena (sniZzena o event. néklady likvidace),
n je doba zivotnosti investice,

ostatni symboly ziistavaji stejné jako v predchozim vzorci (Valach, 2006).

Diskontované naklady
Porovnavaji sumu investi¢nich a diskontovanych provoznich nékladt jednotlivych
variant projektu, a to za celou dobu jeho zZivotnosti. Nejvyhodné;jsi variantou je ta,

ktera ma niz$i diskontované naklady.

Vzorec pro vypocet diskontovanych nakladu je:

D=J+)7V,

D jsou diskontované néklady,

J  je investi¢ni ndklad,

V., diskontované ostatni rocni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady —
odpisy),

n jednotliva 1éta zivotnosti,

N doba Zivotnosti (Valach, 2006).

Nékladova kritéria (jiz zminéné primérné roc¢ni nédklady a diskontované naklady)
nehodnoti projekt zhlediska penéznich tokd, ale zhlediska vySe investiCnich a

provoznich nakladi (Valach, 2006).

Cista soucasna hodnota, index ziskovosti
a) Cistd souCasnd hodnota je rozdilem mezi soucasnou hodnotou piijmi

z investice a soucasnou hodnotou vydajii na investici.
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Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je:
CSH = SHP — SHV :Z"j—lpf - —Z"j—IV% _i il
im0 (1+1) =+ 0" 0 (1+0)"
CSH je ¢ista soucasna hodnota,
SHP je soucasna hodnota investi¢nich penéznich piijmu,
SHV je soucasna hodnota investi¢nich penéznich vydaju,
n je celkova doba potizovani a Zivotnosti investice, popiipade i likvidace,
[Py  je investini penéZni piijem v k-tém roce existence investice,
IVk  jeinvesti¢ni penéZzni vydaj v k-tém roce existence investice,

i je zvaZzovana urokova mira.

U tohoto kritéria plati, pokud

CSH> 0 — SHP >SHV — dame prednost analyzované
investici,

CSH=0 — SHP =SHV — v tomto pfipadé je pro nds stejné
vyhodné jak investici realizovat, tak
1 investici nerealizovat,

CSH<0 — SHP <SHV — dame prednost alternativni investici

(Marek, 2006).

b) Index ziskovosti (index Cisté souc¢asné hodnoty)

Index ziskovosti se vypocita jako podil soucasné hodnoty piijmi z investice a

soucasné hodnoty vydaji na investici.

Vzorec pro vypocet indexu ziskovosti je:

. JP,

SHP ;(lﬂ)k

SHV Z v,
=1+

ICSH je index cisté soucasné hodnoty

ICSH =

ostatni symboly jsou stejné jako v pfedchozim vzorci.

Pro index cisté soucasné hodnoty plati, jestlize
ICSH > 1 — SHP >SHV — upiednostnime analyzovanou

investici,
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4)

)

ICSH=1 — SHP=SHV — je stejn¢ vyhodné jak
investici realizovat, tak 1 investici
nerealizovat,
ICSH <1 — SHP <SHV — upiednostnime alternativni investici
(Marek, 2006).
Vnitini vynosové procento (vnitini mira vynosnosti)
Vnitini vynosové procento piedstavuje vynosnost (rentabilitu), kterou projekt
poskytuje béhem svého zZivota. Vnitini vynosové procento je rovno takové diskontni

sazb¢, pti které je Cista soucasna hodnota rovna nule (Fotr, 1999).

Vzorec pro vypocet vnitiniho vynosového procenta je:

VVP =i +— CSH’i +(i, —1,)
CSH, +|CsH |
CSH, je Cista soucasna hodnota pii nizsi zvolené tirokové mire,
CSH, je Cistd soucasna hodnota pii vyssi zvolené urokové mife,
In je nizsi zvolena urokova mira (CSH je kladna),
Iy je vyssi zvolena Girokova mira (CSH je zaporna).

Vztah Cisté soucasné hodnoty, indexu ziskovosti a vnitiniho vynosového procenta:
e Je-li Cista soucasna hodnota kladna, pak je index ziskovosti vétsi nez jedna.
e Je-li ¢ista soucasna hodnota rovna nule, pak je index ziskovosti roven jedné.
e Je-li Cistd souCasnd hodnota zapornd, pak je index ziskovosti mens$i nez
jedna.
e Vnitini vynosové procento je takovd mira, pii které se Cistd souCasna

hodnota rovna nule (Tettevova, 2006).

Primérna vynosnost
Primérna vynosnost je chapana jako pomér primérného vysledku hospodateni (po

zdanéni) a sume vsech investi¢nich vydaju projektu.

Vzorec pro vypocet primérné vynosnosti je:
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6)

S VHP,

k=1

PVIP=—"—
A
k=0
PVIP je primérna vynosnost investi¢niho projektu,
VHP je vysledek hospodareni dosaZeny na zéklad€ investicniho projektu.

Zde je vhodné upfednostnit investici s vy$$i pramérnou vynosnosti projektu.
Omezeni tohoto kritéria ovSem souvisi s omezenim vypovidaci schopnosti vysledku

hospodaieni, jakozto méfitka hodnoceni Cinnosti podniku (Marek, 2006).

Doba navratnosti
Doba névratnosti vyjadiuje pocet let, za ktery tok ro¢nich Cistych penéznich pfijmi
(. rozdil penéznich pfijmi a provoznich vydaji) pfinese hodnotu, kterd se rovna
kapitalovym vydajim, které byly na projekt vynalozeny. Cim kratii je doba
navratnosti, tim je projekt vyhodné;jsi.
Tato metoda ma vsak dvé nevyhody:

e nebere v uvahu penézni toky, které vzniknou po dob¢ navratnosti,

e nerespektuje faktor Casu (Tetfevova, 2000).

Vzorec pro vypocet doby névratnosti:

naklady na investici

DN = ro
CF (roky)
DN je doba navratnosti,
CF je rocni cash flow.

,.Jsou-li vynosy v kazdém roce jiné, pak dobu splaceni zjistime postupnym nacitanim
rocnich castek cash flow tak dlouho, az se kumulované castky cash flow rovnaji

investicnim nakladum. “ (Synek, 2007).
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2.4. Podnik a investi¢ni projekt

2.4.1. Predstaveni podniku
Akciova spolecnost vznikla jako nendstupnicka organizace zemédélského druzstva,

postoupenim pohledavek, tj. majetkovych podili neclenti i ¢lend, tzn. vSech skupin
vzniklych z transformace a vyvojem po transformaci. Bylo postoupeno cca 90 %

pohledavek. Spole¢nost tedy nema zadné zavazky viuci opravnénym osobam.

Struktura spoleCnosti zlstava Cist¢ zemedélska, tj. rostlinna vyroba se zaméfenim na
produkci potravinarské pSenice, maku, fepky a krmiv a zivoc¢i$nd vyroba zaméfend na
chov skotu s produkei mléka a bykii. Chov prasat s produkci plemennych prasnicek byl

v roce 2007 ukonden.

Jedna se o podnik se smiSenym vyrobnim zaméfenim. Podnik zajist'uje vyrobu polnich
plodin a ZivociSnou vyrobu, ktera tvofi relativné vyznamnou cast produkce podniku.
Rostlinnd vyroba zabezpecuje predevSim vyrobu trznich plodin a ¢astecné i potieby
zivocisné vyroby krmnymi plodinami.

Celkova vymeéra obhospodatované zemédélské pidy podniku ¢ini 1549 ha. Stupeni
zornéni je 79,4 %. Podil obilovin z celkové vyméry orné pidy ¢ini 48 %. Podil olejnin
z celkové vymeéry orné pudy ¢ini 26 %. Hlavni péstovanou obilovinou je pSenice ozima
a je¢men ozimy, olejninou fepka a mak, pfi¢emz nejvyznamnéjsi olejninou je fepka.

Vyznamné je rovnéz zastoupeni picnin péstovanych na orné pidé (26 % o.p.).

