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Anotace

Predmétem diplomové prace ,,Stav tivérového trhu a investi¢ni rozhodovani podniku“ je nalezeni
vhodného postupu a nasledné vyhodnoceni konkrétniho investicniho zaméru v rdmci malé
primyslové firmy v ¢eském prostfedi. Cilem prace je analyzovat sou€asny stav uv€rového trhu a
specifikovat vlivy tohoto faktoru na investi¢ni rozhodovéani podniku. Dal$im cilem préce je pomoci
podniku, v rdmci n¢hoz byla provadéna prakticka ¢ast prace, ucinit spravné rozhodnuti o pfijeti
konkrétniho investi¢niho projektu. Prvni ¢ést prace zdiiraziiuje vyznam podnikového investovani,
ukazuje metody hodnoceni a ocefiovani investic, pfi€emZ shrnuje moznosti jejich financovani.
Druhd ¢ast prace spo€iva v analyze soucasného stavu uv€rového trhu jakozto podkladu pro
praktickou Cast prace. Ve tieti, praktické Casti prace, je uskute¢nén investicni rozhodovaci proces v
ramci redlného ¢eského bizuterniho podniku. Zavéry této prace budou slouzit jako vychozi podklad

pro nastavajici rozhodovani managementu dané spolec¢nosti o projektu.

Klicova slova

Investice, avér, podnik, Grok, rentabilita, investi¢ni rozhodovaci proces, diskontni mira



Annotation

The matter of the thesis: "Condition Of Credit Market and Company Investment Decisions" is to
find an appropriate procedure and a subsequent evaluation of the specific investment project in the
context of one smaller industrial firm in the Czech environment. The aim of the thesis is to analyze
the current condition of the credit market and to specify the influence of this factor on the
investment decisions of the enterprise. Another aim of the thesis is to help the company, under
which was the practical part carried out, to make the right decision on the acceptance of a specific
investment project. The first part emphasizes the importance of corporate investment, shows the
evaluation methods and valuation of investments, and summarizes their funding. The second part
consists in analysis of the current condition of the credit market, which is the basis for practical
part. In the third, practical part of the work, the investment decision-making process within the real
Czech jewelery company is carried out. The conclusions of this work will serve as a background for

the upcoming management decisions of the company on the project.
Keywords

Investments, loan, business, interest, rentability, investment decision-making process, discount rate
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Uvod

Investovani je nezbytnou soucdsti rozvoje podniku a v soucasném prostiedi neustalého
technického a technologického vyvoje se stavda 1 nezbytnou podminkou jeho
dlouhodobé¢jsiho pieziti. Technologicky pokrok, automatizace a souvisejici zvySovani
efektivity produkce umoziuji vytvaret soustavny tlak na pokles ceny finalni produkce.
V pripad¢ dlouhodobé podinvestovanosti a stagnace efektivity produkce je neinvestujici
podnik nevyhnutelné odsouzen k zaniku. Podnikové investovani pfedstavuje samostatnou
disciplinu fizeni podniku, pfi¢emz realizace ziskové investice je piedevSim otazkou
spravného odhadnuti rizika, budoucich vydaji a piijmi pii zohlednéni faktoru

Casu, zvazeni alternativnich pfilezitosti a vybéru vhodného financovani.

V pfipad¢ planovani dlouhodobych investic je podnik obvykle z vétSi ¢i men$i miry
odkazan na externi financovani. Stav kapitalového trhu v obdobi planovani investice je pak
jednou ze zésadnich proménnych pro rozhodnuti zdali bude vlbec investice

realizovana, v jakém rozsahu a s jakym vyuzitim ciziho kapitalu.

Prace se sklada ze tfi dil¢ich odd€lenych casti. Prvni ¢ast je tvoiena reSersi teoretickych
poznatkii a doporuceni ve véci vyznamu podnikovych investic, procesu investicniho
rozhodovani podniku a financovéani investic. Druhd ¢éast prace spo€iva v analyze
souCasného stavu uvérového trhu jakozto pripravy pro zasazeni konkrétniho investi¢niho
projektu do kontextu makroekonomického prostredi. Ttreti, praktickd ¢ast prace se vénuje
hodnoceni rizikovosti a rentability projektu z hlediska realného ceského bizuterniho

podniku.

Cilem préce je analyzovat soucasny stav uvérového trhu a specifikovat vlivy tohoto faktoru
na investi¢ni rozhodovani podniku. Dal$im cilem prace je pomoci podniku, v ramci né¢hoz
byla provadéna praktickd Cast prace, ucinit spravné rozhodnuti o pfijeti konkrétniho

investi¢niho projektu.
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1 Investi¢ni ¢innost podniku

Investi¢ni ¢innost je nezbytnou souc¢ésti rozvoje podniku a zaroven i nutnou podminkou
jeho dlouhodobéjsiho plsobeni. V piipadé vétSiny hmotnych investic jsou investicni
rozhodnuti vzdy do ur¢ité miry jiz nevratna a kapital byva v investici vazan obvykle po
dlouhou dobu. V ptipadé nevhodné investice, pokud je tato vyzamnéjSiho rozsahu, mize

byt v disledku zasadnim zpiisobem podlomena prosperita celé firmy.

1.1 Investovani

»Z hlediska financniho miizeme podnikové investice charakterizovat jako jednorazove
(v relativné kratké dobé) vynalozené zdroje, které budou prindset penézni prijmy béhem
delsiho budouciho obdobi (v praxi obvykle nejméne po dobu jednoho roku).* Kislingerova
(2007, s. 273)

Investi¢ni planovani je vyznamnou podnikovou disciplinou a je tfeba veénovat mu
podstatnou pozornost. Proces hodnoceni investic vyzZaduje po vedoucich pracovnicich
pfedevsim schopnost Sirokého zmapovani moznych investicnich pftileZitosti, stfizlivého
odhadu budoucich finan¢nich tok®, spravného posouzeni nakladli ztracené
ptilezitosti a zapracovani moznych rizik souvisejicich s investici. Investice obvykle
nebyvaji realizovany pouze za pomoci vlastniho kapitdlu a soucasti investi¢niho

rozhodovéni je tak 1 vybér vhodné formy a rozsahu financovani kapitdlem cizim.
1.1.1 Rozdéleni investic

Kromé motivace zvySeni budouciho uzitku (zisku) mohou byt investice realizovany taktéz
za ucelem udrzeni provozuschopnosti piivodnich vyrobnich struktur podniku nebo s cilem
splnéni povinnosti kladenych na firmu z pozice vnéjsi autority, nejcastéji statu. Na zakladé

téchto kritérii délime investice na rozvojové, obnovovaci a povinné. (Fotr, 2010)

14



V pfipad¢ investic rozvojovych (expanzivnich) je investi¢ni rozhodovaci proces oproti
zbyvajicim dvéma formdm v mnohém podstatn¢ komplikovangjsi. V ptipadé investic
povinnych (mandatornich) a obnovovacich neni €asto jina volba neZli investici realizovat.
V pifipadé¢ investic rozvojovych vSak existuje Siroka paleta investicnich
pfrilezitosti, rozhoduje se zpravidla o vyznamnéjSich objemech prostifedkli a na rozdil od
investic mandatornich a obnovovacich se nabizi realnd varianta investici nerealizovat.
Hledisko piinost a rizik investice je proto tieba v ptipad¢ rozvojovych investic posuzovat

o mnoho dikladnéji.

Z tcletniho hlediska jsou investice déleny na hmotné, nehmotné a finan¢ni. Hmotnymi
investicemi je myslen nakup nebo vystavba strojti, vyrobniho zatizeni, pozemki a budov,
tedy obecné fyzického kapitalu s charakteristikou dlouhodobého majetku. Investici do
nehmotného majetku je myslen vyvoj, vyzkum nebo ndkup know-how, software a licenci.
Finan¢ni investici je obecné myslen ndkup cennych papirti, drahych kovil, nebo naptiklad

poskytnuti ptjcky. (Fotr, 2010)

1.1.2 Zajmy vlastnikii a investovani

Jak uvadi Synek (2006, s. 57), historicky lze oznacit za hlavni cil podniku statickou
maximalizaci absolutniho zisku, z niz se postupné piechazelo ke sledovani pomérovych
ukazateli ROI (Return on Investment), ROE (Return on Equity) a maximalizaci zisku na
jednu akcii. V soucasnosti je najcastéji sledovan cil maximalizace trzni ceny vlastnickych

podilt (akcii).

Hledisko maximalizace ceny akcii na rozdil od hlediska maximalizace zisku castecné
potlacuje snahu o realizaci vysokych a riskantnich ziski. Divodem je, ze podstupované
riziko se negativné projevuje pravé v cené akcii. Hledisko maximalizace hodnoty akcii

proto zda se 1épe zohlednuje faktory rizika a casové hodnoty penéz. (Brealey, 2014)

Drzenim podilu ve firmé dava vlastnik podilu najevo ochotu odepfit si soucasnou spotiebu
s vidinou ristu redlné hodnoty daného podilu. Pokud by vlastnik podilu ve spolecnosti

neocekaval rlst hodnoty své investice, neexistovala by pro néj motivace (pii pominuti
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ditvodil jako citové pouto k firm¢€) podily dale drzet a nadale tak odkladat spottebu, nebo

nevyuzit jiné investi¢ni piilezitosti.

wInvesticni prilezitosti, které maji akcionari mimo spolecnost, nastavuji méritko pro
investice uvniti spolecnosti. Proto se financni manazeri zabyvaji naklady obétované
prilezZitosti kapitalu (oportunity cost of the capital), ktery akcionari vlozili do firmy.*
Brealey (2014, s. 37)

Vlastnik firmy principidlné¢ ocekavd minimaln¢ takovy vynos z drzby svého podilu, jaky
by mohl realizovat alternativni investici napiiklad do podobné& rizikové investi¢ni
ptilezitosti. O¢ekdvany vynos by m¢l odpovidat alespoit ocekdvanému vynosu alternativni

investice. V tomto kontextu je mluveno o nakladech uslé (obétované) ptilezitosti.

»Predpokladejme, Ze financni manazer jedna v zajmu akcionari. Co ocekavaji majitele
spolecnosti od financniho manazera? Odpoved' zavisi na mire vynosnosti investicniho
projektu a na mire vynosnosti, kterou by vlastnici spolecnosti mohli ziskat samostatnym
investovanim na financnich trzich. Jestlize by byl zisk z investice do projektu vyssi nez zisk
z jejich vilastni investice, pak by akcionari volili investici do projektu. Jestlize by investice
do projektu prinesla akcionarum nizsi zisk, nez by ziskali, kdyby investovali sami, pak by

akcionari hlasovali pro zruseni projektu a vyplatu v hotovosti. Brealey (2014, s. 44)

1.1.3 Faze investi¢niho rozhodovani

Investi¢ni rozhodovaci proces lze v zasadé rozdélit do ctyt fazi. Kislingerova (2007)
popisuje prvni tf1 faze, pfi¢emzZ je dozajista vhodné uvazovat 1 fazi Ctvrtou, viz. napft.
Synek (2006, s. 247):

» pfedinvesti¢ni faze,

* investi¢ni faze,

* provozni faze,

 likvidacni faze.
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Predinvesticni faze spocivd v identifikaci podnikatelskych pfilezitosti a zahrnuje
predbézné technicko-ekonomické studie. Pfedinvesti¢ni faze by méla zohlediiovat zejména
technologicky vyvoj v oboru, vyvoj na trzich, zmény zékonti, pravnich predpisi a norem.
Jiz v ptedinvesti¢ni fazi by mélo byt ziejmé nakolik je favorizovany projekt ekonomicky
atraktivni a jaka rizika jsou spojend s jeho realizaci. S predinvesti¢ni fazi je spojena tak
zvand Feasibility Study, ktera je provadéna pouze u favorizovanych projekti.
Spo¢ivda v analyze cilového trhu, vytvoii marketingovou strategii, analyzuje
vstupy a dostupné technologie. Dilezitou soucasti je taktéz financni analyza a sestaveni

planu realizace.

Investi¢ni faze investi¢niho procesu jiz spoc¢iva v samotném financovani projektu, ziskani
technologie, potfebného souvisejiciho majetku, zajiSt€éni  persondlni  stranky

véci a zabéhnuti provozu.

Provozni faze investi¢niho procesu spociva v samotném provozu jiz realizované investice.
V piipadé, Ze byla predinvestiéni faze provedena dusledné, provozni faze by jiz méla
probihat pomérné hladce — mlzou se vSak zasadnim a necekanym zpiisobem zménit
podminky na trhu a mize tak vzniknout nutnost zménit sméfovani projektu, projekt
korigovat, nebo Uplné zastavit. Soucasti provozni faze je taktéz realizace obnovovacich

investic po dobu Zivotnosti projektu.

Likvidaéni faze spoc¢iva v demontazi a likvidaci zafizeni. V nékterych ptipadech je tato
faze pomyslnou ,,sladkou teckou* za projektem, kdy prodej zatizeni ptinese do spolecnosti
dodatecny penézni tok. Alternativné, naptiklad v pfipadé¢ investicniho projektu
spocivajiciho v dllni t€Zbé€, znamena likvidaéni faze rekultivaci krajiny a na konci projektu
je tak tfeba pocitat s vyraznymi dodatecnymi vydaji. V obou piipadech by se s likvida¢ni

fazi mélo pocitat jiz ve fazi predinvesticni.
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1.1.4 Vybrané externi faktory ovlivitujici investi¢ni rozhodovani

Do investi¢niho rozhodovani vstupuje fada faktort, které vedeni podniku miiZze ovlivnit jen
¢astecné, nebo vibec. O to dilezitéjsi je zabyvat se témito faktory jiz v ptredinvestini fazi
investiéniho rozhodovaciho procesu tak, aby byl jejich mozny negativni dopad

minimalizovan a mozné pfinosy téchto faktori maximalizovany.

Externimi faktory ovliviiujicimi investi¢ni rozhodovani jsou na tomto mist¢ mysleny dané,

dotace, inflace, stav uvérového trhu a tempo technologického pokroku.
Dané

Dané predstavuji nedobrovolny piispévek do statniho rozpoctu. Ovliviiuji kazdy
podnik a v zajmu vlastniki je jejich dopad na podnik minimalizovat. Unik do datiovych
pristavi, tedy nejcastéji preneseni sidla spolecnosti do zemé, jejiz danovy systém zatézuje
podnikéni jen minimalnég, je pro mensi spole¢nosti pisobici v CR pomémé nerealny. Cesky
stat nastésti dava podnikim celou fadu legalnich moZznosti jak dané sniZzovat. Podniky tak
mohou uplatiiovat proti vynostim naklady a odpisy, od danového zédkladu mohou odecitat
ztraty minulych obdobi a pokud jsou platci DPH, mohou si nechat vracet DPH zaplacené
na vstupu. Dané mohou také ovlivnit investi¢ni rozhodovani podniku smérem k vétSimu
zastoupeni ciziho kapitalu kvili moznosti vyuziti danového Stitu. Legislativni zmény
mohou nasmérovat podniky k investicim do oblasti s niz8im dafovym zatizenim.' Kromég
uvazeni vlivu dani na rentabilitu projektu je vhodné taktéz predvidat mozny budouci vyvoj

danové legislativy.
Dotace

Dotace jsou protipélem dani a jsou predstavovany finan¢nim tokem smeéfujicim do
podniku, spoluucasti stdtu (municipalit, nebo EU) na realizaci urcitého projektu nebo

napiiklad poskytnutim zvyhodnéného Uvéru. Dotace v zisad€ slouzi k podporovani

1 Prikladem muze byt nedavno planované snizeni DPH na détskou vyzivu. Moznost platit 10 % na vystupu a nechat si
vracet 21 % DPH na vstupu, mtize byt samo o sob& motivaci k investicim v tomto sméru a pfesunu kapitalu do této
statem privilegované oblasti.
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¢innosti, které vyssi autorita povazuje za zadouci. Vynos investic vznikajicich za pomoci
dotaci Casto dalece prevysuje vynos libovolné alternativni investice bez vyuziti dotacniho
titulu. Proto jsou dotace Casti soukromého sektoru velmi kladné ptijimany. Dotace jsou
vSak obvykle spojeny s urcitou dodatecnou byrokracii a rizikem, Ze se jiz spustény projekt
diky neobdrzeni dotace nebo zméné pravidel rozdélovani dotaci, stane ztratovym.
Soukromym podnikiim se v dusledku existence soucasného prosttedi oplyvajiciho
mnozstvim riznych dotaci obecné vyplati urCitou cast svych zdrojii vyclenit na hledani

podnikatelskych prilezitosti s dota¢nimi tituly spojenych.
Inflace

Cenovou inflaci (dale jen inflaci) l1ze sledovat naptiklad jako meziro¢ni vzestup indexu
spottebitelskych cen (CPI), nebo cen producenti (PPI). Ignorovani inflace v investi¢nim
rozhodovacim procesu mtize vést k podlehnuti urcité iluzi, kdy je kuptikladu ocekdvano
pokrac¢ovani vzestupu cen vlastniho vystupu, ale je ignorovan soucasny vzestup vyrobnich
vstupii. V investicnim rozhodovani se s inflaci mize vedeni podniku snazit
vyporadat v zdsadé¢ dvéma zplisoby. V prvnim piipad¢ je mozné kalkulovat vSechny
oc¢ekavané piijmy 1 vydaje ve stalych cenach (béznych cenach sniZzenych o nariist cenové
hladiny) a k diskontovani budoucich penéznich toki vyuzit redlnou diskontni miru
(nomindlni diskontni miru poniZenou o vliv inflace / navySenou o vliv deflace). Tento
postup lze ocenit predevsim v piipadé, kdy lze ocekavat rovnomérny dopad vyvoje cen do
vSech hodnocenych polozek. V opacném piipadé, kdy lze o¢ekavat nerovhomérny vyvoj
cen jednotlivych polozek, je obecné vhodnéjsi uvazovat v tzv. béznych cenach a penézni

toky diskontovat nominalni diskontni sazbou.
Stav uvérového trhu

Stav Givérového trhu je dalS$im z vyznamnych faktort ovliviiujicich investi¢ni rozhodovani.
V soucasné¢ dobé bezprecedentné nizkych (technicky nulovych) zakladnich urokovych
sazeb tento faktor nabyva jesté vétsi vyznamnosti. Stavem uvérového trhu je mySlena
pfedevsim vysSe urokli z uvérli pozadovana komerénimi bankami, pozadavky na bonitu

klientd a tvar vynosové kiivky. Nelze zaroven opomijet, ze trh podnikovych uvért je uzce
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spojen s dluhopisovym trhem, a to nejen podnikovych dluhopist, ale i dluhopist statnich.

V §ir§im vyznamu je tak stavem uvérového trhu myslena cela oblast trhu kapitalového.

V ptipad¢, ze je na kapitdlovém trhu dostatek likvidity a investujici spolecnost muze
ziskavat cizi kapital za vyhodnych podminek, ziskava ptislib vy$siho zhodnoceni vlastniho
kapitalu diky moznosti vyuzit finanéni paky. Pokud jsou uvérové podminky vyrazné
vyhodnéjsi nezli v neddvné minulosti, firma mulze ocekavat i vSeobecny nardst
uvérit v celé spolecnosti a tudiz i dodateCnou poptavku po vlastni produkeci. Vyssi
zastoupeni ciziho kapitdlu povede obecné k niz§im primérnym ndkladim
kapitalu a spolecnost si tak bude moci dovolit realizovat i projekty s niz§im o¢ekavanym
vynosem. Pfiznivy stav uvérového trhu tak miize management spolecnosti vyrazné ovlivnit
v rozhodnuti, zdali realizovat investici jiz nyni, nebo jeji realizaci odlozit do budoucnosti.
Ptiznivy stav uvérovych trhli vSak plisobi pozitivné i na konkurenci, mize vést ke snizeni
ziskové marze, poklesu podilu konkrétni firmy na trhu a v hor§im ptipad¢ i multiplikaci

ztrat za pomoci finan¢ni paky.
Technologicky pokrok

Technologicky pokrok je pro spotiebitele pozitivnim faktorem. Nejinak tomu
byva v ptipadé spolecnosti, které diky technologickému pokroku ziskavaji moznost
zefektivilovani vyroby, snizovani vyrobnich nakladii a zvySovani ziskové marze. Novymi
inovacemi mohou spolecnosti rozsifovat své portfolio, ziskavat trzni podil a expandovat na
nové trhy. Pokud vSak budeme na chvili uvazovat technologicky pokrok jako exogenni
proménnou, pak se z hlediska spolec¢nosti investujici do vlastniho vyvoje a inovaci se jedna
o nepratelsky faktor. V pfipad¢, ze totiz tempo technologického vyvoje trhu v konkrétni
oblasti ptfedstihne tempo, kterym provadi technologicky vyvoj dand spolecnost, velmi

pravdépodobné budou prosttedky dané spolec¢nosti investované do vyzkumu ztraceny.
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1.2 Hodnoceni a ocenovani investic

Do hodnoceni investice vstupuji tfi hlavni kritéria, jimiZ jsou vynosnost,
rizikovost a likvidita. Vynosnost neboli mira jiz investice generuje zisk, je faktorem
pozitivnim. Likvidita investice neboli schopnost investovaného kapitalu zpétné premény na
hotovost je taktéz pozitivnim faktorem. Rizikovost investice, tedy Sance, Ze se financni
toky spojené s investici vice ¢1 méné odchyli od tokl ocekavanych, je naopak faktorem
negativnim. Vynosngj$i investice byvaji obvykle vice rizikové. Investice velmi likvidni

zase obvykle nebyvaji ptili§ vynosné.