Z uvedeného vyplyva, Ze podnik v osevnim postupu dodrzuje optimélni strukturu
pestovanych plodin a neriskuje pfehnanou specializaci zejména ve vztahu k neustale
se ménicim realizaCnim cenam. Struktura vyroby odpovidd mistnim pfirodnim
podminkam se zafazenim pozemkd do méné piiznivych oblasti LFA, konkrétné do

ostatni oblasti.
Spolecnost v téchto ¢innostech zaméstnava prumérné 50 zaméstnanc.

Bilan¢ni suma podniku podle ucetnich vykazt k 31. 12. 2010 byla rovna 102 122 tis. K¢,
z ¢ehoz zakladni kapitél tvotil 58 706 tis. K¢. Celkové vynosy v roce 2010 oproti roku
2009 vzrostly na 104,4 %. Podnik v poslednich tfech letech vykazoval Cisty

hospodaisky zisk pted zdanénim v objemu 3,4 az 6,5 milionu K¢ (tab. 1).
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Tabulka €. 1: Vyvoj zakladnich vyrobnich a ekonomickych ukazatela

Ukazatel jednotka| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Vymeéra zemédélské pudy ha 1607 | 1607 | 1588 | 1565 | 1547 | 1549
Vyméra orné pady ha 1300 | 1298 | 1259 | 1243 | 1228 | 1219
Vymeéra luk a pastvin ha 307 309 328 322 319 330
Pocet pracovniki 59 56 55 51 44 39
Stav skotu celkem ks 1148 | 1081 [ 1096 | 1080 | 1114 | 1134
Stav dojnic ks 393 352 394 | 423 451 441
Stav prasat ks 1921 | 1707 | 1382 0 0 0
Prodej obilovin t 1157|2234 | 789 769 | 3559 | 2046
Vysledek hosp. pted zd. tis. KE | 3022 | 2390 |-1393| 3365 | 4267 | 6544
Vynosy tis. K& |65 355(76 287 |68 469|73 483 58 629 |61 199
Néklady tis. K& |62 33373 897|69 862 |70 118 |54 362 |54 655
Primérna ro¢ni dojivost I/ks/rok | 6 417 | 7263 | 7689 | 8396 | 7869 | 7694
Primeérna cena mléka Kén 8,51 799 | 873 | 875 | 643 | 7,88
Naklady na produkci mléka| K¢/l 6,53 | 7,77 | 7,44 | 8,29 | 7,67 | 7,60

Zdroj: Interni udaje podniku

2.4.2. Predmét a zamér investi¢niho projektu
Cilem investi¢niho projektu je novostavba ustdjovaci kapacity pro 300 dojnic véetné

technologii. Cilem podniku je maximalné zefektivnit vyrobu mléka, minimalizovat
naklady na produkci mléka. Prostfedkem k dosazeni tohoto cile je zplisob volného
ustdjeni dojnic s dojenim v moderni dojirn€. V z4jmu kvality péfe o zvifata je tieba
zachovat individudlni ptistup v péci o zvirata, toto vSe ale neni mozné realizovat pii
pouzivani stavajici technologie a proto je nutné prikro¢it ke zméné ustajovaciho

systému vazného na volny.

Zamérem projektu je zlepSeni podminek chovu skotu a vytvotreni optimdlniho prostredi
pro ustdjeni zvifat i pro obsluhujici personal. Soucasné je mozné touto investici snizit
jak interni tak externi naklady na opravy stavajicich zafizeni. Muzeme ptedpokladat
zvyseni produktivity prace po realizaci projektu s odpovidajicim ekonomickym efektem.
Predmétem projektu je novostavba produkéni staje o kapacité 300 kusii dojnic. Soucasti
projektu je dojirna s mlécnici, porodna s teletnikem a jimka na kejdu. Dojnice
z produkéni ¢asti budou dojeny v nové rybinové dojirné 2 x 12 mist. Nadojené mléko

bude skladovéano ve dvou skladovacich tancich o kapacité 5000 litra.
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Dojnice budou ustdjeny uvniti nové haly, v podélné¢ fazenych boxech kolmo k hnojné
chodbé. Na obou polovindch staje bude tiifadé usporadani - celkem Sestifad. Pii
obvodové stén€ jedna fada boxt, uvnitt stije dvé fady dojnic hlavami k sob&. Ve vstupu
do krmisté¢ budou umistény napdjeci zlaby. Bo¢ni boxové zabrany budou z ocelovych
trubek, praporovitého tvaru. Povrch lehaciho boxu bude mit rovnou podlahu, kterd bude
pokryta matraci, sestavajici z vrchni vrstvy gumového pasu. Pod nim je podlozka
z molitanového recyklatu. Krmeni je feSeno mobilnimi prostiedky, krmivo se bude
zavazet traktorem s krmnym vozem. Napdjeni dojnic bude pomoci velkokapacitnich

napéajecich zlabli — vyklopnych a vypoustécich s napéajenim z oteviené hladiny.

Pohybové chodby pro dojnice véetné prichodi do krmisté budou mit betonovy povrch
s drazkovanim, které zabranuje klouzani zvifat a urazim. Kejda z hnojné chodby i
krmisté bude pravidelné vyhrnovana fetézovou lopatou do stfedového propadla, odkud
se bude prerony dopravovat do precerpavaci jimky a dale preCerpavat do centralni

skladovaci jimky. Stfedova chodba bude zaroStovana betonovymi a ocelovymi rosty.

Teleni miiZze probihat ve dvou individuelnich porodnich kotcich. Ustajeni bude volné,
kotcové a stlané. Telata budou ustdjena v plastovych ohradkéch s moznosti zvednuti a
odklizu slamnaté podestylky. Pfedni a zadni sténa ohradky bude mit prithlednou vypli,
aby m¢la telata vizualni kontakt s ostatnimi zvifaty. V individualnim ustdjeni budou

telata max. do vé€ku osmi tydn.
Celkovy rozpocet projektu ¢ini 33 600 tis. K¢ s DPH (tab. 2).

Tabulka €. 2: Celkovy rozpocet projektu (v tis. K¢)

Investice v tis. K¢ | véetné DPH
Staj 11 000 13 200
Dojirna 10 000 12 000
Porodna 2000 2 400
Jimka 5000 6 000
Celkem za projekt | 28 000 33 600

Zdroj: Interni udaje podniku




3. Metodika prace

3.1. Hlavni cil prace

Cilem této bakalafské prace je posouzeni vlivu urcité investice na vybrany podnik, a to
predevsim z budouciho hlediska. Jedna se o vytvotreni dvou variant — realizace projektu
s pfidélenim dotace a financovani projektu bez dotace. Obé varianty zahrnuji tii realné
situace feSeni mozného budouciho vyvoje produkce, vynosti a ndkladi. Podminkou
zadavatele pfitom bylo, aby investice dosdhla pozitivni efektivity v ¢asovém horizontu
10ti let. Tato lhata vychéazela jednak z doby splatnosti bankovniho uvéru a jednak

z moznosti predikovat alespon ¢aste¢né vstupni udaje.
3.2. Dil¢i cile prace

3.2.1. Finan¢ni analyza
Cilem zde bude posoudit stav podniku, a to za pomoci ukazateli pomérové financni

analyzy. Konkrétné¢ bude tfeba zjistit, zda ma podnik dostatek zdrojii k bezpecné
realizaci projektu, nebo je-1i schopen tyto zdroje vygenerovat ¢i splatit v piipadé pouziti
cizich zdroju.