Idealni, avsak utopicky neredlnou investici je investice s vysokou vynosnosti, minimalni
rizikovosti a vysokou likviditou. V praxi vSak idealni investice neexistuji a urcité riziko je
v piipadé investic tieba vzdy nutné podstoupit.” Ochota podstupovat riziko a véazat kapital
do méné likvidnich forem s vidinou vyss§iho vynosu zavisi na individualnim vnimani rizika

konkrétnim investorem.

1.2.1 Investi¢ni hodnotici proces

Ma-li se spole¢nost spravné rozhodnout o pfijeti vhodné investice, musi nejprve odhadnout
budouci penézni toky spojené s investici, zhodnotit rizika spojena s projektem a na zakladé

znalosti diskontni miry vypocitat ¢istou soucasnou hodnotu investice.

V mnoha ptipadech je doporuc¢ovano budouci cashflow pfevadét na soucasnou hodnotu na
zaklad¢ diskontni miry, kterd jiz zohlednuje aspekt financovani. Tento piistup je vSeobecné
rozSifeny a je mozné se s nim setkat naptiklad v Synkovi (2006, s. 251). V ptipadé¢, ze je

diskontni mira odvozovana z WACC, jedna se o pravé takovy piistup.

2 Dokonce i u tzv. bezrizikovych investic, za které jsou povazovany pokladniéni poukazky a n€kdy i statni dluhopisy
existuje urcita drobna Sance, Ze dluznik nedostoji svym zavazkiim. Paklize pfipustime, Ze toto riziko je opravdu
zanedbatelné a tyto investice jsou dale nazyvany bezrizikovymi, je tfeba poznamenat, Ze je uvazovano pouze v
kontextu nomindlnich veli¢in. Systematicky je tak ignorovan faktor inflace, ktery mize z téchto investic Casto ucinit
investici se zdpornym realnym vynosem.
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Brealey (2014, s. 573) se vSak vii¢i tomuto zptsobu ohrazuje. Doporucuje nejprve hodnotit
investici pii teoretickém financovani pouze vlastnim kapitdlem a teprve nasledné

zohlediiovat vliv financovani. Doporucuje postupovat v nasledujicich krocich:

1. Predpovédét cashflow po zdanéni pii financovani pouze vlastnim kapitalem.

2. Zhodnotit riziko projektu.

3. Odhadnout alternativni naklad kapitalu (stanovit diskontni sazbu).

4. Vypocitat ¢istou soucasnou hodnotu na zaklad¢ financovani vlastnim kapitalem.
5

Zohlednit faktor financovani.

Postup ocenovani investic rozdéleny do téchto krokt Brealey (2014) doporucuje z divodu
oddé€leni analyzy investice od rozhodnuti o zplsobu financovani. Hodnotitel se timto
postupem vyhne riziku, Ze bude akceptovana nevhodnd investice jen proto, Ze podminky
financovani byly vynikajici a opticky zlepsily rentabilitu investice. Zbytek kapitoly bude

strukturou kopirovat schéma postupu doporucené¢ho Brealeym.

1.2.1.1 Odhad budoucich penéznich tokii

Pfi rozhodovani o investici je tieba vyhodnotit o¢ekavany finan¢ni pifinos projektu pro
firmu na zdkladé co nejpfesnéjSiho odhadu budoucich penéZnich tokid. Penézni tok
pfedstavuje skutecny tok penéz, tedy vydaje nebo piijmy. V Zddném piipad¢ nelze penézni
tok zaménovat s naklady a vynosy, které reprezentuji hmotné toky v penéZnim

vyjadfeni a Casto pfimo nekoresponduji s redlnymi vydaji a piijmy.

V cCeskojazy¢né literatufe je stale Castéji nahrazovan pojem penézni tok(y) anglickym
ekvivalentem cashflow (CF). Pouziti anglického ekvivalentu se zd4 casto mnohem

praktictéjsi a proto bude i v této praci hojn€ vyuzivano.

Cashflow bézné investice vypada nejCastéji tak, Ze pocateCni zadporné cashflow (vydaj)
v Case tyje nasledovano rizné¢ dlouhou sérii cashflow kladnych (pfijmi) v letech t,, t,, t;az
t.. Projekty souvisejici s vyvojem technologie, 1éku a podobné jsou charakteristické
dlouhou fadou zapornych CF predstavovanou vyvojem, zakoncenou kladnym CF
spojenym napiiklad s prodejem patentu, apod. Na konci projektu lze Casto pocitat se

zapornou likvida¢ni hodnotou, spojenou naptiklad s odstranénim ekologické zatéze.
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Cashflow neni pfedstavovano pouhou vysi samotné investice a ndslednymi piijmy prodeji
jejiho vystupu. Cashflow musi zahrnovat taktéz veskeré dodatecné penézni toky s investici
spojené. ,,Hodnota projektu zavisi na vsech dodatecnych penéznich tocich, které si vyzada

prijeti projektu. ““ Brealey (2014, s. 185).

Je proto tfeba zohlednit ofekévany narlst zdsob spojeny s investici a s tim i nartst
potifebného cCistého pracovniho kapitalu. Je vhodné zohlednovat taktéz penézni toky
podruzné spojené s investici, jako naptiklad dodate¢ny pfijem spojeny s budoucim
servisem proddvanych vyrobkd. Je tfeba zohlednit dodate€nou spotiebu energii
spojenou s realizaci projektu. Je tfeba zohlednit vydaje spojené se zaméstnanim
dodate¢nych pracovnikt. Je tieba zohlednit vedlejsi efekty na ostatni casti firmy (novy
produkt mtze byt naptiklad konkurenci jiz zavedenému produktu, nebo miize projekt
naopak vyvolat synergické efekty do zbytku vyroby). Je tfeba zohlednit néklady ob&tované
pftilezitosti a zlistatkovou hodnotu projektu. (Brealey, 2014)

Pti odhadu budoucich cashflow by podle Brealeyho (2014, s. 187) naopak nemély byt
zohlediiovany utopené naklady, tedy nevhodné vynalozené ndklady spojené s néjakym
minulym rozhodnutim. ,,ProtoZe jsou utopené naklady minulosti, nemohou byt ovlivnény
rozhodnutim, zda prijmout, nebo zamitnout projekt, a proto bychom je méli ignorovat.*
Nemély by byt taktéZ zohlediiovany ucetné piifazené rezijni naklady, ale pouze dodatecné

naklady, které se ptimo tykaji projektu.

PenéZni toky spojené s investici miize management v nejlepsi ptipad¢ vérné odhadnout,
vzdy se vSak bude jednat pouze o odhad. Existuje fada moznych scénaii vyvoje - ¢im
pravdépodobnéji a ¢im vyraznéji lze ocekavat odchyleni vyvoje investice od jejiho
nejpravdépodobnéjsiho scénafe, tim vétsi riziko s sebou investice nese. Vedle o¢ekavaného

cashflow investice je proto tfeba hodnotit taktéz jeji rizikovost.

1.2.1.2 Zhodnoceni rizika projektu

Nejcastéji je rizikovost chipana jako nebezpeCi, Ze se dosazené vysledky budou

odchylovat od vysledki pfedpokladanych. Valach (2010, s. 171)
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Pti hodnoceni investice je tfeba uvédomit si, respektovat a zohlednit jeji rizika. Investicni
projekty ovliviiuje celd fada faktort s nejistym vyvojem. Mize se jednat o zmény poptavky
po produkci, zmény cen materialu, energii, vyvoj mezd, kroky konkurence atd. Projekty
byvaji riznou mérou citlivé na zmény devizovych kurzil, na vyvoj trokovych mér a na
zmény politického trendu. Uvédomeéni si a respektovani rizika je zakladnim stavebnim

kamenem spravného investi¢niho rozhodovani.

Jak na néckolika mistech piSe Brealey (2014), cilem managementu neni riziko Uplné
eliminovat, nybrz ho v rozumné mife podstupovat u projektl, které slibuji adekvatni
vynos. Brealey pfirovnava rozhodovani mezi vynosem a rizikem k rozhodovani o rychlosti
jizdy autem. Zatimco je kazdému jasné, Ze cestovani rychlosti 50 km/h je méné rizikové
nezli cestovani rychlosti 80 km/h, nebylo by vhodné na zakladé toho usuzovat, ze nizsi

rychlost je nutné lepsi.

Rozdilna rizikovost investic je nejcastéji znazoriovana na prikladu investice do dluhopist
a akcii. V ptipadé¢ investice do dluhopisu jsou dopfedu znama vSechna cashflow s investici
souvisejici, zatimco drzba podilii ve spolecnosti (akcii) zadny pevny piislib plateb
neznamena.” Akcie neslibuji pevné dané vynosy, existuje zde riziko nulového zisku ¢i
dokonce ztraty. Dluhopisy s sebou taktéz nesou jistd rizika, predevsim riziko, ze emitent
dluhopisu nedostoji svym zivazkim a riziko inflace. Pokud vSak porovname
dluhopisy a akcie stejného emitenta, akcie s sebou obecné ponesou vyssi riziko. Primérny
vynos ocekdvany na akciovém trhu je proto vyssi, nezli na trhu dluhopisovém — pokud by

tomu tak nebylo, neexistovala by pro investory motivace vyssi riziko podstupovat.

V podnikovém rozhodovani je riziko zohledhovano stejnym zpiisobem jako na
kapitélovych trzich. V ptipadé, Ze spolecnost realizuje investici, jejiz budouci cashflow je
stabilni a velmi dobfe ocekdvatelné, bude management pii diskontovani budoucich
cashflow pouzivat nizsi diskontni sazbu nezli v ptipad¢ investic rizikovéjSich. V disledku
se tak management spolec¢nosti v piipadé méné rizikovych investic spokoji s obecné nizsi

ocekavanou mirou vynosnosti.

3 Spolecnosti v prvni fadé vzdy plati nejprve splatky svych dluht a teprve potom (v ptipadé, Ze spolecnost po
zaplaceni splatek nadale dosahuje zisku) mohou vyplacet dividendy.
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»Za nejmeéné riskantni se povazuji investice do prosté obnovy stavajiciho zarizeni, které
zajistuji vyrobu pro znamy trh. Naopak za nejriskantnejsi jsou povazovany investice do

novych technologii, pro zahranicni trh, ev. investice do vyzkumu.* (Valach, 2010, s. 185)

HInvesticni riziko je tedy spojeno s pravdépodobnosti budoucich vynosii: ¢im je vetsi
pravdépodobnost nizkych nebo dokonce zapornych vynosu (ztraty), tim je investice (nebo
jiné rozhodnuti) rizikovejsi. Za vyssi riziko pak investori pozaduji vyssi odménu (vyssi

vynos): riziko a vynosnost tvori spojené nadoby!* Synek (2007, s. 309)

Riziko projektu lze do hodnoceni projektu promitnout tak, Ze je ocekavand hodnota
budouciho penézniho toku pifevedena na soucasnou hodnotu diskontni mirou. Diskotni
mira se skladd z bezrizikové miry, inflacni prémie a rizikové prémie. ProtoZe vynos do
splatnosti statnich obligaci kromé bezrizikového vynosu obsahuje i inflaéni prémii, lze

obecné diskontni miru vyjadfit jako Synek (2007, s. 309):

oc¢ekavana vynosnost (diskontni mira) = urokova mira statnich obligaci (vynosnost do

splatnosti) + trzni rizikova prémie

1.2.1.3 Stanoveni diskontni miry

wdtanoveni  podnikové diskontni miry je nejnesnadnéjsim ukolem pri  hodnoceni

investic a podniku vitbec.* Synek (2007, s. 289)

Chybny odhad diskontni miry mtiZze i za pfedpokladu velmi dobrého odhadu budoucich
finan¢nich tokli zplsobit zasadni zkresleni ziskané informace. Snadno tak mulze byt
z divodu piili§ vysoké diskontni miry odmitnuta vhodna investice, nebo mize
byt v pripad¢ neadekvatné nizké diskontni miry pfijato rozhodnuti k realizaci investice,

jez v disledku sniZi hodnotu podniku jako celku.

Diskontni miru Ize spo¢itat nékolika metodami. Castymi zptisoby jsou vypoéet na zakladé
vazenych prumérnych nakladi kapitalu (WACC), vypocet podle metody CAPM (Capital
Asset Pricing Model), za pomoci APT (Arbitrage Pricing Theory) nebo stavebnicovymi

metodami. Diskontni miru Ize taktéz odvozovat z nakladl na cizi kapital nebo podle ROE
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(navratnosti vlastniho kapitalu). Diskontni mira muize byt taktéz stanovena na zakladé

arbitrarniho rozhodnuti investora a jeho vztahu k riziku.

Kazda metoda jisté najde své uplatnéni. Protoze vSak neni diskontovani penéznich toki
hlavnim pfedmétem této prace, neni mozné vénovat pozornost vSem metodadm. Na

nasledujicich fadcich proto budou zminény metody WACC, CAPM a stavebnicova metoda.
Model WACC

Podnik je obvykle financovan kombinaci kapitdlu vlastniho (vlastnické podily — equity)
a kapitélu ciziho (zejména Givéry a vydané dluhopisy — debt). Naklady kapitalu podniku lze
souhrnn¢ vyjadfit vazenymi prumérnymi ndklady na kapital (Weighted Average Cost of
Capital — WACC). Tyto naklady kapitalu podniku je mozné vyuzit jakozto diskontni miru
k ucelu hodnoceni podnikovych investic. To vSe vSak pouze za ptedpokladu, Ze rizikovost
nového projektu odpovida rizikovosti stavajiciho podnikani a kapitdlova struktura se

zasadné nezméni.

»WACC je zalozen na soucasnych vlastnostech firmy, ale manazeri ho pouzivaji pro
diskontovani budoucich cashflow. To je v poradku, pokud se ocekava, zZe se podnikatelské
riziko a dluhovy pomeér firmy nezmeéni, ale pokud tomu tak neni, vypocet je pouze

priblizny.© (Brealey, 2014, s. 574)

D E
rO(WACC)zrd(l—t)E+reE (1)
kde
To - vazené prumérné naklady podnikového kapitalu [%],
T4 - ndklady na cizi kapital (uroky) pied zdanénim [%],
Te - ocekavany vynos vlastniho kapitalu [%],

=+

- mezni mira zdanéni [%],
- celkova trzni hodnota spolecnosti,

- trzni hodnota dluhu spole¢nosti,

m O O

- trzni hodnota vlastniho kapitélu.
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PoZzadovana vynosnost ciziho kapitalu lze pomémé snadno stanovit jako aktudlni vySe
urokd, za které si mize spole¢nost momentalné vypijcit. V ptipad¢ stanoveni ocekavané
mozné stanovit na zdkladé prostého poméru dividendy piipadajici na akcii vii€i cené akcie.
Vyse dividend neni jedinym zdrojem vynosu vlastniktl, ale je tfeba zohlednit ocekavany
rust cen akcii spole¢nosti. Dozajista neni pravdou, ze spolecnost, ktera nevyplaci dividendy

ma naklady vlastniho kapitalu rovny nule.

Néklady vlastniho kapitdlu mohou byt déle odhadnuty napiiklad za pomoci modelu

CAPM, nebo pomoci stavebnicové metody.
Model CAPM

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) vychazi z ptredpokladl, ze ocekavany vynos
kazdého cenného papiru vychazi z bezrizikové miry panujici na trhu, trzni rizikové prémie
a citlivosti hodnocené spole¢nosti na vykyvy trhu. Vysledkem modelu CAPM je
pozadovand mira vynosnosti, kterd reprezentuje hledanou diskontni miru pfi financovani

pouze vlastnim kapitalem.

rl:rf+/3(rm—rf) (2)
kde:
I je pozadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu,
Iy je mira vynosnosti bezrizikovych aktiv,
I'm je prumérna mira vynosnosti akciového portfolia.

Postup vypoctu diskontni miry pomoci CAPM

1. Stanoveni bezrizikové miry vynosnosti rr.
2. Urceni ocekavané miry vynosnosti akciového trhu rp,.

3. Stanoveni B-koeficientu podniku vyjadiujici relativni rizikovost oproti trhu.

Stanoveni bezrizikové miry vynosnosti

Bezrizikova mira vynosnosti je obvykle odvijena od vynosnosti statnich dluhopisi.

Pohledy ekonomt se rlzni v otazce, jakou duraci dluhopist vyuzit jako miru
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bezrizikového vynosu. Obecné se doporucuje vyuzit pokud mozno nejdlouhodobéjsich
dluhopisti. Jak tvrdi naptiklad Kolouchova (2008, s. 76), méla by byt volena durace
dluhopisu odpovidajici odhadované Zivotnosti celého podniku. Prodélal (2009) za
vhodnéj$i povazuje vyuZivat v prvni fazi niz§i diskontni sazby a pozdégji sazby vyssi.
»wtanoveni diskontni miry by tak bylo presnéjsi a byla by tak vice zohlednéena skutecnost,
ze dlouhodobé bezrizikové vynosy jsou o néco vyssi nez kratkodobé (vétsinou o 1-2 %)%
Prodélal (2009). Prodélal vSak ptiznava, Ze toto feSeni je piili§ pracné, a proto: ,Jako
reseni, které je jednoduche, ale méné presné se nabizi pouziti vazeného priméru doby, po

kterou jsou penézni toky generovany‘* (Prodélal, 2009)
Urcéeni ocekavaného vynosu akciového trhu

Konec¢nym cilem snazeni, jehoz soucasti je ureni o¢ekavaného vynosu akciovych trhi je
uréeni rizikové prémie oproti bezrizikové investici. V piipadé akciovych trhli neexistuje
néco jako mira vynosnosti do splatnosti, proto je nutné o¢ekdvanou vynosnost odhadnout
nebo zalozit na minulych datech. V ptipad¢, Ze analytik chce odhadnout oekavany vynos
z minulych dat, tak stoji mezi volbou pouzit vynos akciového trhu za velmi dlouhé
historické obdobi nebo vyvozovat zavéry z vyvoje v mladSim historickém obdobi. Jak pise
Prodélal (2009), zohlednovani delsiho obdobi je prospésné z hlediska vylouceni
nezadoucich vykyvl. Na druhou stranu jsou vSak ve vypoctu zahrnuta historickd obdobi,
ktera nemusi ovliviiovat budoucnost. Prodé¢lal (2009) piesto doporucuje pouzivat co

nejdelsi mozné ¢asové hledisko.

Problematickym prvkem stanoveni rizikové prémie je velkd rozmanitost pouzivanych
metodik, pro¢ez rizni autofi dochézi Casto k vyrazné odliSnym vysledkim. (Kolouchova,

2008, s. 78) Brealey (2014) dokonce tvrdi, Ze rizikovou prémii neni mozné piesn¢ urcit.

Rozdilem ocekavaného vynosu akciového trhu a bezrizikového aktiva se ziska rizikova
prémie. Z grafii, na kterych prezentuje Kolouchova (2008, s. 77) ndzor vétsiho mnozstvi
expertll v oboru finanéniho ocefiovani vyplyva, Ze rizikova prémie je v CR nejéastéji
stanovovana mezi 4,5-7 %. Uznavany odbornik Damodaran (2014) na zdkladé své aktualni

studie stanovuje rizikovou prémii pro CR na 5,93 %.
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Stanoveni B-koeficientu podniku (projektu)

Riziko je v modelu CAPM piedstavovano kombinaci rizikové prémie a koeficientu 3. Betu

je mozné vypocitat nasledujicim zpiisobem:

Cov ( Fa)7 b)
— "V ab 3
p Var(r,) )
kde:
Ta je vynos konkrétniho aktiva,
Th je vynos trhu.

»wAkcie, jejichz beta je vétsi nez 1,0, maji tendenci zesilit ucinek kazdého pohybu na trhu.
Akcie, jejichz beta se nachazi v rozmezi 0 az 1,0, maji tendenci nasledovat trh stejnym
smérem, jakym se pohnul, ale ne tak vyrazné. Je jasné, Ze trh predstavuje portfolio vsech

existujicich akcili, takze beta ,, prumérné* akcie se rovna 1,0.“ (Brealey, 2014, s. 237)

Levy (1999, s. 401) piSe, Ze budouci koeficient beta mize byt odhadnut pouze na zékladé
subjektivni pravdépodobnosti. Za béznou praxi vSak oznacuje odhad bety z historickych
dat. V pfipadé vétsiny akciovych spolecnosti 1ze koeficient B vyc€ist napiiklad na serveru
finance.yahoo.com, odpada tak nutnost realizovat vypocet vyuzivajici vétsi mnozstvi
vstupnich dat. Pfi vyuZiti této moznosti ziskani koeficientu B je tfeba pocitat s rizikem, Ze
se jedna o vypocet nékoho jin¢ho, neni zpravidla zndma presna metodika, ani vybér dat.
Koeficient B muize byt taktéz stanoven metodou analogie (odvozeni B od podobné
spole¢nosti a upraveni o vliv kapitalové struktury), miize byt odvozen od B odvétvi, nebo

muze byt odhadnut.

V ptipadé Ceské republiky, kde dosud neni kapitalovy trh na urovni zemi ,.,ekonomického
zapadu® bude vyuziti modelu CAPM zpravidla komplikovano nedostate¢nym mnoZstvim
dat, na jejichz zaklad¢ lze potfebné parametry modelu odvozovat. Jako vhodnéjsi se tak

jevi vyuziti nékteré ze stavebnicovych metod.
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Stavebnicové metody

Stavebnicové metody podobné jako model CAPM zahrnuji bezrizikovou miru a zohlediuji
specificka rizika. Na rozdil od CAPM vsak neobsahuji koeficient § a misto né¢ho obsahuji

specifickou prémii, v niz zrcadli celou fadu rizik.

Jednou ze stavebnicovych metod je stavebnicova metoda pouzivand Ministerstvem
primyslu a obchodu. Ta vypocitava vysledné naklady vlastniho kapitalu jako soucet
bezrizikové miry vynosu, pfirdzky za velikost podniku, pfiraZky za produkéni silu,

piirazky za financni stabilitu a pfirdzky za d€leni produkcni sily.

Jak vSak piSe Martikova (2007), je Zadouci zahrnout i1 dalsi rizika jako je riziko
managementu, riziko konkurence a dalsi rizikové aspekty. K tomuto slouzi komplexni
stavebnicova metoda, ktera promitd do diskontni miry konkrétni faktory rizika dle jejich
ohodnoceni. Kazdému faktoru je pfifazena rizikovost na pfedem zvolené skale. Matikova,
doporucuje hodnotit riziko na skéale od 1 do 4, se slovnim hodnocenim: nizké, pfimétené,

zvySené €i vysoké riziko.

Jednotlivé faktory jsou v modelu pfifazeny do skupin, z nichz kazdd ma pfifazenu svoji
vahu. Jsou zohlediiovéna rizika oboru, rizika trhu, rizika konkurence, zohlediiuje se faktor
managementu, finan¢ni riziko a dalsi faktory, jako faktor ziskové marze, postaveni vici
dodavatelim ¢i odbératelim. Vysledek kterym jsou ndklady vlastniho kapitalu vznika

souctem bezrizikové miry vynosu, dil¢ich rizikovych piirazek a prémie za (ne)likviditu.

Vzhledem k rozmanitosti a komplexnosti této metody bylo rozhodnuto o jejim

pouziti k posouzeni rizika projektu v praktické ¢asti prace.

1.2.2 Vyhodnoceni rentability investice

Existuje cela fada metod slouzicich k hodnoceni investic. V piipadé kratkodobych investic

je mozné vyuzit statickych metod hodnoceni investic, kterymi jsou naptiklad ¢isty celkovy

Yewr
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metod dynamickych, které diskontuji budouci vydaje a pifijmy na zdklad€¢ stanovené
diskontni miry. Mezi nejvyuzivanéjsi dynamické metody hodnoceni investic patii vypocet
Cist¢ souCasné hodnoty, vnitintho vynosového procenta, diskontované doby

navratnosti a indexu ziskovosti.

Ptes nespornou vyssi vypovidaci schopnost dynamickych metod je podle Brealyho (2014)
v praxi velmi Casto stale vyuzivano metod statickych, které hodnoti pouze nominalni vysi
penéznich tokti. NejCastéji je pak timto statickym hlediskem doba néavratnosti investice.
Jak Brealey podotyka, posouzeni na zékladé¢ doby navratnosti nejenze pfisuzuje stejnou
vahu vSem penéZznim tokiim, ale poskytuje zavad¢jici vysledky taktéz proto, ze
nebere v uvahu cashflow po okamziku vyrovnani nominalnich vydajii a pfijmi. Na otazku,
pro¢ piesto stale tolik firem hledisko doby navratnosti investice vyuziva, odpovida Brealey

(2014, s. 159) nasledovne:

* Doba navratnosti predstavuje nejjednodussi zpusob, jak komunikovat mysSlenku
ziskovosti projekti napfi¢ firmou — jedna se o srozumitelné hledisko, kterému

rozumi vS$ichni.

* Manazefti vétSich spolecnosti mohou tihnout k tomuto hledisku s virou, ze rychlejsi

rust ziskovosti piedstavuje jejich rychlejsi kariérni postup.

* Divodem preferovani co nejrychlej$i navratnosti investice mize byt obava
vlastniki menSich a rodinnych firem s omezenym ptistupem ke kapitalu z budouci
neschopnosti ziskat dalsi kapital. Pravé tyto obavy mohou vést k upfednostnéni
investice s kratkou navratnosti, dokonce i kdyby mély dlouhodobé projekty vyssi

¢istou soucasnou hodnotu.

Jakd metoda posuzovani investic je tedy nejvhodnéjsi? Podle Brealeyho (2014) se jedna
jednoznacné o posouzeni Cisté soucasné hodnoty investice, alternativné pak vypocet
vnitintho  vynosového procenta. Tyto metody je vhodné dopliovat indexem
ziskovosti a namisto doby ndvratnosti (nominalni) Brealey doporucuje vyuziti jeji

diskontované¢ alternativy. Prace se proto bude vénovat pouze metoddm dynamickym.
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1.2.2.1 Cista soucasna hodnota investice

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value) — CSH, nebo NPV je pravdépodobné
nejvyuzivanéjsi a dle mnohych i nejvhodnéj$i metodou hodnoceni investic. Vysledkem
vypoctu Cisté soucasné hodnoty investice je absolutni hodnota pfinosu investice k hodnoté
podniku v dne$nich cenach. Libovolny kladny vysledek (za pfedpokladu spravného odhadu
budoucich finan¢nich tokti a diskontni miry) znamena pfijatelnou investici. V ptipadé
Vyse Cisté souCasné hodnoty investice ma zasadni informacni hodnotu, pficemz
managementu davd informaci o tom, jakou mérou realizace dané investice
ptispéje k hodnoté firmy jako celku.

" CF

NPV:;) or] (4)

kde:

CF. je suma cashflow v roce t,
r je diskontni mira,

t je index daného roku.

1.2.2.2 VnitFni vynosové procenta investice

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) — VVP, nebo IRR vyjadiuje miru
vynosnosti, kterou investice béhem své Zivotnosti zhodnocuje vloZené prostredky.
Vysledkem vypoctu IRR je procentni mira odpovidajici takové diskontni mite, pfi které by
se NPV investice rovnala nule. Investice je pfijatelnd, pokud je IRR vyssi nezli diskontni

mira.

PrestoZze metoda vypoctu IRR vychazi z identického vzorce jako metoda NPV, vypocet

vvvvvv

postupovano v nékolika iteracich. Za r je na pocatku dosazena odhad Grokové miry, pifi niz
by se NPV mohlo rovnat 0. Dale je sledovano zdali vyjde NPV zaporné, nebo kladné.

Pokud je Cistd soucasnd hodnota kladna, pak je tfeba urokovou miru zvysit a opacné.
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Vypocet konci, jakmile se vysledek limitné blizi NPV = 0. Naposledy zadané r je pak
hledanym vnitfnim vynosovym procentem. Vysledku je obvykle dosazeno v jednotkach

iteraci.*

Diky slozitéjsimu vypoctu je vhodné IRR pocitat prostiednictvim libovolného tabulkového
kalkulatoru. Pfi jeho spravném pouziti je modelovani konkrétni situace otazkou nékolika
malo minut. ReSeni pomoci tabulkového kalkulatoru LibreOffice Calc miZe vypadat

podobné jako v tabulce €. 2. Poslouzit mtize taktéz funkce XIRR, ktera cely postup déle

zjednodusSuje.
A B C D A B C D

1 r 7,7547% r 7,7547%
2
3 ROK CF DCF Diskontni faktor ROK CF DCF Diskontni faktor
4 0 -1 000 000 K¢| -1 000 000 K¢ 1,00 0 -1 000 000 K& B4/D4 ($B$1+1)"A4
5 1 100 000 K¢ 92 803 K¢ 1,08 1 100 000 K¢ B5/D5 ($B$1+1)7AS
6 2 100 000 K¢ 86 125 K¢ 1,16 2 100 000 K¢ B6/D6 ($B$1+1)7A6
7 3 100 000 K¢ 79 927 K& 1,25 3 100 000 K¢ B7/D7 ($B$1+1)NA7
8 4 100 000 K¢ 74 175 K¢ 1,35 4 100 000 K& B8/D8 ($B$1+1)7A8
9 5 100 000 K¢ 68 837 K¢ 1,45 5 100 000 K& B9/D9 ($B$1+1)"A9
10 6 100 000 K¢ 63 883 K¢ 1,57 6 100 000 K&| B10/D10 ($B$1+1)"A10
11 7 100 000 K¢ 59 285 K¢ 1,69 7 100 000 K¢| B11/D11 ($B$1+1)"A11
12 8 100 000 K¢ 55 019 K¢ 1,82 8 100 000 K¢| B12/D12 ($B$1+1)"A12
13 9 100 000 K& 51 059 K¢ 1,96 9 100 000 K& B13/D13 ($B$1+1)"A13
14 10 100 000 K¢ 47 385 K¢ 2,11 10 100 000 K¢| B14/D14 ($B$1+1)"A14
15 11 100 000 K¢ 43 975 K¢ 2,27 11 100 000 K& B15/D15 ($B$1+1)"A15
16 12 100 000 K¢ 40 810 K& 2,45 12 100 000 K¢&| B16/D16 ($B$1+1)"Al6
17 13 100 000 K¢ 37 873 K¢ 2,64 13 100 000 K¢| B17/D17 ($B$1+1)NAL7
18 14 100 000 K¢ 35 147 K¢ 2,85 14 100 000 K¢| B18/D18 ($B$1+1)"A18
19 15 100 000 K¢ 32 618 K¢ 3,07 15 100 000 K¢| B19/D19 ($B$1+1)"A19
20 16 100 000 K& 30 271 K& 3,30 16 100 000 K& B20/D20 ($B$1+1)"A20
21 17 100 000 K¢ 28 092 K¢ 3,56 17 100 000 K¢| B21/D21 ($B$1+1)"A21
22 18 100 000 K& 26 070 K& 3,84 18 100 000 K& B22/D22 ($B$1+1)"A22
23 19 100 000 K¢ 24 194 K¢ 4,13 19 100 000 K&| B23/D23 ($B$1+1)"A23
24 20 100 000 K¢ 22 453 K¢ 4,45 20 100 000 K&| B24/D24 ($B$1+1)"A24

Tabulka 1: Priklad kalkulace IRR v tabulkovém procesoru
Zdroj: Autor
Znalost vnitiniho vynosového procenta projektu na rozdil od NPV nevyZaduje znalost

diskontni miry k ziskédni hrubé ptedstavy o vhodnosti projeku. Vhodné je preferovat

projekty s nejvétsim rozdilem IRR a diskontni miry.

4 Dali metodou mize byt metoda aproximace, kdy Ize vypo&ist pii zvoleném diskontu jednu kladnou CSH a pfi jiném
diskontu druhou CSH zapornou. Nasledné 1ze aproximovat diskontni miru v niz se CSH rovna nule, neboli vypocitat
IRR.
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1.2.2.3 Index ziskovosti investice

Index ziskovosti (Profitability Index) — [Z, nebo PI vyjadifuje pomér veskerych
diskontovanych penéznich tokd vici pocatecni investici. Je vhodnym dopliikem k NPV,
protoze zohlediiuje absolutni velikost investice a udava jeji relativni ziskovost. V situaci
limitovanych zdroji financovéni, coz na rozdil od velkych nadnéarodnich korporaci plati
pro Ceské firmy velmi cCasto, je PI vhodnym ukazatelem. Zatimco by se v piipadé
porovnavani vétsi méné vynosné investice a nékolika mensich vice vynosnych investic
mohlo stat, ze NPV doporuéi uptednostnit realizaci vétsi, méné vynosné investice, PI bude

doporucovat preferovat byt mensi, v dasledku vSak vice vynosné projekty.

i CF,
pr=o (L1} (5)
1
kde:

CF. je suma cashflow v roce t,

r je diskontni mira,
t je index daného roku,
I je vyse investice v soucasnych cenach.

1.2.2.4 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti (Discounted payback period) — DDN, nebo DPP vyjadiuje
za jakou dobu se s ohledem na faktor ¢asu v plné vySi splati pocateni investice.
Ptijatelnymi investicemi jsou pak z hlediska diskontované doby ndvratnosti ty investice,
jejichz DDN je krat$i nezli Zivotnost investice nebo jiny konkrétni casovy usek. Vyhodou
DDN je stejné jako v ptipadé DN srozumitelnost napti¢ firmou. Diky zohlednéni ¢asového
hlediska neni DDN natolik zavadéjici jako prostd DN. Nevyhodou vsak ziistava, Ze DDN

zadnym zpisobem nepostihuje penézni toky po dosazéni navratnosti investice.
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1.2.3 Zhodnoceni vlivu financovani

Poslednim krokem v Brealeyho (2014) doporuceném postupu hodnoceni investic je
zhodnoceni vlivu financovéani. Cilem tohoto kroku je zahrnout do postupu hodnotu

pfidanou finan¢nimi rozhodnutimi.

Brealey nabizi (2014, s. 573) dv€é moznosti, jak zohlednit aspekt financovani. Prvni
moznosti je upraveni diskontni miry tak, aby se zohlednila hodnota urokovych danovych
Stitd. Nova diskontni mira se nové odviji od vazenych primérnych nakladi na kapital
(WACC). Brealey komentuje tento postup jako nejobvyklejsi. Dalsi zpisob
spocivd v predpokladu financovani pouze vlastnim kapitadlem, vypoctu cisté soucasné
hodnoty a nasledném pfi¢tenim hodnoty danového stitu a odectenim hodnoty nékladi

finanéni tisné.

1.3 Financovani investic

Investi¢ni rozhodovani odpovidd na otazku, jaky penéZni vydaj realizovat. Financni
rozhodovéni vedle toho odpovidd na otazku, jakym zplisobem budou zajistény financ¢ni

zdroje. Zpusobem financovani podnikovych investic se zabyva tato kapitola.

Velka c¢ast investic je a vzdy bude financovana ze zadrzeného nerozdéleného zisku.
Preference dalSich zdrojii financovani se zasadné lisi podle moZnosti a zvyklosti danych
ekonomik. Zatimco v evropském kontextu spoléhaji spolecnosti pfedevsim na bankovni
uvery, spole¢nosti ve Spojenych statech jsou financovany mnohem castéji emisi novych
akcii, respektive dluhopisi. Vedle téchto zdroji financovani v zdsad¢ existuje pro
spolecnosti taktéZ moznost realizovat investici za pomoci leasingu. Kazdd z téchto

zakladnich moznosti financovani mé své vyhody a je vhodna v jiné situaci.

35



1.3.1 Specifika vyuziti ciziho kapitalu

Financovanim za vyuziti kapitdlu ciztho (napf. bankovni Gvéry, vydani
dluhopisi a financovani leasingem) spolecnost ziskava dodatecné prostiedky pro svoji
¢innost, pficemz ziskany kapital zasadnim zpiisobem neoslabuje podil dosavadnich
vlastnikli na rozhodovani. Véfitel spolecnosti neni povazovan za vlastnika a nema pravo
rozhodovat o sméfovani spolec¢nosti (dokud spole¢nost plni své zdvazky). S vétsi mirou
vyuziti ciziho kapitalu se zvétSuje finanéni péka, kterda ma za nasledek vyssi ziskovost
kapitalu vlastniho, ale obecné pusobi 1 smérem ke zvySeni rizikovosti spolecnosti jako
celku. Velkou vyhodou ciziho kapitilu je existence moznosti vyuzit zaplacenych urokl
(splatek leasingu) jakoZto tzv. dafiového §titu. Uroky se zapo&itavaji jako danové uznatelny

naklad firmy, ¢imZ je sniZen jeji zisk, a tedy i zaplacené dang.’

1.3.2 Optimalni kapitalova struktura

Kapitalova struktura znamend strukturu strany pasiv rozvahy podniku. V ptipadé, ze se
management zabyva optimalizaci kapitdlové struktury podniku, mél by zohlednovat
nekolik aspektd. Mezi hlavni aspekty patii patii snaha o minimalizaci nakladt kapitalu,
maximalizaci finan¢ni stability a zachovani kontroly nad spolecnosti pro soucasné
vlastniky. Casto je v$ak hledanim optimalni kapitalové struktury mySlena pouze

optimalizace nakladl kapitalu.

»leoreticky lze stanovit optimdlni kapitalovou (financni) strukturu (optimadlni zadluzenost)
Jjako minimum celkovych nakladii na podnikovy kapitdl (angl. Weighted Average Cost of
Capital — WACC).* Synek (2007, s. 56)

Vyhradni zastoupeni vlastniho kapitdlu predstavuje minimalizaci rizika a je
spojeno s niz§im Cistym ziskem piipadajicim na jednu akcii (neni vyuZita finan¢ni péaka,

ani danovy §tit).

5 Alternativou nakladovych uroki z pfijatych uverd jsou dividendy, kter¢ jsou placeny z €ist¢ho zisku a jako dattovy
§tit je vyuzit nelze. V nékterych statech, véetné CR podléhaji dividendy dokonce dvojimu zdanéni, kdy je rozdéleny
Cisty zisk ve forme dividend dale zdanovan srazkovou dani 15 %.
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Pro potencidlni véfitele je pujcka dosud nezadluZzenému podniku relativné bezpecnou
investici. Tato skute¢nost pro nezadluzeny podnik obecné znamend moznost vyhodnych
uvérovych podminek. Raciondlni je tedy pro nezadluzeny podnik zvysit podil ciziho
kapitalu. Timto dochazi k lepSimu vyuziti vlastniho kapitdlu v disledku finan¢ni paky,
vyuziti danového Stitu, ziskani levnéjSiho zdroje financovani a tedy i snizeni vaZenych
pramérnych nakladi kapitalu.

Se stoupajicim zadluzenim jsou véfitelé ochotni plijcovat podniku za stale vyssi urokové
miry. Se zvySujicim se podilem ciziho kapitdlu se stava rizikov§jsi i drzba akcii a proto
pozaduji rostouci vynos i vlastnici. ZvySovani podilu ciziho kapitalu piesto jesté néjakou
dobu prispiva smérem k optimalizaci vazenych primérnych nakladi kapitalu. Od uréitého
momentu vSak nasledné s kazdym novym dluhem vazené pramérné néklady kapitalu pouze
rostou. Cilem optimalizace nakladi kapitalové struktury (podle WACC) je nalezeni praveé

takového poméru vlastniho a ciziho kapitalu, kdy jsou naklady na financovani minimalni.