K dosazeni pottebnych vysledkii ukazateli pomérové financni analyzy bude nutné

pouzit tyto vzorce:

e Rentabilita aktiv:
ROA = cisty zisk | aktiva

(vysledovka . 60/rozvaha 1.001)

e Rentabilita vlastniho kapitalu:

ROE = cisty zisk / vilastni kapital
(vysledovka f. 60/rozvaha 1.068)

e Rentabilita trzeb:
ROS = cisty zisk / vynosy
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(vysledovka . 60/vysledovka .01 + 04 + 19 + 26 + 28 + 31 + 33
+ 37 +39 +42 + 44 + 46 + 53)

e Rychlost obratu aktiv:
Rychlost obratu aktiv = vynosy/ aktiva
(vysledovka .01 + 04 + 19 +26 + 28 + 31 + 33 + 37 + 39 +42 +
44 + 46 + 53) /rozvaha 1.001)

e Naiakladovost:

n = naklady /| vynosy

(vysledovkat. 02 +08 +12+ 17+ 18 +22+25+27+29+32 +
38+40+41+43 +45+47+49 + 54 + 55+ 59/vysledovka £.01
+04+19+26+28+31+33+37+39+42+44+ 46+ 53)

e Vazanost celkovych aktiv:
vazanost CA = aktiva/vynosy
(rozvaha 1.001/ vysledovka .01 + 04 + 19 + 26 + 28 + 31 + 33 +
37 +39 +42 + 44 + 46 + 53))

CA jsou celkova aktiva
e BéZna likvidita:
BL=0A4/KZ
BL je bézna likvidita
OA jsou obézna aktiva (rozvaha t. 031)

KZ kratkodobé zavazky  (rozvahaft. 102)

e Acid test (pohotova likvidita):

A—7
acid test = O

Z  jsou zasoby (rozvaha t. 032)

ostatni ukazatele jsou stejné jako v pfedchozim vzorci

e Okamzita likvidita:

okamzita likvidita = FM | Z
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FM je finan¢ni majetek (rozvaha t. 058)

V4

jsou okamzit¢ splatné zavazky (rozvaha t. 102)

e Celkova zadluzenost:

celkova zadluzenost = cizi zdroje/ aktiva

(rozvaha t. 085/rozvaha t. 001)

3.2.2. Vlastni hodnoceni

a) Hodnoceni efektivnosti dané investice bude provedeno:

¢ metodou Cisté soucasné hodnoty,
e metodou vnitiniho vynosového procenta,

¢ metodou doby navratnosti.

Vzorce, jimiz lze vySe uvedené¢ metody vyhodnotit, jsou popsany v literarnim
ptehledu, konkrétné v ¢asti 2.3. Metody hodnoceni efektivnosti investice.

Metodu cisté soucasné hodnoty a metodu vnitiniho vynosového procenta literatura
oznacuje jako tzv. metody vynosové. Hodnota Cisté soucasné hodnoty musi byt
kladna, aby by projekt mohl byt podnikem pfijat. Rika nam totiz, kolik finan¢nich
prostfedkll zlistane v podniku po zaplaceni ndkladl na investici a vSech vydaji s ni
spojenych. Cim vys3i je tedy &istd soudasna hodnota, tim 1épe pro podnik.

JelikoZ je mozné u hodnoceni efektivnosti této investice predpokladat, ze bude CSH
zaporna, a podnik bude chtit 1 pfes tuto skutecnost projekt realizovat, bude vhodné
dale pocitat vnitini vynosové procento a dobu ndvratnosti.

Vnitini vynosové procento je takova urokovéa mira, pii které se soucasnd hodnota
penéznich pfijmil z investice rovnd soucasné hodnoté kapitdlovych vydaji. Je
urokovou mirou, pii niz se Cista souasna hodnota rovna nule. Respektuje Cas a je
témé&F stejné vhodnd jako Cista soudasna hodnota. Cista soudasna hodnota poéita
s pfedem danou urokovou mirou, u vnitiniho vynosového procenta se s urokovou

mirou nepocitd, naopak ji hledame (http://management-marketingu.blogspot.com/).
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b)

Metoda doby navratnosti zde bude pouzita za Ucelem zjisténi doby, ktera bude
potiebna pro splaceni dané investice ze zisku podniku. Cim kratsi je doba

navratnosti, tim je projekt vyhodné;jsi.

Financovani investic a dotace v zemédélstvi

Podnik neméa pro realizaci investice dostatek finan¢nich prostfedkli, a proto bude
nutné vyuZzit moznosti financovat projekt formou tvéru. Jako redlnd se jevi 8%
trokové sazba, jelikoz CSH je ve vétsing variant predikce vyvoje zisku investice
zaporna. Cilem bylo vypocitat hranici urokové sazby, jakéd je pro pribéh finanéni
situace podniku ptizniva.

Podnik mohl zazadat o dotaci z Programu rozvoje venkova, a to v rdmci opatieni
I.1.1 Modernizace zemédé¢lskych podnikl, podopatfeni I.1.1.1 Modernizace
zemédeélskych podnikl. Dotace je zaméfena na investice do zemédélskych staveb a
technologii (rekonstrukce a vystavba novych staveb vcetné nezbytného zazemi
staveb). NasSeho projektu se tykd zamér a) stavby a technologie pro ZivociSnou
vyrobu. Tento druh dotace je pfima nendvratnd dotace pravnickym a fyzickym
osobam na podnikatelskou ¢innost.

Maximalni vySe dotace:

- 60 % vydaji, ze kterych je stanovena dotace na investice potfizené mladymi
zemédélei ve znevyhodnénych oblastech,

- 50 % vydaju, ze kterych je stanovena dotace na investice pofizené ostatnimi
zemédé€lci ve znevyhodnénych oblastech,

- 50 % vydaji, ze kterych je stanovena dotace na investice potfizené mladymi
zemédélci v jinych oblastech nez znevyhodnénych oblastech,

- 40 % vydaju, ze kterych je stanovena dotace na investice pofizené ostatnimi
zemédé€lci v jinych oblastech nez znevyhodnénych oblastech.

Céstka vydajii, ze kterych je stanovena dotace na jeden projekt &ini od 100 tis. K&
do 30 mil. K¢ (v€etn¢). Maximalni vySe dotace na jednoho piijemce dotace v ramci
podopatieni ¢ini 90 mil. K¢ za obdobi let 2007 - 2013, pficemz piispévek EU cini
75 % vefejnych zdroji a prispévek CR &ini 25 % veiejnych zdroji (http:/eagri.cz/).
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Nas§ podnik hospodati ve znevyhodnénych oblastech, nespliiuje kategorii mlady
zemédélec a jako takovy mohl na feSeny projekt pozadat o dotaci v maximalni vysi
50 % pfijatelnych vydaji.

Ve variant€¢ A hodnotime investici bez dotace, ve varianté B hodnotime investici s

dotaci 35 % vydaji bez DPH, tj. dotace ve vysi 9 800 000 K¢.

Analyza rizika

Pii zpracovani finan¢niho planu investice byly brany v tvahu dvé zékladni varianty
- varianta A - bez dotace na projekt a varianta B — s dotaci z Programu rozvoje
venkova ve vy$i 35 % uznatelnych nékladi. U kazdé z téchto variant jsem urcila tfi
realné situace predikovanim rlstu uzitkovosti, cen, ndkladl a dotaci na dojnice a
skot. Optimistické situace pfedpoklddala meziro¢ni rist uzitkovosti o 1,5 % rocné
podle primérného tempa rlstu za poslednich pét let. V pfipadé ceny mléka a
nakladi dochazelo béhem sledovanych let ke znaCnym vykyvim a bylo v podstaté
nemozné predikovat néjaky trend vyvoje. Ztohoto divodu jsem uvazovala
v optimistické varianté s cenou a naklady nejvysSimi za poslednich pét let. Od roku
2010 je na dojnice vyplacena dotace, kromé toho je podnik pifijemcem piimych
plateb na skot. Tyto dotace se vSak po roce 2013 budou ménit nebo rusit. Vzhledem
k tomu, ze neni dosud zcela jasné, jak se dotace dale budou vyvijet, v optimistickém

ptipadé jsem predpokladala v dalSich letech stejné dotace jako v roce 2011.

V ptipadé pesimistické situace jsem uzitkovost uvazovala nejnizsi za piedchozi
pétileté obdobi bez riistu. Cena a naklady stagnovaly na trovni roku 2010, pficemz

dotace na dojnice se od roku 2013 nevyplaceji a dotace na skot se rusi od roku 2014.

Neutralni situace predpokladala, Ze uzitkovost, cena a naklady stagnovaly na urovni
roku 2010, pficemz dotace klesaly meziro¢né¢ na 90 % ptedchoziho roku (trend

v minulych letech).