Vyse popsané je mozné shrnout heslovité tak jako Synek (2007, s. 57):
» cizi kapital je levnéjsi neZ vlastni
* srustem zadluzenosti roste 1 trokova mira
* srustem zadluZenosti roste 1 poZadavek akcionait na vyssi dividendy

» cizi kapital zlevituje celkovy kapital pouze do urcité miry zadluzenosti
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Obr. 1: Priumeérné vazené naklady kapitalu v zavislosti na zadluzeni v modelu WACC
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1.3.3 Finan¢ni paka

Kapitalovd struktura udava velikost finanéni paky (financial leverage), kterd je déana
pomérem mezi vlastnim a cizim kapitalem. Vyuziti finanéni paky v podnikani vede ke
zvyseni vynosového potencialu vlastniho kapitalu. Pokud firma dosahuje zisku, s vyuzitim
finan¢ni paky se zisk pfipadajici na jednotku vlastniho kapitdlu multiplikuje. V opaéném
ptipad¢, kdy podnik hospodafi se ztratou, se podobnym zplsobem multiplikuje i1 ztrata.
Vyuziti finanéni paky tedy v zasadé zvySuje vynosovy potencial vlastniho kapitalu, na

druhé stran¢ vSak zvysSuje riziko podnikani.

V naésledujici tabulce jsou uvedeny dvé situace ukazujici dopad finan¢ni paky. V prvnim
ptfipadé¢ podnik dosahuje zisku 15 jednotek, v druhém dosahuje ztraty 5 jednotek. Obé
situace jsou modelovany ve Ctyfech verzich financovani podniku riiznym zastoupenim CK
(0-80 %). Tabulka respektuje aktualni daii z pi{jmu pravnickych osob v CR i aspekt
zvySujicich se Urokli pozadovanych véfiteli pfi rostoucim riziku vyplyvajicim z vétsiho

zastoupeni CK.°

Kapitalova| Vlastni | Cizi Urokova ) Zisk Dan Zisk
struktura | kapital | kapital | EBIT | sazba | Urok |nezdanény| (19%) |zdanény| ROE
Pouze VK | 100 0 15 3,00% | 0,00 15,00 2,85 | 12,15 | 12,15%

80:20 80 20 15 3,00% | 0,60 14,40 2,74 | 11,66 | 14,58%
50:50 50 50 15 450% | 2,25 12,75 2,42 | 10,33 | 20,66%
20:80 20 80 15 8,50% | 6,80 8,20 1,56 6,64 | 33,21%

Kapitalova| Vlastni | Cizi Urokova| Zisk Dan | Zisk

struktura | kapital | kapital | EBIT | sazba | Urok |nezdanény (19%) |zdanény| ROE

Pouze VK | 100 0 -5 3,00% | 0,00 -5,00 0,00 | -500 | -500%
80:20 80 20 -5 3,00% | 0,60 -5,60 0,00 | -560 | -7,00%
50:50 50 50 -5 450% | 2,25 -7,25 0,00 | -7,25 | -14,50%
20:80 20 80 -5 8,50% | 6,80 -11,80 0,00 | -11,80 | -59,00%

Tabulka 2: Vynosnost viastniho kapitalu v zavislosti na vyuziti CK

Zdroj: Autorem rozpracovana predloha Brealeyho (2014)

6  Urokova mira 3 % p.a. pii 20 % zastoupeni CK koresponduje s aktualnimi uroky pozadovanymi véfiteli spolecnosti
Intel, ktera drzi takto nizké zadluzeni. Urok 8,5 % koresponduje s uroky pozadovanymi véfiteli spole¢nosti AMD,
jejiz podil CK tvoti 80 %.
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Podle Brealeyho (2014) by spolecnost méla vyuzivat finan¢ni paky pouze v okamziku, kdy
je schopna pujcit si levnéji nezli investofi sami. V ptipadé, Ze si totiz investor mize sam
vzit ivér za vyhodnéjSich pijcek nezli spolecnost, bylo by v jeho zajmu, aby se spole¢nost
dale nezadluzovala. Rozhodnuti o vyuziti ¢i nevyuziti finan¢ni paky by tak bylo ponechano
na investorech. V pfipadé, Zze by konkrétni investor finan¢ni paku povazoval za

nedostate¢nou, mize se vzdy sam zadluzit a za ziskané prostiedky nakoupit akcie.

1.3.3.1 Danovy stit versus naklady financ¢ni tisné

Velikost zaplacenych nakladovych troki ovliviiuje velikost daiiového Stitu. Brealey (2014)
pise, ze pokud by byli véfitelé ochotni piij¢ovat podniku libovolné ¢astky za stale stejnych
podminek a management by sledoval prosty cil minimalizace primérnych nékladii
celkového kapitdlu, pak by bylo racionalni ziskdvat naprostou vétSinu kapitalu z cizich
zdrojl - danovy S§tit by byl vyuzit maximalné. Nehled€ na to, ze banky vice zadluzenym
podnikiim ptjcuji s vysSim Urokem, existuji dalsi aspekty odporujici cili maximalizace
danového Stitu:

*  Pro moznost uplatnéni danového Stitu musi firma dosahovat zisku.

*  Vyssi zastoupeni CK podkopava stabilitu a velikost ¢istého zisku.

*  Vyssi podil CK zvySuje pravdépodobnost finanéni tisné a nédklady s ni spojenymi.
LHFinancni tisen nastava, kdyz spolecnost nedodrzi sliby veritelum nebo kdyz je dodrzuje
jen s potizemi. Financni nouze nékdy vede k upadku. Nekdy znamena brusleni na tenkém
lede. Jak uvidime, financni tisen je nakladna. Investori védi, Ze zadluZené firmy se mohou

do financni nouze dostat a obavaji se toho. Tyto obavy se promitaji do aktuadlni trzni

hodnoty cennych papiru zadluzené firmy.* Brealey (2014, s. 546)

V dusledku je tak podle Brealyho (2014) vhodné vyuZzivat moZznosti dafiového $titu jen do
té miry, kdy neni tato vyhoda zastinéna néklady finan¢ni tisné. V tom piipadé by byla

snaha o vyssi zastoupeni ciziho kapitalu kontraproduktivni.
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1.3.3.2 Hledisko zachovani kontroly nad spolecnosti

Pti optimalizaci kapitalové struktury by mél management hdjit zajmy stavajicich vlastnikt
a sledovat taktéz hledisko zachovani kontroly nad spolecnosti. Vyssi pomér CK zvysuje
riziko pro veéftitele, ktefi s rostoucim zadluzenim nepozaduji pouze vyssi urok, ale i urcité
zaruky. Muze se jednat o pozadavek zvySeni seniority novych pujéek, muze se
jednat o pozadavek, aby byla uréitym zplsobem zastropovana vyse vyplacenych dividend.
Véftitelé mohou pozadovat ruceni konkrétnimi aktivy, které nemiiZze spole¢nost v piipadé
potifeby bez jejich svoleni prodat, nebo miize byt véfiteli pozadovano zastropovani
velikosti nebo rizikovosti investic. Vyss§i zadluzeni tak v disledku miize vést k castecné
ztrat¢ kontroly nad spolecnosti — v z4jmu zachovéni kontroly stavajicich majitelt tak je

udrzovat podil CK spiSe nizsi.

1.3.3.3 Casové rozloZeni kapitalové struktury

Zakladni poucka finanéniho fizeni fikd, Ze k financovani dlouhodobych hmotnych aktiv by
mél byt vyuzivan kapitdl dlouhodoby a k financovani obézného majetku by mél byt

vyuzivan kapital kratkodoby.

K financovani dlouhodobych aktiv maze byt lakavé vyuziti kratkodobého kapitalu, ktery je
obecné levnéjsi nezli kapitdl dlouhodoby — takové pocinani je vSak zdsadnim zplisobem
rizikové. Naproti tomu financovani ob&zného majetku dlouhodobym kapitdlem je

nehospodarné.

Situaci, kdy podnik financuje obéZzny majetek z vétsi miry taktéz z dlouhodobych zdroji,
nazyva Valach (1999) prekapitalizovanim podniku.” V pfipadé, Ze je dlouhodoby

P4

majetek z veétsi ¢asti financovan kratkodobym kapitalem, mluvi o podkapitalizovani.

1.3.3.4 Diverzifikace kapitalové struktury
Dalsim hlediskem optimalizace kapitdlové struktury by meéla byt diverzifikace zdroji
financovani, kdy zéasadni riziko spoc¢iva napiiklad v ziskavani ciziho kapitalu ve formé

uveéri, nebo dluhopisit denominovanych v pouze jedné méng.

7  Vyjimku tvoii ¢ast obéznych aktiv, ktera je v podniku pfitomna trvale, u ni dava financovani dlouhodobym
kapitalem logicky smysl.
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1.3.3.5 Shrnuti optimalizace kapitalové struktury

Z vySe uveden¢ho je ziejmé, Ze prosté sledovani minimdalnich primérnych nékladi
vlastniho kapitalu je kratkozraké. Vedle minimalizace nékladii na financovani spole¢nosti
existuje celd fada dalSich hledisek, které jdou ve vétSin€ ptipada proti idedlu minimalnich
nakladi z celkového kapitalu. V praxi tak podnik bude sledovat zejména WACC, pticemz
se bude snazit drzet pod horni hranici zadluzeni, v niZ by nastavaly vySe uvedené

komplikace.

1.3.4 Formy financovani

Rozhodovani o formé& financovani ma oproti rozhodovdni o uskutecnéni konkrétni
investice n¢kolik zasadnich odliSnosti. Piedné existuje nepfeberné mnozstvi strategii
financovani, které¢ je dano souCasnym velmi konkuren¢nim a vysoce inovativnim
finanénim trhem. Finan¢ni rozhodnuti je moZzné oproti investicnim rozhodnutim taktéz
snadngji ménit. Podle Brealeyho (2014) je chytrym finan¢nim rozhodnutim téz§i vydélat
penize, nezli chytrym rozhodnutim o fyzické investici. ,,Ditvodem je to, ze financni trhy
jsou vice konkurencni, nez trhy vyrobki. Je proto obtiznéjsi najit strategii

financovani s kladnou NPV nez investicni strategii s kladnou NPV.* (Brealey 2014, s. 399)

Dozajista vSak nelze fici, Ze rozhodnuti o investici je irelevantni. ,Interni zdroje
financovani  nékdy  pokryji  potieby  financovani  investic.  Castéji  vSak
nedostacuji a spolecnost celi nedostatku financi. K pokryti tohoto schodku musi spolecnost
bud'to omezit vyplatu dividend a zvétsit tak zadrzeny zisk, nebo musi ziskat penize vydanim

nového dluhu nebo akcii od dalsich investorii.* (Brealey, 2014, s. 430)

Vedeni spolecnosti se tak musi rozhodnout jakou ¢ast investice bude financovat
nerozdélenym ziskem a odpisy, kdy bude emitovat nové vlastnické podily a kdy piijme cizi
financovani. V pfipad¢ ciziho financovani maji spolecnosti na vybér v zasad& piijeti
bankovniho Gvéru, vydani dluhopisu nebo financovani leasingem. Na dne$nim vyspélém

trhu kapitalu je dal$i cela fada moznosti financovani, avSak s ohledem na téma préace je

wewvr
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Vlastni zdroje financovani (samofinancovani)

Zakladni formou financovani investicnich aktivit podniku je financovani kumulovanym
nerozdélenym ziskem a odpisy. Tato forma je oproti ostatnim formam financovani relativné
nezavisla na aktudlnim stavu kapitdlového a uvérového trhu. Zasadni nevyhodou
samofinancovani je omezeny potencial této formy financovéani v pfipad€, Ze spole¢nost
registruje velké mnozstvi lukrativnich investi¢nich pfilezitosti a souhrnna potieba kapitalu
prevysuje vysi dostupnych kapitalovych zdrojii. V tom ptipadé€ spolecnost musi ziskavat
zdroje financovani vné spolecnosti. Spole¢nost mé pii externim financovani v zasad¢é dvé

moznosti. Bud’ vyda nové akcie, nebo se zadluzi.
Emise akcii

Emise akcii je jednou =z moznosti jak ziskat dodateCny vlastni kapital
potiebny k financovani investic. Investofi, kupujici nové emitované kmenové akcie, se
stavaji podilniky spole¢nosti, ¢imz se omezuje podil stavajicich vlastnikli spole¢nosti na
jejim fizeni®. Kapital ziskany emisi kmenovych akcii se stava soucasti vlastniho kapitalu.
Vlastni kapital je nejdlouhodobéjSim typem kapitalu. Z hlediska spole¢nosti s rucenim
omezenym je ekvivalentnim krokem k vydani akcii upsani novych vklada, které vede ke

zvySeni zakladniho kapitalu spolecnosti.
Dluhové financovani

V souasném svété inovativnich kapitdlovych a tvérovych trhli vznikd nepifeberné
mnozstvi moznosti, jakym konkrétni zplisobem muize spole¢nost financovat svoje aktivity
za pomoci ciziho kapitalu. V zdsadé se vSak vzdy jednd bud’ o urcitou formu dluhopist,

piijeti bankovniho uvéru nebo leasing.

V ceském prostiedi je vydavani dluhopisti privilegiem zejména zavedenych velkych
spoleCnosti a obecné nejpouzivangjsi formou ziskavani ciziho kapitdlu je financovani
komerénimi uvéry. Leasing je vedle toho velmi ¢asto vyuzivan k financovani movitého
majetku jako jsou osobni a ndkladni automobily, nebo stroje a zatizeni. Podle cCeské

leasingové a financni asociace tyto 3 kategorie tvofily v roce 2014 piiblizné¢ 87 %

8  Stavajici akcionati maji obvykle pfedkupni pravo pro nové vydané akcie.
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veskerych poskytnutych leasingli. V ptipad€ financovani nemovitého majetku je leasing

uzivan jen okrajové.

Leasing ma oproti bankovnimu uvéru nékolik vyhod, mezi které¢ Valach (2006) zatazuje
napiiklad vyssi flexibilitu leasingu z hlediska moZnosti rozloZeni splatek tak, aby naptiklad
splatky kopirovaly vynosy z vyroby. V disledku vyuziti leasingu tak podnik miZze 1épe
fidit svou likviditu. Rozlozeni splatek v ¢ase mize byt z hlediska podniku danoveé
vyhodné;jsi nezli rozdéleni odpisti investice v Case, pticemz taktéz slouzi jako danovy stit.
S ohledem na skutecnost, ze banky dnes vSak béZn€ umoznuji pomérné flexibilni splatkovy
kalendat, tento argument Castecné ztrdci vyznam. Leasing vSak miize pomoci sniZit
podstupované riziko spojené s prodluzovanim doby vystavby, zvySovanim ceny investice
nebo neplnéni ocekavanych parametra projektu. Leasing taktéz opticky zlepsuje zadluzeni

spole¢nosti.

Naopak nevyhodou leasingu oproti bankovnimu uvéru je obvykle jeho cena, uzivaci prava
najemce mohou byt omezena a existuje riziko odebrani pfedmétu leasingu, stejné jako
existuje nebezpeci bankrotu leasingové spolecnosti, ktery mize znamenat vraceni majetku

pronajimateli.

At uz vSak spolecnost ziska kapital libovolnou formou, v zdsad¢ vzdy si management musi
klast nékolik velmi podobnych otdzek. Pii vyctu otdzek, které si musi poloZit finan¢ni
manazer se obracim opét na Brealeyho (2014):

* Mz¢la by si spole¢nost ptijcit dlouhodobé, nebo kratkodobé?

* Mc¢la by byt trokova sazba pevna, nebo flexibilni?

* Meéla by si spole¢nost ptijcovat v narodni méné, nebo v méné cizi?

* Meéla by spole¢nost davat vetitelim specialni zaruky?
Odpovéd’ na tyto otdzky neni dopfedu jednoznacnd a vychazi stejné¢ jako volba mezi
vydanim dluhopisu, pfijetim uvéru, nebo financovanim leasingem z investi¢niho zdméru,

momentalni pozice firmy a stavu jejiho okoli.
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2 Analyza soucasného stavu avérového trhu

Tato kapitola analyzuje soucasny stav uvérového trhu a vytvaii tak ¢astecné podklad pro

rozhodovani o zptisobu financovani investi¢niho projektu v praktické ¢asti prace.

2.1 Strucny popis souc¢asného stavu uvérového trhu

Po velmi razantnim snizovani urokovych mér mezi lety 2009-2014 se nyni urokové
miry z komer¢nich uvér nachazi na trovnich okolo 2 % p.a., pfi¢emz bonitni klienti jsou
schopni ziskat uvér i za RPSN odpovidajici 1,81 % p.a. (Hypoindex, Golemfinance) Uvér s
fixni urokovou sazbou nékteré banky nabizi pfi stejném uroku jako uvér se sazbou
variabilni, z cehoz lze usuzovat, ze banky ocekavaji pokraCovani poklesu trznich

urokovych mér.

Podle Ceské bankovni asociace si &eské firmy v roce 2014 braly avéry do 30 milionii za
pramémy urok 2,71 % p.a., tedy za nejnizsi urok v historii. Podle CBA celkovy objem
komer¢énich avéri poskytnutych ¢eskymi bankami meziro¢né vzrostl o 5,2 %, objem uvért
poskytnuty  nefinanénim podnikim ve stejném obdobi rostl o 1,2 %.
V porovnéni s obdobim mezi lety 2004-2008, kdy tento ukazatel rostl o 30 % p.a.,
1ze v ptipadé bankovnich uvérti mluvit o zdsadnim ochlazeni, nicméné objem uvéra nadale

roste. (CBA [online])

Poskytovani nizko urocenych uvérli je mozné vysvétlit piedev§im v kontextu tii faktort.
Nulovych zédkladnich urokovych sazeb, nizkého meziro¢niho vzestupu cen a taktéz
zvySené konkurence na uv€rovém trhu. Na politiku nulovych urokovych sazeb
(ZIRP - Zero interest rate policy) pfistoupila vétSina zéapadnich bank v pribéhu
roku 2009 a drZi ji dodnes. Nizka cenova inflace ¢i deflace je typickd pro témét vSechny
zadluzené zépadni zemé v obdobi po vypuknuti financni krize. V EU se v prubéhu
poslednich dvou let vzestup spotiebitelskych cen méteny HICP pohybuje v priméru na

urovni 0,57 % p.a. (ECB)
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Centralni banky ekonomického zipadu postupovaly v neddvné minulosti pomérné
koordinované ve snaze zastaveni deflacnich tendenci v ekonomice. Po dosazeni technicky
nulovych trokovych sazeb bylo dal$i uvoliiovani monetarni politiky realizovano formou
kvantitativniho uvoliiovani. Kvantitativni uvoliiovani (QE) spociva nejcastéji v nakupu
statnich dluhopist, ale 1 jinych aktiv, které jsou financovany nové vytvofenymi penézi. QE
1ze sledovat v prvni fad€ jako vyznamny nartst rozvahy CB. Dusledky téchto krokl lze
spatfovat krom¢é obnoveni uvérové expanze taktéz ve vSeobecném boomu na

akciovych a dluhopisovych trzich.’

CNB stejné jako hlavni svétové centralni banky pfistoupila k zavedeni technicky nulovych
zakladnich urokovych sazeb, nacez vSak dlouho véhala s dalSim uvolnénim monetarni
politiky. Na konci roku 2013 vsak CNB pfistoupila k intervenci proti Geské
korunég a zavazala se v dohledné dob¢ udrzovat kurz ¢eské koruny na trovnich 27 K¢ za €
a niz8ich. CNB timto zptisobem nejenze zabréanila deflaénim tendencim, snizila kupni silu
obyvatel a tak omezila import, ale predevS§im velmi tuzce svazala kurz Cceské
koruny s kurzem eura. A¢koli o tomto ditvodu intervence vedeni CNB nemluvi, domnivam
se, ze aktudlni monetarni politika souvisi taktéz s pfipravami na piijeti eura a budouci

vstup do eurozony.

Stav uvérového trhu v CR je tak nejen diky momentalni politice CNB, ale i diky struktute
exportll zavisly piedev§im na politice ECB. V roce 2015 bude tGvérovy trh v CR
proto s nejvétsi pravdépodobnosti ovlivnén piedevs§im nadchazejicimi rozhodnutimi
ECB a FED jakozto nejvyznamngjsi svétové centralni banky. Ob& zminéné centralni banky
udrzuji shodné prakticky nulové zdkladni trokové sazby a jejich rozvahy v poslednich
mésicich nevykazuji vyznamnéjSich zmén. Zatimco vSak FED v cele s Janet Yellen
pfipravuje trh na pldnované zvySeni zékladnich urokovych sazeb v prubéhu roku 2015,
Mario Dragi v cele ECB mluvi o zachovani soucasnych urokovych sazeb a velmi

pravdépodobném navyseni rozvahy ECB k historickym maximtm roku 2012.