Body zvratu
Vzhledem k tomu, Ze pii hodnoceni efektivnosti této investice byla CSH zaporna ve
vSech variantach, bylo potieba nalézt hodnoty kritickych faktord. Pro tento zdmér

byla vyuzita jiz zminénd neutralni situace. Konkrétné k vypoctu bodu zvratu pro
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variantu bez dotace a pro variantu s dotaci. Formou ro¢nich procentickych zmén
uzitkovosti, ceny mléka a nédkladii na provoz staje a souCasn¢ formou zmény
absolutni hodnoty téchto ukazateli byl zjiStén bod zvratu, tj. meziroéni zména
daného ukazatele pfi které béhem desetiletého vyvoje dosahne CSH nulové hodnoty.
Na zéklad¢ téchto vypocti byla vyhodnocena redlna moznost dosazeni kladnych

hodnot CSH.
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4. Re$eni a vysledky

4.1. Finanéni analyza podniku

K provedeni finan¢ni analyzy podniku jsem pouzila jiz zminéné vybrané ukazatele.

Jejich hodnoty jsem spocitala v programu Microsoft Office Excel.

Tabulka ¢. 3: Ukazatele finan¢ni analyzy v obdobi 2005 - 2010

Ukazatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ROA (zisk/aktiva) 2,37 1,87 | -1,21 | 3,22 | 4,16 | 542
ROE (zisk/vlastni kapital) 3,17 | 3,08 | -2,18 | 4,96 | 6,00 | 7,09
ROS (zisk/vynosy) 3,11 | 2,65 | -2,05 | 459 | 7,36 | 9,04
Vynosy/aktiva 76,19 | 70,70 | 59,16 | 70,11 | 56,48 | 59,93
Nékladovost (nédklady/vynosy) 095 | 097 | 1,02 | 0,95 | 0,93 | 0,89
Relativni vazanost celkovych aktiv | 2,08 | 2,06 | 2,32 | 2,13 | 2,56 | 2,29
Celkové zadluzeni 0,25 | 039 | 0,44 | 035 | 0,31 0,24
Bézna likvidita 3,82 | 460 | 2,30 | 2,04 | 2,24 | 3,29
Acid test 0,74 | 1,59 1,12 | 0,33 | 042 | 0,96
Okamzita likvidita 0,046 | 0,105 | 0,015 | 0,004 | 0,005 | 0,017
Uroky/Cizi zdroje 0,012 | 0,008 | 0,023 | 0,031 | 0,036 | 0,043
Primérna sazba uvéru 7,2 3,1 5,9 6,6 7.5 7,2

Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

Vsechny uvedené rentability (tab. 3) jsou na pomérné nizkych hodnotach, zaporna

hodnota (2007) je vZdy nepfiijatelnd, znamend, ze podnik je ve ztraté. Sledovany podnik

vykazuje rentabilitu v pfijatelnych hodnotach v poslednich dvou letech. Podnik celkové

patfi ve srovnani s ostatnimi zemédélskymi podniky (Stelecek et. al., 2011) k mirné

nadprimérym. Z tabulky je patrna kolisava tendence relativni véazanosti celkovych

aktiv, které nam fikaji, kolik podnik potiebuje aktiv na jednu korunu trzeb. Nékladovost

1 celkové zadluzeni od roku 2007 klesa a likvidita roste, coz znamena, Ze podnik je

schopen plnit své zadvazky, a financovat tak projekt formou uvéru.
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4.2. Finanéni plan investice

Pti zpracovani finan¢niho planu investice byly brany v tivahu dvé zékladni varianty -
varianta A - bez dotace na projekt a varianta B — s dotaci z PRV ve vysi 35 %
uznatelnych ndklada. Dale jsem u kazdé varianty pocitala tfi moznosti predikovanim
rustu:

- uzitkovosti

- realizacnich cen

- nakladi na dojnici (tato hodnota byla poniZzena o hodnotu odpist

stavajici staje),

- dotaci na dojnice a skot.
Optimisticka situace piedpoklddda meziro¢ni rast uzitkovosti o 1,5 % roéné podle
prumérného tempa riistu za poslednich pét let (tab. 5). V ptipad¢é ceny mléka a naklada
dochazi béhem sledovanych let ke znacnym vykyvim a je v podstat¢ nemozné
predikovat né&jaky trend vyvoje. Z tohoto divodu uvazuji v optimistické varianté

s cenou a naklady nejvyssimi za poslednich pét let.

Od roku 2010 je na dojnice vyplacena dotace pro podniky s podilem trzeb za mlé¢ko
vy$§im nez 50 % (trzby naSeho podniku za mléko €ini 53 % trZzeb ze zemé&délské vyroby)
ve vysi 2444.4 K¢ na VDJ v roce 2010 a 2370,9 K¢ na VDJ v roce 2011. Kromé toho je
podnik ptijemcem piimych plateb na skot, které se po roce 2013 budou ménit (tab.4). Je
velmi tézké predpoveédét jak se dotace dale budou vyvijet, v optimistickém piipadé

pfedpokladdm dotace stejné jako v roce 2011 1 v dalSich letech.

Tabulka €. 4: Vyvoj uzitkovosti, cen a nakladii za poslednich 5 let

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Uzitkovost (I/ks/rok) 7263 | 7689 | 8396 | 7869 | 7694

Cena za litr mléka (K<) 7,988 | 8,725 | 8,75 6,43 7,88

Dotace na dojnice (K&/VDJ) 24444 | 2370,9
Dotace na skot (K¢/VDJ) 2581,6 | 2548,9 | 1669,4 | 1461,3 | 1310,1 | 910,8
Trzby (K&/VDJ) 58017 67087 | 73465| 50598| 60 629
Néklady bez odpisti (K¢/VDJ) | 56434 57206| 69 603 | 60355]| 58 474

Trzby + dotace (K&/VDJ) 60598 | 69635| 75134| 52059| 64 383

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 5: Optimisticka situace predikce vyvoje zisku investice v prvnich 10 letech

Trzby + | Naklady
Optimisticka | Uzitkovost |Cena| Trzby Dotace dotace | Kc/dojnici Zisk
varianta  |l/dojnici/rok | K¢&/1 | K&/VDJ |Ké/dojnici|Ké/dojnici| (bez odpist) | Ké/dojnici
2012 7 809 8,75| 68332 3282 71 614 69 603 2011
2013 7927 8,75| 69357 3282 72 639 69 603 3036
2014 8 045 8,75| 70398 3282 73 679 69 603 4077
2015 8 166 8,75| 71454 3282 74 735 69 603 5133
2016 8289 8,75 72525 3282 75 807 69 603 6204
2017 8413 8,75 73613 3282 76 895 69 603 7292
2018 8539 8,75 74718 3282 77 999 69 603 8396
2019 8 667 8,75| 75838 3282 79 120 69 603 9517
2020 8797 8,75 76976 3282 80 258 69 603 10 655
2021 8929 8,75 78131 3282 81412 69 603 11 809

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty

L4

bez ristu (tab. 6). Ceny mléka a néklady stagnuji na urovni roku 2010, pficemz dotace

na dojnice se od roku 2013 nevypléceji a dotace na skot se rusi od roku 2014.

Tabulka ¢. 6: Pesimisticka situace predikce vyvoje zisku investice v prvnich 10 letech

Pesimisticka | Uzitkovost | Cena| Trzby Dotace gfg}é; Kl\éjl(li(éagil Zisk
varianta | l/dojnici/rok | K&/l | KE/VDJ | Ké/dojnici K&/dojnici | (bez o (fpisﬁ) K¢/dojnici

2012 7 694 7,88 | 60 629 3755 64 383 58 474 5909
2013 7263 7,88 | 57232 3282 60 514 58 474 2 040
2014 7263 7,88 | 57232 774 58 007 58 474 -468
2015 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1242
2016 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1 242
2017 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1242
2018 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1242
2019 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1242
2020 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1 242
2021 7263 7,88 | 57232 0 57232 58 474 -1242

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty
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Neutralni situace ptredpoklada, ze uzitkovost, cena a naklady stagnuji na trovni roku
2010, pticemz dotace klesaji meziro€né na 90 % ptedchoziho roku (trend v minulych

letech) (tab. 7).