To zdali ECB skutecné pfistoupi opét ke kvantitativnimu uvoliiovani a FED po vice nez

Sesti letech skutecné zac¢ne zvedat zékladni Grokové sazby neni jasné. Zatimco tak FED

9 Napftiklad akciovy index S&P 500 po odrazeni od svého dna ze zacatku roku 2009 roste primérnym ro¢nim tempem
+17,5 %. Ve stejném obdobi Nasdaq + 21,5 % p.a., Nikkei 225 + 14,2 % p.a., DAX + 14,5 % p.a., FTSE + 8 % p.a..
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deklaruje restriktivni monetarni politiku, ECB chce monetarni politiku uvoliovat. Pfi
pohledu na devizové trhy lze usoudit, ze trh proklamovanému zdméru FEDu véfi, coz se
promita posilovanim amerického dolaru proti naprosté vétSin€é, ne-li vSem svétovym
ménam, ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2014. Pfi pohledu na vyznamné klesajici vynosy
dluhopisti zemi eurozény trh soucasné evidentné véti zameéru ECB obnovit kvantitativni

avolnovani.

Dalsi zasadni aspekt, ktery se vazné¢ promitda do makroekonomického prostiedi,
rozhodovéni centralnich bank a potazmo tedy i do stavu tvérového trhu, je nedavny
zasadni propad cen ropy na svétovych trzich v druhé poloviné roku 2014. Zatimco
tak v poloviné roku byla cena ropy stabilni okolo 110 $/barel, nyni si trh za¢ina zvykat na
ceny pohybujici se kolem 60 $/barel. Klesajici cena ropy vysila do ekonomiky defla¢ni
tendence a mohla by zvysit pravdépodobnost uskuteénéni kvantitativniho uvolilovani ze

strany ECB a zaroven oddalit moment, kdy zacne FED zvedat irokové sazby.

Vyse zminéné faktory charakterizujici aktudlni stav Gvérového trhu budou podrobné;ji

rozebrany v nasledujicich kapitolach.

2.1.1 Aktualni politika centralnich bank

Kdyz byla tato diplomovd prace psédna, FED teprve nedavno =zastavil tfeti kolo
kvantitativni uvolfiovani (QE3)'. Listopad 2014 tak byl prvnim mésicem po vice neZ tfech
letech, kdy po vétSinu casu FED nakupoval stitni dluhopisy a cenné papiry kryté
hypotecnimi listy v souhrnné hodnoté¢ 85 mld. $§ mésiéné. Z posledniho prohlaseni
guvernérky FEDu Janet Jellen ze 17.12.2014 vyplyva, ze je americka centralni banka
ochotnd v pfipadé¢ dal§iho pozitivniho vyvoje zaméstnanosti, hrubého domaciho
produktu a inflace, zacit zvySovat zakladni urokové sazby v prib¢hu roku 2015. Dluhové
cenné papiry naakumulované v poslednich letech FED hodla drzet do splatnosti a vynos
dale podobnym zpiisobem reinvestovat. Velikost rozvahy se tedy v blizké budoucnosti

bude drzet pravdépodobné okolo urovné 4,5 biliont $ (historického maxima).

10 Kvantitativni uvoliiovani (QE) je nestandardnim monetarnim nastrojem spocivajicim v ndkupu rtiznorodych aktiv
centralni bankou za nové vytvoiené penize. QE je obvykle vyuzivano v moment€, kdy standardni monetarni nastroje
nepostacuji k fizeni ekonomiky. Bezprostfednim dopadem kvantitativniho uvoliovani je narGst rozvahy CB.
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Evropska centralni banka (ECB) jiZ pies dva roky snizuje svou rozvahu a aktualni hodnota
2 biliony € piedstavuje piiblizné 2/3 historického maxima dosazené¢ho v poloviné roku
2012. Podle posledniho prohlaSeni Draghiho ze dne 4.12.2014 m4 ECB v planu drZet sazby
nadéle na trovni 0,05 %, pficemz je pravdépodobné opétovné zahdjeni odkupli dluhopisit
zemi eurozOny a dalSich aktiv s cilem expanze rozvahy k trovnim roku 2012. Jako diivod
téchto krokd uvadi vedeni ECB systematické nedosahovani 2% inflacniho cile a riziko

spusténi deflaéni spiraly.

Japonska centralni banka (BoJ) udrZzuje aktudlni vysi zékladnich Grokovych sazeb na 0,1
%, pricemz politiku technicky nulovych urokovych sazeb (< 0,5 % p.a.) udrzuje jiz od
roku 1995. Navzdory vyraznému oslabovani jenu (v pruméru o 13,5 % p.a. oproti USD
beéhem poslednich tfech let), rozsifila BoJ na konci roku 2014 program kvantitativniho
uvoliovani o dalSich 10 bilioni JPY na 80 bilioni JPY ro¢né. Rychlost odkupu statnich
dluhopisti ze strany BoJ v pifedchazejicim pll roce mirné prevySuje rychlost, jakou
japonska vlada emituje nové dluhopisy. (BoJ, MMF) Veskery nové vznikajici japonsky
statni  dluh je tak monetizovan. Rozvaha japonské centralni banky diky
odkuplim v soucasnosti roste setrvalym tempem presahujicim 35 % p.a., pficemz

planované omezeni monetarni expanze neni ohlaseno.

Na nésledujicim grafu 1ze sledovat relativni zménu rozvahy nejvyznamnéjsich svétovych
centralnich bank. Ackoli narist rozvahy BoJ a ECB vypadd oproti FED a BoE
nevyznamné, tato skutecnost je dana pfedevs§im vychozi urovni rozvahy v roce 2007, kdy
rozvahy ECB a Bol jiz tvotily relativné vétsi podil HDP. K zacatku roku 2015 tvoii
rozvahy nasledujici podil na HDP jednotlivych zemi: FED — 26 %, ECB — 20 %,
BoE — 25 %, BOJ - 68 %. (FED)
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Obr. 2: Relativni zména rozvahy po roce 2007

(Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis)

2.1.1.1 Zakladni arokové sazby

V porovnani roki 2007 a 2015 se zakladni urokové sazby naprosté vétSiny centralnich
bank snizily. V piipadé zemi ,,ekonomického zédpadu* Sly zékladni tirokové sazby hluboce
pod jedno procento. Politiky vyssich zékladnich urokovych sazeb se dale drzi zemé jako

Brazilie, Rusko, Indie a Cina (BRIC).
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Obr. 3: Zakladni urokové sazby CB pred a po vypuknutim krize

Zdroj: FED, ECB, BoE, BoJ, SNB, CNB, BOC, RBA, BACEN, PBC, CBR

Zemé BRIC v soucasnosti bojuji s vyssi avsak stale jednocifernou inflaci. Zadluzené zemé
»ekonomického zapadu“ se naopak casto potykaji s nedosahovanim deklarovaného

infla¢niho cile 2 % p.a.
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V kontextu nedavnych vyznamnych propadi cen ropy lze ocekavat dalsi tlak na pokles
cenové hladiny. Tato skute¢nost pravdépodobné povede k dal§imu uvoliiovani monetarnich

politik centralnich bank.

Skute€nost, Ze od roku 2008 hlavni centralni banky realizuji vesmés velmi expanzivni
monetarni politiku, zprosttedkovanou trokovymi sazbami blizicimi se nule a soucasnymi

odkupy aktiv se projevuje v prvni fad¢ poklesem trznich urokovych mér.

2.1.2 Vyvoj urokovych sazeb

Mezibankovni trokové sazby LIBOR se blizi stejn¢ jako sazby centralnich bank blizko
technické nule. Vyse uvedeny graf ukazuje wUrokovou miru, za kterou jsou banky
ochotny v dané méné ptjcovat si navzajem ve tfimésicnim zapljénim horizontu. Vyvoj
sazby LIBOR pro jednotlivé mény s mirnymi odchylkami respektuje vyvoj zdkladnich
tirokovych sazeb konkrétnich centralnich bank. Urokovéa mira, za jejiz pomoci se dostava

cizi kapitdl do nefinanéni sféry je vZdy vyssi neZli mezibankovni tirokové sazby.

Vyvoj tfimési¢ni mezibankovni sazby LIBOR (1999 - 2014)
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Obr. 4: Vyvoj trimesicni sazby LIBOR

Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis
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2.1.2.1 Naklady ciziho kapitalu v nefinancni sfére

a Vyvoj vynosnosti korporatnich dluhopist podle ratingu
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Obr. 5: Vynos korpordtnich dluhopisit podle ratingu

Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis

Vyvoj podminek financovani pro nefinan¢ni sféru je mozné sledovat naptiklad za pomoci
benchmarkdl vydavanych ratingovymi agenturami nebo finan¢nimi institucemi.
Benchmarky obvykle sleduji vynos skupiny spolecnosti s podobnym ratingem. Na
grafu €. 5 Ize vidét vyvoj vynosu dluhopisii s ratingem AAA, BBB a CCC podle vypocta
spole¢nosti Bank of America. V historickém posouzeni prvotfidni spolecnosti (AAA)
obsluhuji svlij dluh obvykle s naklady mirné prevySujicimi naklady stath v nichz sidli. Se
sniZzujici se uvérovou bonitou spolenosti samoziejmé klesd ochota investorl

pujCovat a proto stoupad i investory pozadovany vynos.
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2.1.2.2 Vynosy bezrizikovych aktiv

Vynosy statnich dluhopisti, velmi Casto branych za bezrizikova aktiva, jsou nyni prakticky
ve vSech piipadech vyrazné niZze nezli pfed financni krizi v roce 2008. Zajimavou
aktualitou je skutecnost, ze Ceské statni dluhopisy se aktudln¢ obchoduji s niz§i vynosem

do splatnosti nezli dluhopisy Némecka.
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Obr. 6: Vynosy desetiletych statnich dluhopisii

Zdroj: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis

2.1.3 Bankovni statistika

Bilanéni suma bankovniho sektoru CR na konci fijna 2014 ¢inila 5 357 mld. K¢&.
Dominantni polozkou aktivni strany bilance jsou uvéry poskytnuté rezidentiim s objemem
3 151 mld. K¢&. Objem vkladi rezidenti, tvotici nejvyznamnéjsi polozku pasiv bankovniho

sektoru, ¢inil ve stejném okamziku 3 487 mld. K¢&. (CNB)

Objem uveért poskytnuty nefinanénim podnikiim ¢inil na konci fijna 864 mld. K¢, pti¢emz
tato veli¢ina zaznamenala meziro¢ni narist o 1,5 %. Z hlediska trendii je mozné sledovat
pfechod podnikil k dlouhodobéjSimu financovani. Zatimco totiz béhem poslednich sedmi

let objem kratkodobych a stiednédobych uvért klesa v priméru meziro¢né o 4,2 % p.a., ve

51



stejném obdobi objem dlouhodobych uvért roste o 5,95 % p.a. Zatimco tak na zacatku
roku 2009 tvoftily dlouhodobé uvéry 41,5 % celkovych avérii poskytnutych nefinanénim
podnikim, na konci roku stejny ukazatel dosahuje hodnoty 52,5 %.

Uvéry nefinanénim podnikim podle &asového hlediska

— 1000000
900000 Celkem
—— Kratkodobé
800000
Stfednédobé
700000

——— Dlouhodobé
600000

500000
400000
300000
200000
100000

0

Uvéry za nefinanénimi podniky [mid. K&

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Obr. 7: Uvéry nefinancénim podnikiim podle casového hlediska

Zdroj: CNB

Zatimco aktudlni zadluzeni ¢eskych podnikli v absolutnich hodnotach odpovidéa zadluzeni
v obdobi na pfelomu milénia, v piipadé zadluZeni ¢eskych domacnosti absolutni zadluzeni
ve stejném obdobi stouplo na vice nez desetinasobek, pfiCemz aktualné dale roste

meziro¢nim tempem 4,56 %.
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Uvéry Seskym domacnostem
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Obr: 8: Uvéry ceskym domdcnostem

Zdroj: CNB

Od konce roku 2010, kdy se procento tvért se selhdnim ustalilo, se jejich podil Spatnych

uveéra drzi konstatné okolo trovné 7 %.
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Obr. 9: Uvéry se selhdnim
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2.1.4 Zavér kapitoly analyzujici avérovy trh

Z hlediska trokovych mér panujicich na trhu zapijcnich fondt je aktudlni verovy trh ve
skvélé kondici. O ne uplné dobrém stavu ivérového trhu v piipadé CR vypovida opa¢nym
zpusobem naptiklad podil vért se selhanim. Problém s Gvéry se selhanim je vSak v prvni

fad€ problémem komercnich bank a nefinanéni podnik nemusi v zdsad¢ trépit.

Aktudlni velmi nizké trzni Grokové miry jsou disledkem piedevsim tii faktord. Prvnim
faktorem je velmi uvolnénd monetarni politika centrdlnich bank, druhym faktorem je
pomérn¢ stabilni cenova hladina a tfetim faktorem je samotny konkurencni boj komercnich
bank v prostiedi, kde firmy a domécnosti poptavaji méné uvérl, nez by se dalo ¢ekat pri

takto nizkych tirokovych mirach.

Otéazkou, kterou by si mél kterykoli nefinan¢ni podnik v aktudlni situaci klast, je zdali bude
uvérova expanze i nadale pokracovat, ptipadné v jaké mite. Dalsi otazkou je, zdali budou
trzni trokové miry stabilni, budou déle klesat, nebo naopak rist. Tyto faktory ovlivni nejen
naklady ciziho financovani konkrétniho podniku, ale budou mit taktéz zasadni vliv na
budouci poptavku po produkci podniku a mély by byt tedy zodpovézeny v ramci

investi¢niho rozhodovaciho procesu.

Je velmi pravdépodobné, Ze dokud bude trvat velmi uvolnénd monetarni politika
centralnich bank, bude taktéz pokraCovat i tivérova expanze a s ni spojené rustoveé
trendy v ekonomice. Osobn¢ se vSak domnivam ze s ofekavanym nastupem normalizace
ménoveé politiky (tj. zastaveni kvantitativniho uvoliiovani a posunuti trokovych sazeb
nenulovym trovnim) bude ekonomika stradat ekvivalentné k tomu, jakym zptisobem byla

ekonomika ,,podporovana‘“ v obdobich uvolnéné monetarni politiky.

Je vsak tieba registrovat eventualitu, ze nulové zakladni urokové sazby se jioz staly novym
normélem a soucasnd monetarni politika bude dlouhodoba. Dusledky takové skutecnosti
1ze jen tézko odhadovat, protoze vyjma dvé desitky trvajiciho ,,japonského experimentu*
nema soucasna ekonomie s takovym stavem zkuSenosti. Lze vSak usuzovat, ze by se takto

vytvoril dalsi prostor pro rast dluhti a vyssi dluhy by se staly svym zpiisobem udrzitelnymi.

54



V opacném piipadé€, kdy centralni banky normalizaci monetarni politiky nastoupi, se mlize
snadno stat, ze podniky realizujici dnes nové investice financované¢ Uvéry s nizkym
urokem, budou v dohledné¢ dobé stat Celem snizovani poptavky po vlastni produkci
zpusobené kontrakci uveérd. Miuze tak byt v disledku problémem platit i tyto, byt
historicky nizké splatky. V popsané situaci se obtize podnikii mohou spojit se zvySujicimi

se splatkami Gvért souvisejici s nardstajicimi trznimi arokovymi mirami.

Z mého hlediska je tak vhodné o aktudlnim stavu uvérového trhu, poskytujicimu velmi
nizké Urokové miry, pfemyslet taktéz v kontextu toho, Ze prostor pro dal§i snizovani
urokovych mér je minimalni. Samoziejme je zde stale prostor pro vzestup cenové inflace,
coz by z hlediska zadluzenych subjektli, které maji fixovanou urokovou miru na delsi

domu, mohlo v budoucnu znamenat splaceni uvéru se zdpornym readlnym urokem.

MozZnou strategii pro investujici podnik je tak vyuzit sou¢asnych podminek na Gvérovém
trhu a refinancovat uvéry tak, aby byla vyhodnd urokova mira fixovana na co nejdelsi
moZnou dobu. Spekulovat na dalsi pokles trznich urokovych mér v sobé skryva omezeny
potencial a velka rizika v pfipad¢, Ze se centralni banky pod tlakem okolnosti rozhodnou

zatahnout za pomyslnou monetarni brzdu a zvysi zékladni irokové sazby.

Moznym vychodiskem z aktualni situace, ve které je velmi nejasné, zdali bude v blizké
budoucnosti nadale pokraCovat riist objemu Uvéri v ekonomice, je vhodné v piipadé
uvazovani moznych scénaili vyvoje pocitat i se scénafi pesimistickymi a uvazovat jejich

mozny dopad do hodnoceni planovanych podnikovych investic.
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3 Investic¢ni rozhodovaci proces z hlediska realného
podniku.

Praktickd cast této prace se zabyva aplikaci teoretickych koncepci investicniho

rozhodovaciho procesu na piipadu redlného ¢eského podniku.

Informace v nasledujici kapitole byly ¢erpany zejména z internich materialii konkrétniho
podniku. Na ptani vedeni podniku bude velkd ¢ast dat sméfujicich k identifikaci
spole¢nosti urcitym zptsobem zmeénéna. Cilené drobné nepfesnosti byly nutnou
podminkou, za které byl management podniku ochoten spolupracovat. Snahou autora je
zarovenn vyhovét managementu podniku a zirovenl minimalizovat nepfesnosti omezujici

vypovidajici schopnost dosazenych vysledkd.

3.1 Popis spolecnosti

Den zépisu do obchodniho rejstiiku: 1.1.2004

Prévni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Liberecky kraj

Ptedmét podnikani: sklaiska vyroba (bizuterie)

Vznik kofent spolecnosti lze datovat do roku 1998, kdy bylo pfedmétem podnikani
zakladatele budouci spolecnosti brouseni sklenénych perli na manudlnim sklafském brusu.
Vstupem vyroby mu byly rumplované sklenéné perle, vystupem takzvané ,brusky“'.
Spole¢nost SklenénéKoralky, s.r.o. vznikla oficialn€ az v roce 2004 po tom, co pivodni

majitel usoudil nevhodnost pokraéovéani podnikani s pravnim statutem OSVC.

Obdobi pted rokem 2003 spocivalo piedevSim v postupné vertikdlni expanzi vyroby.
Zacala byt provozovana dvé poloautomatickd mackadla (maturovky) fungujici nepfetrzité

ve dvanactihodinovych sménach. Postupné byl rozvijen komplexni fetézec cinnosti

11 Koneénému produktu napiiklad v podobé hotového nahrdelniku, pfedchazi cela fada procest. Na zacatku je tavba
sklafskych surovin a vyroba sklarské hmoty, jeji lisovani (mackani) na stroji ¢asto nazyvaném ,,maturovka‘, zbaveni
otepd, tzv. ,Sitlovani®, vyhlazeni v zafizenich podobajicich se michacce (rumplovani), brouseni na sklatskych
brusech, lesténi formou pfiblizeni se kritické teploté tani skla v pasové elektrické peci, pfipadném pokoveni, kontrole
kvality a nasledném navlékani.
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vedouci od mackani sklenénych perli, zbaveni otfepii, dokonalej$i vyhlazeni, brouSeni,
leSténi, vystupni kontrolu, navlékéani, az po konec¢nou distribuci. Cést téchto ¢innosti byla

zprvu z velké Casti zaddvana sklafskym firméam v okoli.

V poloviné roku 2003 se spole¢nost rozhodla k riskantnimu kroku a formou bankovnich
uvera ziskala v poméru k vlastnimu kapitalu vyznamny objem ciziho kapitalu. Vyrobni
kapacita byla skokové navySena, mnozstvi manudlnich brusi se zvysilo na 15 kusl a na
dvojnasobek byla rozsifena kapacita mackani. V mensSim rozsahu byly rozsifeny
rumplovaci kapacity a potizena byla kontinualni elektricka lestici pec. Podil ciziho kapitalu

bezprostfedné po skokové expanzi vyroby tvoftil 65 % celkového kapitalu.

Mezi lety 2004 a 2006 spolec¢nost velmi dobfe prosperovala a zisk spole¢nosti se zvysil na
vice nez dvojnasobek. Zadluzeni se dafilo postupné snizovat, pficemz cizi kapital
tvofil v roce 2006 jiz jen 24 % celkového kapitalu. Veskery zisk byl reinvestovén, byla
ziizena technologie ploskovani a pokovovani. Dalsi investice smétfovaly do uzptisobovani

vyrobnich prostor v z4jmu umoznéni budouci expanze vyroby.

V obdobi po roce 2006 ptichazely prvni znamky sldbnuti poptavky po produkci
spole¢nosti. V této nejisté dobé byly realizovany pouze nutné investice do obnovy stroju.
Kratkodobym cilem spolecnosti byla eliminace zadluzeni. Stavajici poptavku byla
spolecnost schopna uspokojovat dosavadnimi kapacitami. Vznikala obava z mozného
pokracovani poklesu odbytu a pied spolecnosti stdla vyzva rozsiteni distribu¢nich kanald,

stavby vlastni prodejny a vytvoteni eshopu.

Po vypuknuti finan¢ni krize spole¢nost musela reagovat stejné jako konkurence zadsadnim
propousténim zaméstnancli. Zatimco v roce 2006 spoleCnost zameéstnavala okolo
50 zaméstnanci, v roce 2007 jich zbylo jen 20. BrouSeni sklenénych perli bylo omezeno
pfiblizné na 1/3 plivodniho objemu produkce, pficemz ostatni podnikové Cinnosti ziistaly
viceméné zachovany. Zisk v roce 2006 Ccinici 7,5 mil. K& se zménil na ztratu
200 tis. K& v roce 2007 a jeji prohloubeni na 2,3 mil. K¢ roce 2008. Stézejni ¢innosti
managementu v tomto obdobi bylo hledani zplisobu vytiZeni vyrobnich kapacit. Byl ztizen

eshop, kamenné prodejna pfidruzena k vyrob¢ a podatilo se nalézt nové odbytové kanaly.
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Sklatské podniky v tomto obdobi vSeobecné utrpély vyznamné ztraty, pficemz velka ¢ast
dosavadni konkurence podniku zkrachovala. Svoji ¢innost ukoncilo naptiklad i nedaleké
Zeleznobrodské sklo a.s., podnik jez zamé&stnaval v roce 2005 okolo 500 zaméstnancil. Na
trhu se tak po roce 2008 objevilo velké mnozstvi pracovni sily znalé v oboru sklaiské

vyroby, coz mélo z hlediska podniku za nésledek velmi pozitivni vyvoj mzdovych naklada.

Spolecnost byla v roce 2007 financovana jiz témét vyhradné vlastnim kapitalem (90 %),
coz se v prub&hu krize projevilo jako zadsadni vyhoda. Probihajici likvidace konkuren¢nich
podnikli v okoli byla velkou pftilezitosti pro prakticky nezadluzeny podnik, ktery
byl v priabéhu nasledujicich let schopen za diskontni ceny nakupovat vyrobni
zafizeni z uzavienych konkuren¢nich vyrobnich provozi. Firmeé SklenénéKoralky, s.r.o. se
podafilo do roku 2010 za velmi vyhodnych podminek nakoupit 8 poloautomatickych
sklarskych brusti. Spole¢nost adekvatné navysila rumplovaci kapacity a dokoupila dalsi
dva poloautomatické stroje na mackani surovych perli. Cizi kapital tvofil po uskute¢néni

téchto investic stale pouze kolem 18 % celkového kapitalu.

V dutsledku hospodarské krize spolecnost upevnila svoji pozici na trhu, castecné
zautomatizovala vyrobu a stabilizovala zisk. Poloautomatické prvky vyroby zacaly
fungovat soustavné ve dvou sménach, pét dni v tydnu. Investice do manudalnich brusti byly
udrzovany na nutném minimu, pfi¢emZ jejich kapacita byla vytiZena mimo Spicky
ptiblizné jen z 30 %. Rezervni vyrobni kapacita ztélesnéna v nevyuzivanych manudlnich
brusech umoznovala pomémé flexibilné reagovat na vykyvy v poptavce po produkci
spole¢nosti. Momentaln€¢ poptavka po stavajici produkci spole¢nosti mirn¢ sldbne za

sou€asného sniZzovani ziskovych marzi.

SklenénéKoralky, s.r.o. vyrabi aktualn¢ kolem tficeti typti sklenénych perel ve vice nez 100
barevnych provedenich s moZnosti pokovu a jinych specidlnich uprav. Pro rok 2015
ocekava spolecnost objem prodané produkce ve vysi 70—80 t brousenych sklenénych perli
riznych druhti. Opét pouze minimalné zadluZena spolecnost SklenénéKoralky, s.r.o. dnes
zamestnava stabilné kolem 35 zaméstnancii a zvazuje moznosti budouci expanze. Vyse

uvedené udaje lze v kratkosti shrnout tabulkou ¢. 3.
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Velikost daného ukazatele v rozvaze Ci vysledovce k 31.12. [tis. K]
DM oM CK Trzby Zisk

2004 1713 8181 6 269 21 810 2 004
2005 3921 14 351 8 459 43 281 6 188
2006 4 345 18 580 5581 53 435 7 560
2007 3543 12 992 1765 21 416 -191

2008 2 469 11 324 1344 12 150 -2 330
2009 2 169 13 953 2278 18 898 1395
2010 4 299 17 413 3873 37 058 3993
2011 5343 18 710 2454 29 188 3 667
2012 7 259 21 079 3449 28 571 3451
2013 8 440 23 727 5708 29 800 2 003
2014* 8 900 24 000 6 000 25 000 1 200

Tabulka 3: Vybrané udaje z ucetni rozvahy a vysledovky

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti SklenénéKordlky, s.r.o.

3.2 Investi¢ni inspirace

Spole¢nost SklenénéKoralky, s.r.o. je zdsadnim zplisobem zavisld piedev§im na ctyfech
vyrobnich vstupech, jimiz jsou elektrickd energie, zemni plyn, lidska prace a sklaiska
surovina v podobé mackatskych ty¢i. Zatimco néklady za prvni tfi vstupy se po roce 2008
vyvijely z hlediska podniku pozitivnim smérem, pomérné negativnim zptisobem na podnik
pusobi plizivé zvySovani cen mackarskych ty¢i, coZ ma dopad zejména na sniZovani

ziskové marze.

Na cCeském trhu momentaln¢ plisobi v zasadé¢ 2 podniky, které zasobuji cesky trh
sklenénymi mackaiskymi tyCemi. Vyznamnéj$i z téchto dvou spolecnosti, spolecnost
TavbaSkla, a.s. plisobi v pozici cenotvirce, pfi¢emz mensi spolecnost LevnéjsiTyce, s.r.o.,

kopiruje jeji cenovou politiku s cenovym diskontem piiblizné 5 - 10 %.

Spolecnost SklenénéKoralky, s.r.o. je téméf ze 100 % zavisld na dodavkach sklarské
suroviny (mackarskych ty¢i) od spolecnosti TavbaSkla, a.s.. Dlivodem pro¢ odebird od
drazSiho dodavatele jsou predevS§im pomérné konstantni fyzikalni vlastnosti skla. Se
spolecnosti LevnéjSiTycCe, s.r.0. spolenost SklenénéKoralky, s.r.o. diive spolupracovala,

byl vSak zaznamenan vyrazny nariist zmetkovitosti a pfes vyjednané ceny, které byly
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az o 15 % nizsi nezli v ptipadé drazsi konkurence, se spolecnost LevnéjsiTyce, s.r.o.

dlouhodobym partnerem nestala'*

V moment¢, kdy spolecnost SklenénéKoralky, s.r.o. hledala dodavatele v zahranic¢i, byli
dodavatelé bud’ nepomérné drazSi neZli spole¢nost TavbaSkla, a.s., nebo nespliovali
kvalitativni standardy. Barevné stal¢ dodavky vétSiho rozsahu za vyhodnou cenu byla
schopna poskytnout v zdsad¢ pouze ¢inska konkurence, ta vSak nespliiovala standardy co
se do obsahu uréitych chemickych piimési tyce'. Spole¢nost SklenénéKoralky, s.r.o.
realizuje vice nez polovinu odbytu ve Spojenych statech americkych a jelikoZz jsou zde
normy na tyto pfimési pomérné prisné, ¢insky dodavatel sklaiské suroviny se partnerem

SklenénéKoralky, s.r.o. vyhledové taktéz nestane.

Zustava tak opét pouze jediny mozny dodavatel, spolecnost TavbaSkla, a.s., kterad
obsluhuje naprosto zdsadni cast Ceského trhu a svého vysadniho postaveni si je
pravdépodobné pln¢ védoma. Spole¢nost TavbaSkla, a.s. v disledku toho zvedala ceny

mackaiskych ty¢i mezi lety 2006 a 2014 v praméru o 4,7 % roéné&"

. Pokud se na trhu
neobjevi vaznéjsi konkurence, je velmi pravdépodobné, ze spolecnost TavbaSkla, a.s. bude

v této cenové politice pokracovat i nadale.

3.3 Investi¢ni zamér

V kontextu aktudlni pozice spolecnosti a vizi jejitho budouciho vyvoje byla vybrana fada
mensich investiCnich zdméri, jejichz analyzou se tato prace nezabyva. Predmétem préce je
analyza uvaZované zlomové investice spocivajici ve stavbé kontinudlni celoelektrické
sklarské pece, kterd by byla schopna produkovat az 2 tuny sklaiské hmoty denné. Tato

investice by predstavovala pro firmu logické vyusténi ptfedchozi vertikdlni integrace

12 Ptizptisobeni se kolisajicim fyzikalnim vlastnostem vstupni suroviny by bylo mozné kompenzovat vétsi
angazovanosti technikil sefizovacl. Druhym faktorem, ktery se v§ak snadno obejit neda, je pozadavek barevné
stalosti. Pokud spole¢nost SklenénéKoralky, s.r.o. expeduje zasilku vétsiho objemu vyznamnému zédkaznikovi, tento
obvykle pozaduje precizni barevnou jednotnost celé zasilky. V ptipad€ surovinového vstupu ze strany LevnéTyce,
s.r.0., je vSak barevna jednotnost ve vétsich Sarzich nemozna.

13 Z hlediska norem USA jsou ve skle problematické jsou pfimési olova, kadmia a Sestimocného chromu.

14 Nakupni ceny nejéasteji poptavanych barev skla: barva krystal 25 Ké&/kg (2006) - 37 Ké/kg (2014); barva alabastr 31
Ké/kg (2006) - 39 Ké/kg (2014); barva cerna 27 Ké/kg (2006) - 44 K&/kg (2014). Dlouhodobé nejdrazsi barvou je
syta razova 270 K&/kg (2006) - 350 Ké/kg (2014).
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vyrobniho procesu. Nové by prvotnim vstupem celého fetézce vyroby prestaly byt

mackarské tyce", které by byly nahrazeny sklaiskym kmenem'®.

Spolecnost si od investice slibuje solidni rentabilitu vyplyvajici ze synergie s dosavadni
¢innosti spolecnosti. Velkym piinosem investice by mélo byt omezeni zavislosti
spole¢nosti na sou¢asném dominantnim dodavateli sklaiskych ty¢i. Realizaci investice by
se spoleCnost stala Cistym producentem sklaifské hmoty, ktera dosud tvorila piiblizné
polovinu  vstupnich  nakladi  spole¢nosti.  Projekt  pocita  zaroven  se
stavbou 6 automatickych mackadel, které by taveninu vytékajici z pece piimo ménily na

mackanice (sklenéné koralky).

Souhrnnou investici v prvnim kalenddinim roce lze uvazovat ve vysi 38 100 000 K¢. Od
spusténi by méla pec fungovat nepfretrzit¢ po dobu péti let a produkovat v priméru kolem

47 t skla (23,5 t sklenénych perli riznych velikosti) mésicné.

3.3.1 Technické aspekty investice

Predmétem prace neni dislednd analyza veskerych technickych aspektl investice, piesto je
nutné analyzovat faktory, které maji v disledku velmi vyznamny vliv na ocekavané

cashflow projektu.

Projekt pocita se stavbou celoelektrické kontinudlni sklafské pece, pofizenim kmenarny,
feederu a 6 automatickych mackadel. Projekt zaroven pocitd s vybudovanim
elektroinstalacni infrastruktury, rozSifenim skladu a dal$imi stavebnimi upravami,

komplexnim feSenim odsavani a filtrace vzduchu a ndkupem potiebného prisluSenstvi.

Doba potifebna ke spusténi pece od zavazného rozhodnuti o investici se odhaduje na
8 mésict. Uvazované pétileté Zivotnosti pece lze dosdhnout pouze za predpokladu

nepretrzitého provozu."

15 Sklo vstupuje do vyrobniho procesu ve formé mackaiskych tyci, které se obvykle vazou do otepi po 20-ti kg. Cena
mackarskych ty¢i se v priméru pohybuje mezi 40 - 50 K¢&/kg v zavislosti na barvé skla.

16 Zakladni suroviny, které obsahuje sklatsky kmen jsou: sklenéné stiepy, sklarsky pisek, oxid vapenaty, sodny a
draselny. Cena sklafského kmene pro piipravu skla barvy krystal se aktualné pohybuje okolo 20 K¢/kg.

17 'V pripadé nutnosti pec vypnout je tieba nechat pec pozvolna vychladnout. I pti idedlnim prib&hu chladnuti znamena
vypnuti pece zasadni zasah do jeji Zivotnosti.
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Lze pocitat s denni produkci v rozsahu 1,3-2 t skla, pfi€emz 1,3 t skla denné je troven
minimalni produkce. V pfipad¢ maximalni produkce lze pocitat se stabilnim ptikonem pece
125 kWh. Technologicky optimalni je dlouhodob¢jsi tavba jedné barvy skla (alespont po
dobu dvou mésict). Je taktéz nutné postupovat od tavby cirého skla (krystal) pres svétlé
barevné tony, po tmavé barevné tony, k tavbé ¢erného skla, kterou obvykle zivotni cyklus
pece konci. Ve stiednim scénafi je pocitdno s produkei jedné barvy po dobu tii mésicd,
pficemz po zméné barvy je dany mésic kalkulovana vzdy tfetinova produkce. Lze tedy
ocekavat tvorbu vyraznych skladovych piebytkli skla momentalné vyrabéné barvy pii
soucasné neschopnosti vyrabét celé spektrum barev. V tomto kontextu lze zcela urcité
vyloucit scénai uplné nezavislosti spole¢nosti na dodavkach mackarskych ty¢i od

dosavadniho dodavatele.

Projekt pocitd s dodatecnou pracovni silou piedstavovanou deseti fadovymi
zaméstnanci a jednim technologem. Radovi zaméstnanci by méli fungovat ve
dvousménném neptetrzitém provozu a m¢li by mit na starost hladky priibéh vyroby véetné
logistiky a bézného sefizovani strojii. Souhrnny c¢asovy fond pracovnich zdroji je
kalkulovdn na 1760 hodin mésicné. V kterykoli okamzik by méli byt pfitomni ve vyrobé

vzdy alespon dva zaméstnanci.

60 tun mésiéni produkce pece bude pii plné produkci pomoci Sesti mackadel po
,,08itlovani“ transformovano v priméru na 30 t perli, 29 t broku a 1 tunu odpadniho
prachu'®. Pomér broku ku tvaru se mize ménit v zavislosti na tvaru perle a na sefizeni
stroji. 29 t broku se vraci zpét do pece spolu se sklarskym kmenem. Mésicni dodavky

kmene tak lze kalkulovat na 31 t x 30, tj. 930 t.

Ocekava se, zZe spole¢nost bude schopna z dlouhodobého hlediska stavajicimi kapacitami
zbavovat broku veskerou produkci vznikajici v Sesti automatickych mackadlech
pfipojenych k peci. Zbytek vyrobniho fetézce vSak ma kapacitu piiblizné
tretinovou, z ¢ehoz vyplyva nutnost piiblizné dvé tfetiny vyprodukovanych mackanic

uskladnit a nasledn¢ prodat na trhu ve form¢ meziproduktu. Projekt proto pocitd se

18 Pomér broku vucéi tvaru, tedy pomér otfept vzniklych mackanim vici zadoucim perlim tvofi piiblizné 1/2. V
zavislosti na velikosti mackanych perli a sefizenosti stroje se tento pomér miize ménit. Pro dalsi vypocty je vsak v
této praci pouzito 50 % odpadu.
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zvySenim kapacity vlastniho skladu o 300 t. V pfipadé nutnosti uskladnéni vétSiho

mnozstvi suroviny je pocitdno s vyuzitim externich skladovych kapacit.

3.3.2 Obchodni aspekty investice

Lze ocekavat, ze spolenost bude schopné stabilné nachazet odbyt pro pfiblizné 6 tun
brousenych perel mési¢né (coz odpovida ekvivalentu mésicni spotieby 8 tun mackanic).
Otazka zni, jak spoleCnost nalozi s nespotfebovanym piebytkem kontinualni vyroby

mackanic na irovni 22 tun mésiéné.

Ideélni by bylo, kdyby byla spole¢nost schopna vétSinu nadbyte¢né produkce mackanic
prabézné prodédvat. Nelze vSak ocekdvat, ze aktualné produkovand barva bude nachéazet
vzdy uplatnéni na trhu. Naopak lze uvazovat, Ze z pocatku bude prodejnost skladovych
zasob nizka (z divodu existence jediné barvy) a s pfibyvajicim spektrem barev skla ve
skladovych zasobach bude nariistat i schopnost podniku prodavat tyto zasoby.
Vzhledem k tomu, Ze neni z diivodu rozsahu prace zadouci se poustét do hlubokych analyz
poptavky po jednotlivych barvach skla, byly pfijaty zjednodusujici pfedpoklady pro stiedni

scénat vyvoje.

Spolec¢nost bude ve stfednim scénaii schopna zpracovavat 8 t mackanic mésicné a vystup
prodavat na trhu. Z hlediska cashflow bude vnitropodnikovy pievod produkce
ocefiovan v trznich cenach.” Zbylych 22 tun mackanic, které neni spolenost schopna
spotfebovat bude ukladat na skladé¢. Ve sttednim scénafi bude spole¢nost schopné prodat 2
% celkovych skladovych zasob. Zasoby ptesahujici 300 t budou muset byt

uskladnény v externim skladu za cenu 300 K¢ / tunu / mésic.

19 Aktudlni trzni cena vylisovanych oSitlovanych perli primérné barvy v bézné velikosti 8mm se pohybuje okolo 145
Ké/kg.
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3.3.3 Financni aspekty investice

Odhad pocatecni investice ¢ini 38,1 mil. K¢ a obnasi nasledujici polozky:

Poftizeni kontinudlni celoelektrické sklarské pece

Poftizeni 6 automatickych mackadel

Pofizeni kmenarny a feederu

Rozsiteni vlastniho skladu a dalsi stavebni Gpravy
Komplexni elektro-infastruktura

Investice do odsavani a filtrace, splnéni ekologickych norem
Ptislusenstvi

Ptedinvesti¢ni néklady

Zustatkova hodnota zarizeni k 1.1.2021 (v cendch roku 2016)

Ocekavané provozni naklady (mési¢né):

Néklady na pofizeni sklafského kmene

Néklady za elektrickou energii

Mzdové ndklady (suma superhrubych mezd)
Udrzba, opravy a sefizovani

Dodatecné naklady spojené s prodejem produkce
Naklady spojené s vlastnim skladovanim produkce
Ostatni mésic¢ni ndklady souvisejici s investici

Naklady spojené s externim skladovanim produkce
Ocekavané vynosy (mési¢né):

Interni mésicni prodej mackanic (8 tun mésicné pii 145 Ke/kg)

Externi prodej mackanic (145 Kc¢/kg)

19 mil. K¢
6 mil. K¢

5,5 mil. K¢
4,5 mil. K¢
1,5 mil. K¢
0,7 mil. K¢
0,5 mil. K¢
0,4 mil. K¢
7,5 mil. K¢

620 000 K¢
350 000 K¢
283 000 K¢
85 000 K¢
80 000 K¢
40 000 K¢
15 000 K¢
300 K¢/t

1 160 000 K¢

2 % skladu
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3.4 Stanoveni o¢ekavaného cashflow

Nejprve byl pro tzv. stfedni scénaf vychazejici z vySe uvedenych predpokladii vypocitan
vyvoj skladu, prodeji a produkce v naturdlnich jednotkach (viz. Obr. €. 10) Posléze byly
za vySe uvedenych piedpokladd a ofekavané 2% meziroéni neutralni*® inflace stanoveny
mesicni trzby, vyrobni a ostatni naklady. Z trzeb byla vyvozena zména pracovniho
kapitalu® a veSkeré veli¢iny byly agregovany do tabulky vyjadfujici ro¢ni veli¢iny
(viz. Tab. €. 4). Bylo stanoveno linedrni odepisovani a byly spoc€itany ptislusné zisky pro
jednotlivé roky. Na zakladé 19% dané pro pravnické osoby byly stanoveny dané z piijmu.
Posléze bylo mozné prejit k vypoctu cashflow v jednotlivych letech. Pro ilustraci byla

arbitrarn¢€ zvolena diskontoni mira odpovidajici 10 % p.a.