Tabulka €. 7: Neutralni situace predikce vyvoje zisku investice v prvnich 10 letech

Neutralni Uii.tk.OYOSt Cena | Trzby Dota.cg . Fl;lrfg};; Kl\é?cll((l)jlt(lil};l Zigk ..
varianta 1/dojnici/rok | K&/1 | KE/VDJ | Ké/dojnici Ké/dojnici | (bez odpisi) K¢&/dojnici
2012 7 694 7,88 | 60 629 3755 64 383 58 474 5909
2013 7 694 7,88 | 60 629 3282 63910 58 474 5436
2014 7 694 7,88 | 60 629 2 954 63 582 58 474 5108
2015 7 694 7,88 | 60 629 2 658 63 287 58474 4812
2016 7 694 7,88 | 60 629 2392 63 021 58 474 4 547
2017 7 694 7,88 | 60 629 2153 62 782 58 474 4307
2018 7 694 7,88 | 60 629 1938 62 567 58474 4092
2019 7 694 7,88 | 60 629 1 744 62 373 58474 3 898
2020 7 694 7,88 | 60 629 1570 62 198 58 474 3724
2021 7 694 7,88 | 60 629 1413 62 041 58474 3567

Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

4.3. Hodnoceni efektivity investice

V ramci hodnoceni efektivity investice byl proveden vypocet celkovych kapitalovych
piijm investice, Cist¢ souCasné hodnoty, vnitini vynosové procento a vypocet
diskontované doby névratnosti projektu ve dvou variantach, a to varianta financovani
projektu bez dotace pouze za pouziti vlastnich zdrojti a tivéru (tab. 8 - 10). Varianta B

pocita s poskytnutim dotace v rdmci PRV ve vysi 35 % investice bez DPH (tab. 11 - 13).

4.3.1. Varianta A — projekt neni dotovan z PRV

V ptipadé optimistické varianty Cini celkové kapitalové ptijmy 22 670 707 K¢. Doba
navratnosti projektu je 8,50 let, hodnota €isté souc¢asné hodnoty je —5 329 293 K¢ a

vnitini vynosové procento 2,70 %.
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Tabulka ¢. 8: Optimisticka situace varianty A (v tis. K¢)

Néklady na HV
staj v¢. prov., [Danz |HV CF Diskont. |Diskont.
Trzby  |odpist Odpisy |hruby |ptijmu |Cisty |projektu |faktor  |CF
2011 0 0 0 0 0 0 28 000 1 -28 000

2012 | 21484 | 22281 |2800 | -797 0 =797 | 2003 | 0,9391 | 1881
2013 | 21792 | 22281 | 2800 | -489 0 -489 | 2311 | 0,8820 | 2038
2014 | 22104 | 22281 |2800| -177 0 -177 | 2623 | 0,8283 | 2173
2015 | 22421 22281 | 2800 | 140 27 113 2913 | 0,7779 | 2266
2016 | 22742 | 22281 | 2800 | 461 88 374 3174 | 0,7306 | 2319
2017 | 23069 | 22281 | 2800 | 788 150 | 638 3438 | 0,6861 | 2359
2018 | 23400 | 22281 |2800| 1119 | 213 906 3706 | 0,6444 | 2388
2019 | 23736 | 22281 | 2800|1455 276 | 1179 | 3979 | 0,6051 | 2408
2020 | 24077 | 22281 | 2800|1796 | 341 | 1455 | 4255 | 0,5683 | 2418

2021 | 24 424 22 281 2800|2143 | 407 | 1736 | 4536 | 0,5337 | 2421
Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

Tabulka ¢. 9: Pesimisticka situace varianty A (v tis. K¢)

Naklady HV
na staj v¢. prov., | Danz | HV CF Diskont. | Diskont.
Trzby | odpisi |Odpisy| hruby |pfijmu| Cisty |projektu | faktor CF
2011 0 0 0 0 0 0 28 000 1 -28 000

2012 | 18 154 18942 | 2800 -788

2013 | 17402 18942 | 2800 | -1540
2014 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2015 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2016 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2017 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2018 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2019 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2020 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773
2021 | 17170 | 18942 | 2800 | -1773

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty

=788 | 2012 | 0,9391 1 889
-1540| 1260 | 0,8820 | 1111
-1773| 1027 | 0,8283 851
-1773| 1027 | 0,7779 799
-1773| 1027 | 0,7306 751
-1773| 1027 | 0,6861 705
-1773| 1027 | 0,6444 662
-1773| 1027 | 0,6051 622
-1773| 1027 | 0,5683 584
-1773| 1027 | 0,5337 548

Sl|o|o|Io|o|o|o|o|OC|O

V ptipad€ pesimistick¢ varianty ¢ini celkové kapitadlové piijmy 8 522 250 K¢. Doba
navratnosti projektu je 24,37 let, hodnota Cisté soucasné hodnoty je —19 477 750 K¢ a

vnitini vynosové procento —14,35 %.
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Tabulka ¢. 10: Neutralni situace varianty A (v tis. K¢)

Trzby Nil‘:élljl(\ll}é.na Odpisy pi\\i., I??ﬁ z VH V, CF Diskont. | Diskont.
odpisti hruby pfijmu | Cisty | projektu | faktor CF

2011 0 0 0 0 0 0 28 000 1 -28 000
2012 | 19173 18942 | 2800 | 231 44 187 2987 | 0,9391 | 2805
2013 | 19075 18942 | 2800 | 132 25 107 2907 | 0,8820 | 2564
2014 | 18986 18942 | 2800 | 44 8 35 2835 | 0,8283 | 2349
2015 | 18906 18942 | 2800 | -36 0 -36 2764 | 0,7779 | 2150
2016 | 18835 18942 | 2800 | -108 0 -108 | 2692 | 0,7306 | 1967
2017 | 18770 18942 | 2800 | -172 0 -172 | 2628 | 0,6861 | 1803
2018 | 18712 18942 | 2800 | -230 0 -230 | 2570 | 0,6444 | 1656
2019 | 18 660 18942 | 2800 | -283 0 -283 | 2517 | 0,6051 | 1523
2020 | 18612 18942 | 2800 | -330 0 -330 | 2470 | 0,5683 | 1404
2021 | 18570 18942 | 2800 | -372 0 =372 | 2428 | 0,5337 | 1296

Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

V ptipadé neutralni varianty Cini celkové kapitalové piijmy 19 516 220 K¢&. Doba
navratnosti projektu je 10,45 let, hodnota Cisté soucasné hodnoty je —8 483 780 K¢ a

vnitini vynosové procento —0,82 %.

4.3.2. Varianta B — projekt je dotovan z PRV ve vysi 35 % uznatelnych néakladd, t;.
dotace 9 800 000 K¢

V piipad¢ optimistické varianty €ini celkové kapitalové piijmy s dotaci 27 875 847 K¢.
Doba navratnosti projektu je 7,54 let, hodnota Cisté soucasné hodnoty je —124 153 K¢ a

vnitini vynosové procento 6,37 %.