600
—— Ro¢ni ekvivalent aktualni produkce
500 Celkovy ro¢ni prodej
— Sklad
400
E I
2 300
(]
: l'
5 200 | 1
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/|
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Obr. 10: Produkce, prodeje a skladové zasoby ve stiednim scénari

Zdroj: Autor

20 Neutralni inflace = inflace zasahujici shodné vstupy i vystupy produkce.
21 Vyse pracovniho kapitalu byla kalkulovéna na tirovni 10 % aktualnich ro¢nich trzeb.
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[tis. K&]

2015 2016/ 2017 2018 2019 2020, 2021] 2022 2023 2024 2025
1[Kapitalovy vydaj 37200 0 0 0 0 0| 8267 0 0 0 0
2|Vyrobni naklady 0]-15176|-15479|-15 789|-16 105|-16 427 0 0 0 0 0
3|Ostatni naklady -900| -2664| -2717| -2947| -3325 -3631| -2089 -1709 -1739| -587 0
4/Zména pracovniho kapitilu 0 -1711] -558 465 -390 -326 288 631 505 1306 720
5/0dpisy 0 4092 8277 8277 8277 8277 0 0 0 0 0
6/TrZby 0] 17105 22 688 27337 31241 34 505| 31626| 25314] 20262| 7198 0
7|Zisk pred zdanénim (6-5+3+2) 0] -4826| -3785 324 3535 6170] 29 538] 23605 18523| 6611 0
8Daii z prijmu (7*0,19) 0 917 -719 62 672 1172| 5612] 4485 3519 1256 0
9|Zisk po zdanéni (7-8) 0] -3909] -3066 263] 2863 4998 23925 19120 15004 5355 0
10/Provozni cashflow (6-3-2) -900| -2445] 3933 8136| 11421 14121 29 825| 24237 19028 7917 720
11|Cisté cashflow (10+4-1) -38 100 -3238) 4094 7610 10359 12622 32768 20383 16014] 7968 1440
SUMA CF -38100|-41 338|-37 244]-29 634|-19 275] -6 653| 26 115| 46498 62 512| 70479 71919
Diskontni faktor (ilustrativni) 1,000] 1,100, 1,331 1,464 1611 1,772 1,949 2,144 2358 2,594| 2853
DCF -38 100 -2944) 3076] 5198 6432 7125/ 16815 9509 6792 3072 505
SUMA DCF -38100|-41 044|-37 968|-32 770/ -26 338/ -19 213 -2398] 7111| 13902| 16974 17479

Tabulka 4: Agregace vypocitanych udaju v rocnim prehledu a vypocet cashflow

Zdroj: Autor

Nasledujici graf (Obr. ¢.11)  zobrazuje  ocekévatelné cashflow  stfedniho

scénafe v jednotlivych mésicich. VIiv dani je zohlednén v ctvrtletnich zalohovych

platbach.
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Obr. 11: Zobrazeni ocekavaného vyvoje mésicnich cashflow ve stiednim scénari

Zdroj: Autor

o

||||||||||||||||||.||||||||.||.|||I, .
7

7 7
.v’) .e .v’)
%% % %

66



Z pocatku roku 2015 lze ocekévat fadu zapornych cashflow, kterd pfedstavuje kapitalovou
investici ve své sumé Cinici 38,1 mil. K¢. Spusténi pece je planovano na 1.1.2016, piicemz
z pocatku roku projekt pokracuje v generovani zdporné¢ho cashflow predev§im z diivodu
nedostateénych prodeji (viz. pfedpoklad zvySujicich se prodejii s rostoucim objemem
skladu). Velikost mési¢niho cashflow ma od spusténi tavby soustavné rostouci trend az do
konce roku 2020, kdy je planovano odstaveni pece a mozna likvidace vybaveni v hodnoté
7,5 mil. K¢. Nasleduje fada cashflow odpovidajici rozprodeji sklad pfi nulové vyrobé.
Vyse CF je bezprostfedné po ukonceni tavby téméf dvojndsobna nezli CF pied ukoncenim

tavby. Konecnou likvidaci skladovych zdsob Ize ocekavat k prvnimu ctvrtleti 2024.

3.4.1 Odvozeni alternativnich variant vyvoje

Dle vypoctii vnitini vynosové procento investice ve stfednim scénafi pii teoretickém
financovani pouze vlastnim kapitdlem ¢ini 19,27 % p.a., zatimco celkova kapitdlova
naro¢nost investice ¢ini 38,9 mil. K¢. Rentabilita projektu by byla pfi sttednim scénafi na

prvni pohled dostacujici a vySe vstupni investice na hranici moznosti podniku.

Déle byly realizovany optimistické a pesimistické odhady vyvoje stézejnich proménnych.
Na zéklad¢ vysledkl byla potvrzena pozice stfedniho scénaie jako vhodné stanoveného.
Naplnéni optimistickych scénafit by bylo pro podnik pfijemnym piekvapenim. Dale se
vSak prace optimistickym scénaifim nevénuje, protoze by nebyly v zdsadé piinosné pro
rozhodovaci proces. Z hlediska vedeni podniku je tfeba analyzovat predevsim dopady

JOA) .

scénait pesimistickych, které mohou ukézat rizika spojena s realizaci projektu.

Pozitivni zpravou bude, pokud projekt obstoji i z hlediska cashflow v izolované

uskute¢nénych pesimistickych scénafich.
NavySeni investi¢ni naro¢nosti projektu:

Pesimisticky scénaf pocita se zvySenim vstupni investice z 38,1 mil. K¢ o 10 % na 41,91

mil. K&.* V piipadé izolovaného navySeni vstupni investice o 10 % by doslo ceteris

22 Bylo usouzeno, ze pocitat s 10% nartistem vstupnich naklada by bylo z hlediska opatrnosti vhodné, protoze
neexistuje dosud zdvazna cenova nabidka dodavatele.

67



paribus ke zvySeni celkového potiebného kapitalu o 3,8 mil. K¢ na 42,7 mil. K¢. Dal§im

bezprostiednim dopadem by bylo snizeni IRR o 1,72 procentniho bodu na 17,55 % p.a.
SniZeni poptavky po vystupu:

Negativni poptavkovy scénaf pocitd s mésicnim odbytem uvniti spolecnosti ve vysi 6 t
mackanic namisto pivodné kalkulovanych 8 t. Dale je kazdy mésic pocitdno s prodejem
pouze 1 % aktualnich skladovych z4sob mackanic namisto pivodné kalkulovanych 2 %.*
Pti izolovaném naplnéni tohoto pesimistického poptavkového scénare by se IRR investice
snizila na 12,63 % p.a. Nemén¢ dilezitym dopadem uskute¢néni tohoto scénafe by bylo
odsunuti pfechodu cashflow do kladnych ¢isel az ve c¢tvrtém kvartdlu roku 2017.
V moment¢ ukonceni tavby by spolecnost méla na skladech vice nez 750 t neprodaného
vystupu a tento by byl stavajicim tempem prodavan az do konce roku 2027. Celkova

kapitalova naro¢nost by v tomto pesimistickém scénafi dosahla 42,7 mil. K¢.

900

Celkova roéni produkce
800

—— Celkovy ro¢ni prodej
700 y P )

— Sklad

600
500
400
300
200

Objem mackanic [t]

100

Obr. 12: Vyvoj prodejii a skladovych zasob v pripadé snizeného odbytu

Zdroj: Autor

23 6t mackanic mé&si¢né by byla spole¢nost schopna odebirat i za ptedpokladu poklesu vlastniho odbytu brousenych
perel 0 35 %, odbér 6 t mackanic 1ze tedy svym zplisobem povazovan za ,,jisty“. Prodej skladovych zasob na
polovinu byl kalkulovan z divodu dosud nevybudovanych odbytovych kanald a proto je zde ocekavana vyssi
variabilita.
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Zmeéna vyvoje prodeji a skladovych zasob zplsobend snizenim odbytu je viditelnd na

W

grafu prodejli v naturdlnich jednotkdch (Obr. ¢. 12). Typickd je zejména enormnim

nariistem skladovych zasob a prodlouZenim investi¢niho horizontu projektu.
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Obr. 13: Vyvoj mésicniho cashflow v pripadé snizeného odbytu

Zdroj: Autor

SniZeni trzni ceny mackanic:

Pesimisticky scénaf pocitd se sniZzenim prodejni ceny mackanic o 20 % na 116 Ké/kg
v cenach roku 2016.** V pfipad¢ izolovaného uskute¢néni pesimistického scénéie by se
IRR investice snizilo na 10,42 % p.a. Pfevraceni cashflow do kladné roviny by mohla
spolecnost ocekavat piiblizné¢ o 6 mésici pozd€ji a s tim by bylo spojené i zvySeni

pottebného kapitalu ke kryti pocate¢nich zépornych cashflow o 2,1 mil. K¢ na 41 mil. K¢.

24 Tento scénaf je velmi pesimisticky, je velmi pravdépodobné, ze nizsi ceny jsou velmi nerealné.
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Neplanovany narist mezd, cen el. energie a sklaiského kmene:

Jednim z kalkulovanych pesimistickych scénarti je taktéz soucasné zvySeni ceny prace,
elektrické energie a sklarského kmene. Bylo uvazovano navysSeni ceny prace a sklarského

kmene o 20 % pfi mezirocnim narlstu ceny el. energie o 8 % p.a.

V ptipadé naplnéni tohoto scénafe klesa IRR investice na 16,53 % p.a. a kapitalova

naroc¢nost projektu stoupa na 39,6 mil. K¢.

v O

3.4.2 Shrnuti dopadii izolovanych pesimistickych scénara

Na zaklad¢ analyzy dopadu jednotlivych izolovanych pesimistickych scénaiti do kapitalové
narocnosti a rentability projektu je mozné fici, ze ve vSech piipadech si projekt zachoval
kladné vnitini vynosové procento. Relativné malo zavazny by byl scénaf zvySeni vstupni
investice, relativné vazné problémy by naopak pfineslo sniZeni trzni ceny mackanic nebo

snizeni odbytu.

Lze ocekavat, Ze scénare snizené¢ho odbytu a nizsi ceny vystupu by mély pravdépodobné
tendenci nastat spolecné. Byla proto analyzovéna taktéz situace, kdy tyto dva pesimistické
scénafe nastanou soucasné. Neni piekvapenim, ze IRR investice se v tomto piipade
propadlo k 6,2 % p.a., pii souasném zvyseni kapitdlové narocnosti projektu o 11,1 mil. K¢

na 49,2 mil. K¢.

Jelikoz nelze tento scénar v soucCasné situaci, kdy poptavka po produkci spolecnosti
nenaznacuje vyrazné€jsi oziveni vyloucit, bude tieba zasadni riziko spojené s timto vyvojem

promitnout do diskontni miry.

Na nésledujicich fadcich budou shrnuta rizika a stinné stranky investice vedle
prinost a prilezitosti s investici spojenych. Nasledné bude na zdkladé¢ modelu stavebnicové
metody stanovena prislusna diskontni mira souvisejici s projektem a vypocitana rentabilita

kapitalu pro financovani vlastnim kapitalem.
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3.4.3 Rizika a stinné stranky investice

Jednou z nevyhod investice se zda byt predev§im pomérné vysoké technologicka
narocnost vyroby obnasejici obsahlé knowhow, se kterym nemé v soucasné dobé
spolecnost SklenénéKoralky, s.r.o. vyrazné zkusenosti. S nedostatecnym knowhow
jsou spojena rizika odkladu spusténi pece nebo vyssi zmetkovitosti, nebo fatalniho

nezvladnuti vyrobniho procesu — tyto faktory nebyly dosud zohlediiovany.

S investici souvisi nutnost vyznamnym zpusobem navysit Groven skladovych
zasob. Riziko pohlceni vyznamného objemu kapitilu skladovymi zasobami je jiz

brano v potaz.

Investice je kapitaloveé naro¢na a prestoze stfedni scénai pocita s pocatecni investici
38,4 mil. K¢, na zaklad¢ redlnosti uskute¢néni pesimistickych scénaiti by méla byt

spole¢nost pripravena v prvnich dvou letech financovat sumu kolem 43 mil. K¢&.

Realizace projektu by i pfi uskutec¢néni stiedniho scénare znamenala, Ze v na konci
roku 2016 bude kapitalova struktura spolec¢nosti z vice nez 60% reprezentovana

CK. V dusledku tak hrozi vyrazné vyssi rizika finan¢ni nestability.

1,3 tuny skla denn¢ je skute¢n¢ minimalni vykon dané pece. V piipad€ nutnosti pec
vypnout se jedna o vyznamny zasah do zivotnosti pece. Opétovny nab¢h produkce
(najeti pece) je mozny v horizontu 2-3 tydnd, kdy s sebou samotny rozbch pece
nese naklady na spotiebovanou energii (400 — 600 tis. K¢) a dalsi nutné naklady na

jeji opétovné sefizeni.

Zasadnim rizikem celé investice je ocekdvany protikrok zavedené konkurenéni
spole¢nosti TavbaSkla, a.s.. Toto riziko je pomérné vyznamné a je dosud
zohlediiéno pouze v kalkulaci mozného snizeni prodejni ceny mackanic o 20 %.
Nebylo vSak dosud brano v potaz naruseni dodavatelsko-odbératelskych
vztahll s touto spolecnosti a vyplyvajici zkomplikovani dodavek sklatskych tyci

minoritnich barev, coz by mélo negativni dopad na dosavadni ¢innost spolec¢nosti.
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3.4.4 Prinosy a prilezitosti spojené s investici

* Jedna ze zasadnich vyhod je spatfovana v omezeni vnéjsich ekonomickych vlivli na

vyrobu podniku (obecné prospésné aspekty vertikalni integrace).

* 'V pfipadé, Ze by byl zachovan trend vyvoje cen sklenénych mackarskych ty¢i, 1ze
pocitat naopak s cenami vystupu vysSimi nezli kalkulovanych 145 K¢&/kg. Vnitini

vynosové procento projektu by se tak mohlo snadno dostat daleko za 20 % p.a.

* Stavba elektrické kontinudlni obloukové pece pocita se stavbou az Sesti mackadel
(maturovek), které umoznuji zpracovavat roztavenou sklovinu
vytékajici z pece a mackat sklenéné perle ptimo. Odpada tak nutnost sklenéné tyce
tavit v samostatnych mackadlech. Oproti plivodni technologii 1ze na samotném
mackani pocitat s energetickou usporou cca 10 Ké&/kg namackanych sklenénych

perli. Lze taktéz pocitat s ur¢itou usporou spojenou se zlepsenim logistiky.

* Pokud se projekt ukaze jako rentabilni, bude mnohem jednodussi diky vybudované
infrastruktufe pec postavit v roce 2021 znovu s vyrazn€ niz§imi naklady, pfi

existenci nizsich rizik.

* V pfipadé¢ uspésného zprovoznéni vyrobniho celku a soucasné schopnosti
dosahovéani vyrobnich ndkladi a kvality na urovni konkuren¢niho podniku

vvvvv

3 nejvétsi bizuterni podniky v CR.

* Vyhodou investice by byla smysluplna optimalizace kapitalové struktury
smérem k vysSimu zastoupeni ciziho kapitdlu v dobé&, kdy jsou Urokové sazby
bezprecedentné nizko. S tim by souviselo i vyznamné snizeni vazenych

pramérnych naklada kapitalu.
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3.4.5 Vydisleni rizika a rentability projektu

Na zéklad¢ stavebnicové metody vypracované Maiikem a Matikovou (2007) byla
zohlednéna celd tada parametri které maji vliv na rizikovost podnikani spole¢nosti
SklenénéKoralky, s.r.o. Na nasledujicich fadcich budou ukazany hodnocené parametry

vcetné jejich ohodnoceni (1-4).
Rizika oboru

Hlavni oborova rizika spocivaji v nadprimérné zavislosti oboru na hospodaiském cyklu
(3) a jeho modnosti (3). Spolecnost je taktéZ schopna pouze velmi omezené ovlivilovat
vyvoj v oboru (3). Obor byl na druhou stranu ohodnocen jako minimalné

rostouci (1) s nizkym tempem technologického rozvoje (2).
Rizika trhu

Trh byl ohodnocen jako stfedné nasyceny (2) se zhorSenou schopnosti progndézovani

budouci poptavky (3). Budou zavadény nové vyrobky na stavajici trhy (2).
Rizika konkurence

Konkurence na trhu se zasadnim zpisobem nestupiiuje a nastup novych konkurentt
nehrozi (2). Spolecnost bude schopna generovat podobny vystup ve srovnatelné kvalité
jako konkurence (3), pfi¢emz ceny a marze budou pravdépodobné podobné (2). Reklamni

naklady jsou pomérné dobie cileny (2).
Rizika managementu

Mezi hlavni rizika lze oznacit naprosto zéasadni zavislost spolecnosti na nékolika malo
jednotliveich, jejichz ndhrada se dnes jevi managementu jako prakticky nemozna (4).
Strategie spolecnosti je pomérné propracovand a jsou feSeny pievazné operativni problémy
(2) Organizacni struktura je zavedena, spolecnost netrpi vysokou fluktuaci, zaméstnanci
dobfe znaji néapln své prace a své ukoly hladce plni bez dalSich zdsahi vedeni (2).

Spolecnost vSak nema dosud zaveden propracovany informacni systém, ktery by byl
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schopen automaticky odhalovat neefektivity ve vyrobnim procesu, problém je

kompenzovan lidskym faktorem (3).
Rizika vyrobniho procesu

Vyrobni proces oplyva zejména logistickymi problémy (3) a cast vyroby se
opird o zastaralé technologie (Sitl a manualni brusy) (3). Spolecnost ma taktéz zavedenu
fadu modernich technologii (2). Po zavedeni vlastni tavby skla by byl podil fixnich

nakladi velmi vysoky (4). Existuje zde taktéz riziko nezvladnuti vyrobniho procesu (3).
Ostatni rizikové faktory

V ptipad¢é zavedeni vlastni tavby by se postaveni vii¢i dodavatelim zlepsilo a nové by bylo
pramérné (2), vuc¢i stavajicim odvératelim by postaveni ziistalo zachovano, vici t€ém

novym by lze ocekévat postaveni horsi (3).
Finanéni faktory

Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu bude v ptipadé realizace investice financované
zejména CK oproti konkurenci v oboru neptiznivy (3). Lze ofekavat narist pracovniho

kapitalu (3) pficemz kryti Grokt je primérné (2) a likvidita nizka (3).

Do vzorce manzeli Matikovych (2007) je tfeba dale dosadit bezrizikovou miru vynosu,

stanovit maximalni diskontni miru (N max )a prémii za likviditu.

Bezrizikovd mira vynosu byla na doporuceni Kolouchové (2009) odvozena od
nejdlouhodobéjsich dostupnych statnich dluhopisti. Vynos do splatnosti padesatiletych
statnich dluhopist aktualné v dob¢ vypoctu diskontni miry ¢inil 2,85 % p.a

Maximdlni diskontni mira byla dle praxe Matikovych stanovena ve vysi 30 %. Prémie za
(ne)likviditu byla vzhledem ke skutecnosti, Ze se jednd o malou spolecnost s ruenim
omezenym, jejiz podily neni snadné rychle prodat, stanovena na 2 %. VSechny hodnoty
byly zadany do tabulkového kalkulatoru poskytovaného manzeli Matikovymi. Vysledkem
byla diskontni mira souvisejici s projektem pii financovani vlastnim kapitdlem

odpovidajici 16,53 % p.a. (viz. Tabulka ¢. 5).
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Bezrizikova vynosova mira 2,85%
1. Rizika oboru 1,87%

Il Rizika trhu 1,01%

III. Rizika z konkurence 1,26%

V. Management 1,94%

V. Vyrobni proces 2,71%

VI Specifické faktory 0,76%

Obchodni riziko 9,55%

Financni riziko 2,13%

Rizikova prémie celkem 11,68%
Prémie za nizsi likviditu 2,00%
Niaklady vlastniho kapitalu 16,53%

Tabulka 5: Vypocet nakladii viastniho kapitalu podle Marikovych

Zdroj: Tabulka z Marikova (2007) doplnéna autorem

Na zakladé¢ diskontni miry 16,53 % p.a. byla vypoctena Cista soucasnd hodnota projektu pii
teoretickém financovani pouze vlastnim kapitdlem na urovni 5 541 600 K¢. Rozdil
vnitiniho vynosového procenta (19,27 % p.a.) a diskontni miry odpovidd 2,74 % p.a.
Investice se nominalné vrati mésic pred ukonceni tavby, tedy po 5 letech a 7 mésicich od
zahajeni vystavby. Diskontovana doba navratnosti odpovida 6 letim a 8 mésicim. Mira
ziskovosti projektu dle vypoctu ¢ini 14,54 %. Na tomto misté je tfeba pfipomenout, Ze
pfestoze zivitnost pece €ini 5 let, Zivotnost prrojektu je kalkulovana dle stfedniho

scénafte a od ucinéni prvnich vydajii po oekavané vyprodani skladu ¢ini 9 let.

Na zaklad¢ vySe uvedenych vypocti lze konstatovat, ze pokud byly penézni toky
odhadnuty spravné, stejné¢ jako byla spravné odhadnuta rizika projektu, projekt je

rentabilni a spolecnost by se ho méla snazit uskutecnit.

Projekt je kapitalové velmi ndro¢ny a spolecnost nebude schopnd projekt financovat
vlastnim kapitdlem. V nasledujici kapitole bude vybrano financovani projektu a budou

zohlednény dopady financovani do rentability projektu.
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3.4.6 Financovani projektu

Je odhadovano, ze v momenté planovaného spusténi investi¢ni vystavby (1.4.2015) bude
spole¢nost disponovat piiblizné¢ 3 miliony K¢ na bézném uctu, pti¢emz kratkodobé
pohledavky za odbérateli splatné béhem nasledujicich 2 mésicti budou €init dalsi 3 miliony
K¢&. Je odhadovéano, ze kratkodobé zavazky spolecnosti budou ve stejny moment Cinit
pfiblizné 6 mil. K¢. Je tedy evidentni, Ze spolecnost mize se svymi aktudlnimi likvidnimi

prostiedky pocitat pouze jako s polstar k vyrovnavani ¢asového nesouladu piijma a vydaji.

V zasad¢ tedy musi spoleCnost pocitat s financovanim prakticky celého objemu
investice z cizich zdroji. Kalkulovana potieba kapitdlu ve stfednim scénafi i vySe

popsanych pesimistickych variantach, je zndzornéna na nasledujicim grafu:
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40,00 mil. K¢ vys$S§i vstupni investice
30,00 mil. K& snizeni prodejnich cen
zvySeni cen vstupl
g 20,00 mil. K¢ sniZeni poptavky
E 10,00 mil. K& soucasné snizeni ceny vystupu i poptavky
2 velmi pesimisticky
20,00 mil.
a
8 -10,00 mil.
S
o
‘@ 20,00 mil.
‘©
3
© -30,00 mil.
a
©
X 40,00 mil.
-50,00 mil.
-60,00 mil.
-70,00 mil. K&

Obr. 14: Kapitdlova narocnost pri jednotlivych variantdach vyvoje

Zdroj: Autor
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Poti‘ebna vyse tvéru

Z hlediska opatrnosti by bylo vhodné pocitat s hor§Sim vyvojem CF, nezli ve stfednim
scénafi. Bude tak ur¢itym zptisobem zohlednéna velmi realnd Sance, Ze investice nezacne
generovat kladné cashflow jiz v poloviné roku 2017, ale o néco pozdéji. Toto riziko by
meélo byt kompenzovano zadosti o mirn€ vyssi uvér, nezli kalkulovanych 39 mil. K¢&.
V pfipadé, ze totiz pesimisticky scénaf nastane, spole¢nost miize mit velké obtize se
ziskanim dodatecnych 2-5 mil. K¢. Dale je tak predpokladano, Ze spole¢nost bude zadat o

uver ve vysi 42,5 mil. K¢.
Splatnost uvéru a odloZeni prvni splatky

Optimalni by bylo z hlediska podniku nalézt banku, kterd by byla ochotna nabidnout
uvérovy produkt, ktery by poskytoval spole¢nosti kapital na dobu 6-7 let. Stfedni scénar
vygeneruje cashflow shodné s vysi prvotni investice béhem 5 let od zah4jeni stavby, do
7 let vygeneruji vySi pocatecni investice vSechny uvazované izolované pesimistické
scénare. Opét zalezi na ochot¢ managementu zaplatit urcité dodateéné urokové naklady za

vEtsi jistotu, Ze se spole¢nost nedostane do finanéni tisné.

Standardni pfistup banky v otdzce zacatku splaceni vétSinou ¢asove souhlasi s ukon¢enim
investicni vystavby, tedy v tomto pifipadé k 1.1.2016. Jak je vSak nazorné
vidét z kalkulovanych scénaiti, aby projekt generoval hned po zahéjeni tavby penézni toky
pouzitelné na splaceni, musel by nastat n¢ktery z optimistickych scénarii. Ve zbytku variant
je tieba pocitat jesté s pillrokem az rokem, kdy bude projekt vyzadovat dalsi financovani.
Proto by bylo vhodné najit takovy finan¢ni produkt, ktery nabizi odloZeni prvni

splatky o cca 1 rok.
Fixace versus plovouci uroky

V ptipadé¢ rozhodnuti o pfijeti Gvéru, jehoz turoky budou plovouci, tedy ménici
se v zavislosti na mezibankovnich sazbach, spole¢nost muze pocitat s mirn¢ nizsi
urokovou mirou z uvéru oproti situaci, kdy si necha rokovou miru zafixovat naptiklad na

celou dobu splaceni. Nékteré banky dnes nabizi uvérové produkty s fixovanou trokovou
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mirou za identickych podminek, jako ty s tUrokovou mirou variabilni
(viz. Kapitola 3 - Analyza aktudlniho stavu tivérového trhu). Z hlediska opatrnosti vSak
bude dale pocitdno s prémii fixované urokové miry oproti mife variabilni na Urovni

0,3 procentniho bodu.

S pfihlédnutim k zavérim kapitoly analyzujici aktualni stav Givérového trhu bych disledné
preferoval variantu uvéru s fixovanymi urokovou mérou. Jako optimalni feSeni vnimam

fixaci urokové miry na celou dobu splaceni tvéru.
Urokova sazba

Jak bylo ukazano v c¢asti prace analyzujici soucasny stav uveérového trhu, velmi bonitni
Ceské soukromé spole¢nosti mohou dnes ziskat financovani s variabilni urokovou sazbou
jiz od 24 % p.a. V piipadé¢ spolecnosti SklenénéFigurky, s.ro. je vSak
evidentni, Ze v pfipadé nutnosti vypujcit si kalkulovanych 42,5 mil. K¢ bude ¢init CK
natolik zasadni ¢ast celkovych pasiv, ze banky budou vyzadovat pravdépodobné pomérné

vyraznou rizikovou prémii.

Prvnim divodem pomérné vysoké rizikové prémie je fakt, Ze piijetim tivéru by spolecnost
byla nové piiblizné z 60 % financovand cizim kapitdlem. Komern¢ni banka by
pravdépodobné mohla negativné zohlednit fakt, ze v souCasnosti spole¢nost nepouziva

zasadni podil CK a z toho dale usuzovat nejistotu managementu ohledné¢ budoucnosti.

Na zéklad¢ konzultace dané situace s matefskou bankou spolec¢nosti SklenénéKoralky,
s.1.0., spole¢nosti Komer¢ni Banka, a.s. bylo zjisténo nésledujici. V pfipad¢ pozadavku na
financovani uvéru v horizontu 67 let fixni urokovou mirou a odkladem prvni splatky o 20
meésict od poskytnuti prvnich finan¢nich zdrojt, tj. o 12 mésicti od dokonceni investi¢ni
vystavby, by se urokovd mira z daného véru pro spolecnost dané bonity pohybovala na
trovni 4,4-5,6 % p.a. Urokova mira zohlediuje aktualni podminky na tvérovém trhu,

pfiCemz rozpéti trokil je dano piedevsim nedostatkem informaci poskytnutych bance.

Pro dalsi vypocty je dale uvazovana moznost ziskani finan¢nich prostiedkii s urokovou

mirou 5 % p.a. Na zikladé vySe uvedenych informaci byl sestaven nasledujici
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harmonogram &erpani tivéru a splatek (Tabulka ¢&. 6). Cerpani uvéru je v tabulce zobrazeno

¢ernymi Cisly, splaceni uvéru Cisly ervenymi.

Cerpani resp. splatka Jistina na konci obdobi
1.5.2015- 1.12.2015 5 000 000 K¢ 41 240 400 K¢
1.1.2016 - 1.5.2016 500 000 K¢ 44 107 800 K¢
1.6.2016 - 1.12.2016 0 K& 45 381 200 K¢
1.1.2017- 1.12.2022 -737 360 K¢ 0 K¢

Tabulka 6: Cerpdni 1véru a jeho splicent podle obdobi

Zdroj: Autor

3.4.7 Zohlednéni faktoru financovani v kalkulaci rentability

projektu

Na zédkladé vySe uvedenych vypoctl byl pomocny scénaf, v némz byla uvazovana investice
financovanéd vlastnim kapitalem, pfeveden do realné situace, kdy spolecnost financuje

investici zejména za pomoci kapitalu ciziho.

Pozitivnim aspektem financovani cizim kapitdlem je moznost odectu zaplacenych trokt od
danového zakladu a tim i zvyseni Cisté soucasné hodnoty investice. Suma diskontovanych
nakladovych trokl vychazi 2 945 769 K&, vynasobenim 19% danovou sazbou vychazi

navySeni NPV v disledku vyuziti urokového danového stitu ve vysi 559 696 K¢.
NPV = NPV 0% vk T NPD gasiového sin= 5 541 600 K& + 559 696 K¢ =6 101 296 K¢&

Podle Brealeyho (2014) bychom méli pfi zohlediiovani vlivu financovani zohlednit taktéz
faktor nakladl finan¢ni tisné, které ovliviiuji NPV negativnim zpisobem. Naklady finan¢ni
tisné vSak autor prace ani manazer podniku nebyli schopni vy¢islit a bylo dosazeno shody

v tom, ze Cista souc¢asna hodnota se bude pohybovat nékde pod urovni 6 miliond K¢.
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3.5 Souhrnné hodnoceni projektu vlastni tavby skla

Projekt spocivajici ve vlastni tavbé sklafské suroviny se ukazal jako logické vyusténi
pokracovani vertikalni expanze vyrobniho procesu. Jedna se o kapitalové velmi nakladnou
investici nesouci s sebou vyznamna rizika potencidlné ohrozujici existenci stavajiciho
podniku.  Hlavni riziko spoc¢ivd v  uskutecnéni negativniho  poptavkového
scénafe v kombinaci s poklesem trzni ceny produkce. Lhostejno zdali situace
vznikne z divodu konkuren¢ni odpovédi ze strany spolecnosti TavbaSkla, a.s., bude
zpisobena hospodaiskou recesi souvisejici s ukoncenim stidvajici monetdrni expanze

centralnich bank, nebo vznikne z jiného divodu.

V ptipadé, ze vlastnici podniku vyhodnoti vnitini vynosové procento projektu ve vysi
19,27 % p.a. jako adekvatni motivaci k podstoupeni rizik souvisejicich s projektem, na
zaklad¢ této prace lze jejich rozhodnuti posoudit jako plné raciondlni. V pfipade, ze
naklady vlastniho kapitalu byly posouzeny spravné, pak ¢istd soucasnd hodnota investice

dosahuje hodnoty kolem 6 mil. K¢.

PtestoZe bylo v préci usilovano o kvalifikované posouzeni technologickych, ekonomickych
a finan¢nich aspektl investice, je tfeba zddraznit, ze studie nebyla vyCerpavajici a bylo
piipusténo hned nékolik zjednodusSeni. Jednim z nejvagnéjSich zjednoduSeni byl
pfedpoklad, Ze spole¢nost bude schopnd prodavat 2 % aktudlniho objemu skladi mési¢né.
Prestoze se tento odhad zdd velmi stfizlivy, je naprosto nezbytné provést dikladny
prizkum trhu a kvalifikovat poptavku po individualnich barvach skla. V idealnim ptipadé
by bylo vhodné opirat kalkulaci o pfedbézné nasmlouvané kontrakty s okolnimi sklaskymi
podniky. Pfed kone¢nym rozhodnutim o uskute¢néni investice by meéla byt realizovana
hlubsi analyza, spocivajici zejména ve vypracovani podrobné projektové dokumentace
firmou, ktera by stavbu pece provadéla. V. momenté zpracovani této prace dikladna studie
neexistovala a bylo vychazeno pouze z korespondence s projektantem spolecnosti, ktera by
potencialné stavbu pece provadéla. Pfed konecnym rozhodnutim je tak nutné piesnéji
stanovit vysi vstupni kapitdlové investice, cen prubéznych vstupl a vystupt, idealné na

zaklad¢ predbéznych smluv o dlouhodobych dodavkach.

80



ZjednoduSeni realizovana pfi vyhodnocovani projektu by neméla mit zasadni vliv na

vysledek studie, ktera potvrdila zajimavou rentabilitu celého projektu.

Z hlediska financovani se velikost planovaného projektu jevi na hrané¢ moznosti
spolecnosti. Spolecnost bude muset s nejvetsi pravdépodobnosti naprosto zasadni Cast
kapitalovych zdroju ziskat formou bankovniho Gvéru, pficemz po realizaci projektu by cizi
kapital tvoril pfiblizné 60 % celkového kapitadlu spolecnosti. Aktudlni podminky na
uvérovém trhu jsou z hlediska podniku idealni, coz doslova vybizi projekt

realizovat v dohledné dobé.

Pro podnikéni vyjimeéné podminky na Gvérovém trhu je tfeba vnimat i v kontextu udalosti,
které¢ tyto podminky vyvolaly. Jak ukazuje Cast prace zabyvajici se aktualnim stavem
uvérového trhu, tyto podminky byly vyvolany nikoli vysokou mirou uspor, nybrz
monetarni expanzi prakticky vSech vyznamnych svétovych centralnich bank probihajici

intenzivné od roku 2008.

Nizké urokové miry zptisobené prebytkem uspor by byly pfislibem riistu budouci spotieby.
V soucasné dobé vsak vidime pokraCovani nartistajici spotieby a investic vyvolanych
zejména prakticky nulovymi redlnymi urokovymi sazbami. V kontextu vysoké
zadluzenosti a technicky nulovych trokovych sazeb se mize perspektiva, ze se centralnim
bankdm podaii v investicnim horizontu projektu nadéale udrzovat konjunkturu, zdat jako
malo pravdépodobna. V ptipad¢€, ze ve svétovém hospodarstvi prevazi fundament vysoké
zadluzenosti a neochoty brat si dalsi uvéry byt’ s nulovymi realnymi uroky, bude projekt
vystaven pesimistickému poptavkovému scénafi ¢i jeho kombinacim s dalSimi negativnimi
faktory. Pokud management a vlastnici podniku nabudou pifesvédceni, ze trvani
konjunktury je neudrzitelné, mél by byt projekt odmitnut. Pfijeti projektu je tak v ¢aste¢né
1 sazkou na pokracovani souc¢asného trendu zadluZovani a virou v to, Ze celou situaci maji

centralni banky pevné v rukou.
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Z.aveér

vvvvvv

investic a na jejich zéklad¢ byl vyhodnocen skute¢ny investi¢ni projekt malého ceského
bizuterniho podniku. Zasadni c¢asti prace bylo taktéz vyhodnoceni aktudlniho stavu
uvérového trhu, ktery dava investujicim podnikim aktudlné¢ velmi vyhodné

podminky k financovani svych zameéri cizim kapitalem.

V kontextu aktualniho pro podniky velmi ptiznivého stavu tavérového trhu byla v praci
vznesena ndmitka, zdali prdvé aktudlni makroekonomické prostiedi, které subjekty
svadi k investovani a spotfebé na dluh, nevytvaii idedlni podminky k rozhodnutim, které
vychazi z ptedpokladu, ze aktualni stav jejich ekonomického okoli bude trvat i v dohledné
dobé¢. Pii sledovani aktualniho stavu tivérového trhu je pravdépodobné, Ze prostor pro dalsi
snizovani arokovych mér z komercnich uvéra je velmi vyCerpany a v lepSim piipadé
budou soucasné podminky na trhu trvat i ve sttednédobém horizontu. V ptipade, ze se
podminky na uvérovém trhu (minéno dostupnost tvérti a realnd urokova sazba) vyhledove
zhor$i, je tfeba pocitat s poklesem poptavky, poklesem odbytu, ziskovych

marzi a neuskuteénénim oc¢ekavaného stfedniho investi¢niho scénare.

Proto byly v praktické ¢asti prace taktéz samostatné kalkulovany i pesimistické scénare
odbytu, vyvoje cen vystupu a kombinace téchto faktorti. Bylo ukézéano, ze z jinak velmi
slibného investicniho projektu by se pii uskuteénéni téchto scénaii stal projekt
podprimérny, nebo by se stal dokonce pfitéZi podniku. Uskute¢néni vice pesimistickych

scénafl naraz by vedlo minimalné k intenzivni finan¢ni tisni, ne-li k bankrotu podniku.

Ve spole¢nosti SklenénéKoralky, s.r.0. je management tvoren taktéz vlastniky. Tito by méli
sami zvazit pravdépodobnost uskutecnéni pesimistickych scénaiti, ptipadné prehodnotit
jejich vaznost a na zaklad€ svého vlastniho odhadu rozhodnout o tom, zdali by spole¢nost
méla podstoupit takto vyznamné riziko. Znovu tedy zdiraznuji, ze odhady budouciho
vyvoje trhu byly uskute¢nény bez hlubsi analyzy konkurence, trendii ve vyuziti bizuterie,
vSeobecného podnikatelského prostfedi a dalSich vyznamnych faktor. Byt byly vSechny

tyto faktory jistym zpiisobem zohlednény, je na managementu aby ptedpoklady prace
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korigoval k vlastnimu obrazu. Prace mize byt managementu vychozim podkladem pro
dalsi rozhodovéani. Pokud tak vlastnici usoudi, ze piredpoklady v praci jsou pfilis
pesimistické, projekt by mél byt dozajista uskutecnén. V opacném piipadé, kdyby majitelé
nabyli dojmu, ze piedpoklady autora prace byly pfili§ optimistické, skutecny projekt se

muze ukézat jako nerentabilni.

V piipadé, ze by se mél naplnit pfinejmensim stfedni scénai nebo jeho libovolna
optimistickd varianta, pak bude projekt vlastni tavby skla jen tézko nachazet

konkurenéni projekt a mél by byt dozajista realizovan.

V ptipad¢, ze bych mél poskytnout své osobni doporuceni, pak bych se za¢atkem projektu
prilis nespéchal. Zacatek investi¢ni vystavby v dubnu 2015 se mi zd4 unahleny piedevs§im
vzhledem ke skuteCnosti, Zze podnik dosud nema piedjednany témér zadné
odbératelsko-dodavatelské kontrakty. Dal§im negativnim faktorem je aktualni nepfiili§
dobfe citelna globalni hospodaisko-politicka situace. Domnivam se, ze pokud mé vyhodny
stav uaveéroveého trhu vydrzet, pak bude mozné projekt realizovat i v roce 2017. V pftipadé,
ze by mél stav nizkych urokovych mér panujicich na Gvérovém trhu skoncit, pak by se
mohlo brzy ukdzat nyn&jsi pfijeti projektu jako vazna chyba a jinak slibny projekt by se

mohl stat vyznamnou pftitézi podniku.

Projekt je vSak jednozna¢né velmi zajimavy a z hlediska rentability slibuje lukrativni
vynosnost. Je vhodné déle shromazd’ovat podrobnégjsi informace a pracovat na ptripadném
pfedjednani budoucich odbératelsko-dodavatelskych vztaht. V situaci, kdy by byl budouci
odbyt zajistén, dovolim si tvrdit, Zze z hlediska spole¢nosti SklenénéKoralky, s.r.o. nema

hodnoceny projekt konkurenci.

Tato prace se ve svém disledku, a¢ ne zdmérem, ukazala jako typicky pftipad, kdy je
projekt posuzovan na zdkladé tvrdych dat, ale findlni verdikt kon¢i na mekkém

manazerském rozhodnuti.
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