V ptipad¢ pesimistické varianty ¢ini celkové kapitalové piijmy s dotaci 14 200 030 K¢.
Doba navratnosti projektu je 17,08 let, hodnota ¢ist¢é soucasné hodnoty je

—13 799 970 K¢ a vnitini vynosové procento —15,28 %.
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Tabulka ¢. 11: Optimisticka situace varianty B (v tis. K¢)

Trzby Nil‘félljl(\ll}é.na Odpisy pIr{o\\j., ]?aﬁ z VH V CF Diskont. | Diskont.
odpisti hruby ptijmu | Cisty | projektu | faktor CF
2011 0 0 0 0 0 0 28 000 1 -18 200
2012 | 21484 | 21791 1820 | -307 0 -307 1513 0,9391 10 625
2013 | 21792 | 21791 1 820 1 0 1 1821 0,8820 1 606
2014 | 22104 | 21791 1820 | 313 59 253 2073 0,8283 1718
2015 | 22421 21791 1820 | 630 120 510 2330 0,7779 1813
2016 | 22742 | 21791 1820 | 951 181 771 2591 0,7306 1893
2017 | 23069 | 21791 1820 | 1278 | 243 1035 2 855 0,6861 1959
2018 | 23400 | 21791 1820 | 1609 | 306 1303 3123 0,6444 2012
2019 | 23736 | 21791 1820 | 1945 | 370 1576 3396 0,6051 2 055
2020 | 24077 | 21791 1820 | 2286 | 434 1852 3672 0,5683 2 087
2021 | 24424 | 21791 1820 | 2633 | 500 | 2133 3953 0,5337 2110
Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty
Tabulka ¢. 12: Pesimisticka situace varianty B (v tis. K¢)
Trzby nI:ésl‘:é{?(\lz}é. Odpisy p?o\\j., Dv,a.ﬁ z VH V C.F Diskont. | Diskont.
odpisti hruby pfijmu | cisty | projektu | faktor CF

2011 0 0 0 0 0 0 28 000 1 -18 200
2012 | 18154 | 18452 | 1820 | -298 0 -298 1522 0,9391 | 10633
2013 | 17402 | 18452 | 1820 |-1050 0 -1 050 770 0,8820 679
2014 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1283 537 0,8283 445
2015 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1283 537 0,7779 418
2016 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1283 537 0,7306 393
2017 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1 283 537 0,6861 369
2018 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1283 537 0,6444 346
2019 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1283 537 0,6051 325
2020 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1 283 537 0,5683 305
2021 | 17170 | 18452 | 1820 |-1283 0 -1 283 537 0,5337 287

Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

V ptipad¢é neutralni varianty ¢ini celkové kapitadlové piijmy s dotaci 24 700 954 K¢.

Doba navratnosti projektu je 9,02 let, hodnota ¢isté soucasné hodnoty je —3 299 046 K¢

a vnitini vynosové procento 2,76%.
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Tabulka ¢. 13: Neutralni situace varianty B (v tis. K¢)

y Nak!?dx . HV Danz | HV CF |Diskont.| Diskont.
Trzby |na staj v¢.|Odpisy| prov., sl st loroiektul faktor CF
odpisti hruby | PV Yy [pro)
2011 0 0 0 0 0 0 28 000 1 -18 200

2012 | 19173 | 18452 | 721 137 584 | 2404 | 1820 | 0,9391 11 461
2013 [ 19075 18452 | 622 118 504 | 2324 | 1820 | 0,8820 2050
2014 | 18986 | 18452 | 534 101 432 | 2252 | 1820 | 0,8283 1 866
2015 | 18906 | 18452 | 454 86 368 | 2188 | 1820 | 0,7779 1702
2016 | 18835 | 18452 | 382 73 310 {2130 | 1820 | 0,7306 1556
2017 [ 18770 18452 | 318 60 257 | 2077 | 1820 | 0,6861 1425
2018 | 18712 | 18452 | 260 49 210 | 2030 | 1820 | 0,6444 1308
2019 | 18660 | 18452 | 207 39 168 | 1988 | 1820 | 0,6051 1203
2020 [ 18612 18452 | 160 30 130 | 1950 | 1820 | 0,5683 1108

2021 | 18570 | 18452 118 22 95 1915 | 1820 | 0,5337 1022
Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

Nyni je zvySe uvedenych variant zfejmé, Ze ani v jednom piipadé¢ nebude projekt
ziskovy, €ista soucasna hodnota nedosahuje kladnych hodnot ani v jednom piipad¢, nule
se blizi pouze v ptipad¢ varianty B za optimistické situace, bude-li podniku na tento

projekt ptidélena dotace (tab. 11).

4.4. Body zvratu pro neutralni situaci

4.4.1. Varianta A — projekt neni dotovan z PRV

Tabulka €. 14: Body zvratu pro variantu A

Meziro¢ni | Hodnota ukazatele | Konstantni hodnota

zména v % v 10. roce béhem celého obdobi
Uzitkovost 1,289% 8 745 1/dojnici 8 231 I/dojnici
Cena mléka 1,289% 8,96 K¢/l 8,43 K¢/l
Néklady na dojnici -1,45% 50 528 K¢ 54 248 K¢&

Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

V ptipad¢ projektu bez dotace pii zachovani ceny mléka a nakladt z roku 2010 by bylo

bodu zvratu (nulové CSH) dosazeno zvysenim uzitkovosti roén€ o 1,29 %. To znamena,
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ze cena mléka zlistava béhem dalSich deseti let na urovni 7,88 K¢&/1, a ndklady na dojnici
za rok zlstanou po 10 piistich let neménné a ¢ini 58 474 K¢ a uzitkovost roste od
hodnoty 7 694 1/dojnici kazdym rokem o 1,29 % proti ptedchozimu roku tak, Ze by po
10ti letech musela dosdhnou trovné 8 745 I/DVJ. Nebo uzitkovost musi piistich deset

let dosahovat minimalné hodnoty 8 231 1/dojnici.

V pripadé zachovani uzitkovosti a nakladi roku 2010 by cena mléka musela rist o
1,29 % ro¢né. To znamena, Ze uzitkovost je po pfistich deset let neménné a ¢ini 7 694
1/dojnici/rok, ndklady na dojnici zlstavaji na urovni 58 474 K¢ a cena mléka z Grovné
7,88 K¢/l roste meziroéné o 1,29 % a v desatém roce dosdhne hodnoty 8,96 K¢/l
Kladné CSH by bylo dosaZeno i v piipadé, Ze cena mléka bude po dalsich deset let

minimalné 8,43 K¢&/1.

Pokud by ziistala uzitkovost a cena mléka neménnd, pak by musely néklady klesat ro¢né
o 1,45 %. Uzitkovost zastava po dalSich deset let na urovni 7 694 Kc¢/dojnici, cena
mléka zlistdvad neménnd a ¢ini 7,88 K¢/l a nédklady na dojnici klesaji z pocatecni tirovné
58 474 K& meziro¢né o 1,45 % a za 10 let dosdhnou hodnoty 50 528 K¢, tj. sniZeni proti
roku 2010 o 7 946 K& (tab. 14). Kladné CSH by bylo dosaZeno také v piipadé, Ze
naklady beéhem pfistich deseti let nepiesahnou hodnotu 54 248 K¢/dojnici.

Je neredlné, aby podnik dosahl takové hodnoty uzitkovosti béhem 10ti let, také nartst
ceny mléka na uvedenou uroven se jevi jako nepravdépodobny, stejné jako pokles
nakladl na 86 % roku 2010 je neredlny, takze podnik bez dotace na projekt nebude
schopen dosahnout do deseti let kladného cisla Cisté soucasné hodnoty a financovani

projektu tedy nedoporucuji.

4.4.2. Varianta B - projekt je dotovan z PRV ve vysi 35 % uznatelnych nakladd, tj.
dotace 9 800 000 K¢&

V piipadé projektu s dotaci 35 % pii zachovani ceny mléka a nakladi z roku 2010 by
bylo bodu zvratu (nulové CSH) dosazeno zvy$enim uZitkovosti roéné o 0,614 %. To
znamena, ze cena mléka zlstava béhem dalsich deseti let na trovni 7,88 K¢&/1, a naklady
na dojnici za rok ztstanou po 10 piistich let neménné a Cini 58 474 K¢&. Uzitkovost by

musela z poc¢atecni hodnoty 7 694 1/dojnici rist kazdym rokem o 0,614 % a dosahnout
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po 10ti letech urovné 8 179 l/dojnici. Kladné CSH by bylo dosaZeno také v ptipads, Ze

uzitkovost béhem pftistich deseti let bude minimalné na trovni 7 934 1/dojnici.

Tabulka €. 15: Body zvratu pro variantu B

Meziro¢ni Hodnota ukazatele Konstantni hodnota

zména v % v 10. roce b&hem celého obdobi
Uzitkovost 0,614 % 8 179 1/dojnici 7 934 1/dojnici
Cena mléka 0,614 % 8,38 K¢/l 8,13 K¢/l
Néklady na dojnici -0,66 % 54 728 K¢ 56 587 K¢

Zdroj: Interni tidaje podniku - vlastni vypocty

V ptipadé zachovani uzitkovosti a nakladd roku 2010 by cena mléka musela rist roéné
0 0,614 %. Takze uzitkovost ziistava neménna ve vysi 7 694 1/dojnici, ndklady se také
neméni a zustadvaji 58 474 Kc¢/dojnici a cena mléka roste z trovné 7,88 K&/l rocné
0 0,614 % a v desatém roce dosahne hodnoty 8,38 K¢&/1. Kladné CSH by bylo dosazeno i

v pfipadé, Ze cena mléka béhem pftistich deseti let bude minimalné na urovni 8,13 K¢&/1.

V ptipad¢ stagnace uzitkovosti a ceny mléka na urovni roku 2010, tj. uzitkovost zstava
po dalSich deset let 7 694 1/dojnici, cena mléka zastava po dalSich deset let na Grovni
7,88 K¢/, by CSH dosahla nuly sniZovanim nékladii ro¢né o 0,66 %. To znamena, Ze
naklady na dojnici by klesly béhem deseti let z ¢astky 58 474 K¢ na hodnotu 54 728 K¢
(tab. 15). Kladné CSH by bylo dosaZeno také v piipadé, Ze naklady bshem piistich
deseti let nepfesahnou hodnotu 56 587 K¢/dojnici.

Zvyseni hodnoty ro¢ni uzitkovosti béhem deseti let na 8 179 1/dojnici je pravdépodobné
a také vypoctend cena za litr mléka po deseti letech se jevi jako realnd. Vyrazngjsi
snizovani nakladi pii rostoucich cendch energii, mezd, sluzeb apod. sice neni piili§
realné, ale ptesto se riziko investice v ptipad¢ poskytnuti dotace ve vysi 35 % nakladt

jevi jako piijatelné a lze v tomto piipad¢ realizaci projektu doporucit.
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5. Zavér

Cilem této bakalarské prace bylo posoudit vliv vybrané investice na finan¢ni situaci
podniku. Pro zjisténi soucasné finan¢ni situace podniku byly vypocteny hodnoty
vybranych ukazateli pomérové financni analyzy. Ze zjisténych hodnot vyplynulo, Ze
rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitdlu i rentabilita trzeb byly na pomérné
nizkych hodnotach. V roce 2007 vykazovaly dokonce hodnoty zaporné, coz znamena,
ze byl podnik ve ztraté. Sledovany podnik vykazoval rentabilitu v piijatelnych
hodnotach az v poslednich dvou letech. Podnik ale celkové patii ve srovnani s ostatnimi
zemédelskymi podniky k lepSimu priméru. Nakladovost i celkové zadluzeni od roku
2007 klesalo a likvidita rostla. To znamend, Ze podnik je schopen plnit své zavazky,

a financovat tak projekt formou tvéru, coz bylo nutné zjistit.

Pti zpracovani finan¢niho planu investice byly brany v tvahu dvé zakladni varianty -
varianta A - bez dotace na projekt a varianta B — s dotaci z Programu rozvoje venkova
ve vysi 35 % uznatelnych ndkladd. U kazdé ztéchto variant jsem urcila tii realné
situace predikovanim ristu uzitkovosti, cen, ndkladi a dotaci na dojnice a skot.
Optimisticka situace predpokladala meziro¢ni rust uzitkovosti o 1,5 % rocné podle
prumérného tempa ristu za poslednich pét let. V piipadé¢ ceny mléka a ndklada
dochazelo béhem sledovanych let ke znaénym vykyviim a bylo v podstaté nemozné
predikovat n¢jaky trend vyvoje. Z tohoto divodu jsem uvazovala v optimistické
varianté s cenou a naklady nejvyssimi za poslednich pét let. Od roku 2010 je na dojnice
vyplacena dotace, kromé toho je podnik piijemcem piimych plateb na skot. Tyto dotace
se vSak po roce 2013 budou ménit nebo rusit. Vzhledem k tomu, Ze neni dosud zcela
jasné, jak se dotace déale budou vyvijet, v optimistickém piipad¢ jsem predpokladala
v dal$ich letech stejné dotace jako v roce 2011.

cvwr

obdobi bez rlstu. Cena a naklady stagnovaly na urovni roku 2010, pfi¢emz dotace na

dojnice se od roku 2013 nevyplaceji a dotace na skot se rusi od roku 2014.

Neutralni situace predpokladala, ze uzitkovost, cena a naklady stagnovaly na urovni

roku 2010, pfi¢emz dotace klesaly mezirocné na 90 % ptedchoziho roku (trend
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v minulych letech). ReSenim téchto situaci (za zminénych predpokladii) vyplynulo, Ze
nebude-li podniku udélena dotace na tento projekt, bude Cista soucasnd hodnota zaporna,
a to za jakékoli predikované, avSak realné financni situace. V ptipadé, Ze podnik dotaci
na dany projekt obdrzi, se bude ¢istd sou¢asnd hodnota blizit nule pouze za optimistické
situace. Byly proto vypocteny hodnoty kritickych faktord (uzitkovost, cena mléka,
naklady), pfi kterych neni Cista soucasna hodnota zdporna, ale je alespon nulova.
V ptipad¢ projektu bez dotace pii zachovani ceny mléka a nékladii z roku 2010 by bylo
nulové CSH dosazeno pokud by uzitkovost po 10ti letech dosahla trovné 8 745 1/DVIJ.
V ptipadé zachovani uzitkovosti a nakladi roku 2010 by cena mléka musela dosahnout
hodnoty 8,96 K&/1. Pokud by ztistala uzitkovost a cena mléka neménnd, pak by musely
naklady na dojnici po 10ti letech ¢init 50 528 K¢, tj. sniZzeni proti roku 2010 o 7 946 K¢&.
Je neredlné, aby podnik doséhl takové hodnoty uzitkovosti béhem 10ti let, také narast
ceny mléka na uvedenou uroven se jevi jako nepravdépodobny, stejné tak jako pokles
naklad na 86 % roku 2010 je neredlny, takZe podnik bez dotace na projekt nebude
schopen doséhnout do deseti let kladného cisla Cisté soucasné hodnoty, a proto

financovani projektu nelze doporucit.

V piipadé projektu s 35% dotaci z PRV pii zachovani ceny mléka a nakladi z roku
2010 by bylo nulové CSH dosazeno za predpokladu naristu uZitkovosti b&hem 10ti let
na hodnotu 8 179 1/dojnici. V ptipad¢ zachovani uZitkovosti a naklad roku 2010 by
cena mléka musela v desatém roce dosahnout hodnoty 8,38 K¢&/1. V ptipadé stagnace
uzitkovosti a ceny na trovni roku 2010 by CSH po deseti letech dosahla nuly sniZzenim

hodnoty nakladii na dojnici na ¢astku 54 728 K¢.

Tyto vypoctené hodnoty se jevi pro podnik podle mého ndzoru jako realné dosazitelné
aproto lze vtomto piipadé projekt doporucit k financovani. Kromé toho Ize
predpokladat prodlouzeni zivotnosti investice nad 10 let, coz poskytuje dalsi rezervu
z pohledu realizovatelnosti projektu. Vzhledem k tomu, Ze hospodaiské vysledky
sledovaného podniku jsou dle zvefejnovanych vysledkii zemédélstvi spiSe nad
pramérem, lze zdvérem konstatovat, ze podnikatelé v zeméd€lstvi se neobejdou bez

ucinné podpory investic.

46



Summary

The subject of the thesis ,,Assessment of the influence of selected investments in the
financial situation" is selected to determine the effectiveness of the investment project
and its influence on the economic situation of the farm. The first part of the research
is problem to measure the financial analysis to determine the current financial situation,
especially if the enterprise is able to fulfil their commitments to fund the project through
a loan. Further evaluation is performed using the net present value, internal rate
of return and payback period method. It is the creation of two variants - with the
allocation of project grants and project financing without subsidy. Both options include
three real situations the potential future development of production, income and cost.
In conclusion, the observed values of the critical factors in which the net present value

equals zero, ie. where the project is still worth implementing.

Key words
Evaluating the effectiveness of investments, net present value, internal rate of return,

the break-even point.
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Priloha ¢é. 1

Ukazatel (tis. K<) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vysledek hosp. za tetni ob. | -505 | 2179 | -4318 | -4292 | 10566 | 2035 | 2021 | -1404 | 3375 4318 5532
Vynosy celkem 57836 | 64124 | 56244 45411 | 71304 | 65355 | 76287 | 68469 | 73483 | 58629 | 61199
Trzby 41454 | 51358 42587 | 38204 49023 | 41246 | 52398 | 49869 | 49218 | 40599 | 44 521
Uroky 630 573 620 568 397 249 358 1189 1132 1161 1042
Celkové naklady 58341 16194560394 | 50023 | 59885 | 62333 | 73897 | 69862 | 70118 | 54362 | 54 655
Aktiva celkem 66 003 | 75691 | 78224 | 71249 | 78 497 | 85783 | 107902 | 115733 | 104 804 | 103 803 | 102 122
Stala aktiva 40 867 | 46 784 | 50 803 | 46202 | 47 112 | 51948 | 71586 | 73409 | 73553 | 77494 | 70 960
Obé¢zna aktiva 23377 27269 | 26338 24709 | 28142 | 33484 | 36 065 | 42143 | 31101 | 26 147 | 30976
Zasoby 19714 | 22596 | 23277 | 19966 | 21 805 | 27012 | 23614 | 21721 | 26 039 | 21224 | 21 931
Finan¢ni majetek 451 386 60 331 369 404 819 283 63 57 157
Pohledavky z obch. styku 3086 | 3545 | 2435 | 2570 | 4081 | 2828 | 8372 6849 | 2703 3210 | 4402
Cizi zdroje 15812 | 14157 | 28649 |26 136 | 16326 | 21 523 | 42166 | 51296 | 36 825 | 31833 | 24 048
Vlastni kapital 50003 | 6137149402 45109 | 62171 64254 | 65718 | 64436 | 67979 | 71970 | 78 074
Dlouhodobé zavazky 6098 | 1647 [ 1142011800 | 5275 | 4014 | 4347 3662 2951 2900 | 2922
Kratkodobé zavazky 4016 | 3462 | 8370 | 8976 | 7399 | 8770 | 7836 | 18290 | 15222 | 11689 | 9417
Bankovni uvéry a vypomoci | 4552 | 4163 | 7068 | 5360 | 3652 | 3271 | 19974 | 20364 | 13821 | 17244 | 11709
Bankovni tvéry dlouhodobé | 3792 | 3863 | 5586 | 2924 | 1515 | 3271 | 19779 | 16411 | 6589 9181 5955

Zdroj: Interni tidaje podniku




Priloha ¢. 2

Smérodatna | Variacni
Ukazatel (tis. KS) Primér Maximum | Minimum Rozpéti odchylka koeficient
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 1773 10 566 -4 318 14 884 4156 2,34
Vynosy celkem 63 486 76 287 45411 30 876 8 494 0,13
Trzby 45 498 52 398 38 204 14 194 4752 0,10
Uroky 720 1189 249 940 331 0,46
Celkové naklady 61438 73 897 50 023 23 874 7 020 0,11
Aktiva celkem 89 983 115733 66 003 49 730 16 405 0,18
Stala aktiva 59 156 77 494 40 867 36 627 13 358 0,23
Obé¢zna aktiva 29 977 42 143 23 377 18 766 5305 0,18
Zasoby 22 627 27012 19 714 7298 2170 0,10
Finan¢ni majetek 307 819 57 762 215 0,70
Pohledavky z obchodniho styku 4 007 8372 2435 5937 1 824 0,46
Cizi zdroje 28 070 51296 14 157 37139 11176 0,40
Vlastni kapital 61 862 78 074 45109 32 965 9566 0,15
Dlouhodobé zavazky 5185 11 800 1 647 10 153 3243 0,63
Kratkodobé zavazky 9 404 18 290 3462 14 828 4162 0,44
Bankovni uvéry a vypomoci 10 107 20 364 3271 17 093 6 440 0,64
Bankovni uvéry dlouhodobé 7170 19 779 1515 18 264 5562 0,78

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty




Piiloha ¢. 3

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ROA (zisk/aktiva) % -0,77 | 2,88 | -552 | -6,02 | 1346 | 237 | 1,87 | -1,21 | 322 | 4,16 | 5,42
ROE (zisk/vlastni kapital) % -1,01 | 3,55 | -8,74 | -9,51 | 17,00 | 3,17 | 3,08 | -2,18 | 4,96 | 6,00 | 7,09
ROS (zisk/vynosy) % -0,87 | 3,40 | -7,68 | -945 | 1482 | 3,11 | 2,65 | -2,05 | 4,59 | 7,36 | 9,04
Vynosy/aktiva % 87,63 | 84,72 | 71,90 | 63,74 | 90,84 | 76,19 | 70,70 | 59,16 | 70,11 | 56,48 | 59,93
Nakladovost (naklady/vynosy) 1,01 | 097 | 1,07 | 1,10 | 0,84 | 095 | 0,97 | 1,02 | 0,95 | 0,93 | 0,89
Relativni vazanost celkovych aktiv | 1,59 | 147 | 184 | 1,86 | 1,60 | 2,08 | 2,06 | 2,32 | 2,13 | 2,56 | 2,29
Celkové zadluzeni 0,24 | 0,19 | 0,37 | 0,37 | 0,21 | 0,25 | 0,39 | 0,44 | 0,35 | 0,31 | 0,24
Bézna likvidita 582 | 7,88 | 3,15 | 2,75 | 3,80 | 3,82 | 4,60 | 2,30 | 2,04 | 2,24 | 3,29
Acid test 091 | 1,35 ] 0,37 | 0,53 | 0,86 | 0,74 | 1,59 | 1,12 | 0,33 | 0,42 | 0,96
Okamzita likvidita 0,112 | 0,111 | 0,007 | 0,037 | 0,050 | 0,046 | 0,105 | 0,015 | 0,004 | 0,005 | 0,017
Uroky/Cizi zdroje 0,040 | 0,040 | 0,022 | 0,022 | 0,024 | 0,012 | 0,008 | 0,023 | 0,031 | 0,036 | 0,043
Primérna sazba avéra % 13,1 | 11,0 9,1 8.8 7,2 3,1 5,9 6,6 7,5 7,2

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty




Priloha ¢. 4

Smérodatna | Varia¢ni
Ukazatel Primér Maximum | Minimum Rozpéti odchylka koeficient
ROA (zisk/aktiva) % 1,81 13,46 -6,02 19,48 5,12 2,84
ROE (zisk/vlastni kapital) % 2,13 17,00 -9,51 26,51 7,10 3,34
ROS (zisk/vynosy) % 2,27 14,82 -9,45 24,27 6,75 2,98
Vynosy/aktiva % 71,94 90,84 56,48 34,36 11,29 0,16
Nékladovost (naklady/vynosy) 0,97 1,10 0,84 0,26 0,07 0,07
Relativni vazanost celkovych aktiv 1,98 2,56 1,47 1,08 0,33 0,16
Celkové zadluzeni 0,30 0,44 0,19 0,26 0,08 0,27
Bézna likvidita 3,79 7,88 2,04 5,83 1,68 0,44
Acid test 0,83 1,59 0,33 1,26 0,39 0,47
Okamzitd likvidita 0,05 0,11 0,00 0,11 0,04 0,90
Uroky/Cizi zdroje 0,03 0,04 0,01 0,03 0,01 0,41
Primérna sazba avéra % 7,96 13,15 3,08 10,07 2,64 0,33

Zdroj: Interni udaje podniku - vlastni vypocty






