UNIVERZITA PARDUBICE
FAKULTA EKONOMICKO-SPRAVNI

BAKALA RSKA PRACE

2010 Ing. Radkalasova



Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Rizeni investiniho projektu masozpracujiciho zavodu

Ing. Radka Holasova

Bakaldska prace
2009



TUniverzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Ustav ekonomiky a managementu
Akademicky rok: 2009,/2010

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pijmeni: Ing. Radka HOLASOVA

Studijni program: B6208 Ekonomika a management

Studijni obaor: Management podnikn - Management malych a stfednich
podniki
Nhzev tématu: Rizeni investitniho projektu masozpracujiciho zédvodu

Zadsady pro vypracovani:

Tviod

1} Postup projektovini a fize projektu

2] Investiéni rozhodovini

3) Financovani projektu

4} Charakteristika Masokombinatu Jifin spol. s r.o.

5) Analyza investitniho projektu masozpracujiciho zdvodu
i) Zhodnoceni projektu masozpracujicihe zavodu

7) Zévir

Pougita literatura

Prilohy



Rogsah grafickych praci: -

Rozsah pracovni zpravy: cca 30 stran

Forma apracovini bakaldfskd prace: tist&End felektronicks

Seznam odborné literatury:
FIALA, P. Projektové fizeni, modely, metody, analyzy. Praha: Professi-
onal Publishing, 2004. ISBN 80-86419-24-X,
MACE, M. Finanéni analyza investifnich projektfi. Praha: Grada Pub-
lishing, 2005. ISBIN 80-247-1557-0.

ROSENAU, M., D. Rizeni projektii. Brno: Computer Press, 2000. ISBN
80-T226-218-1.

SVOZILOVA, A. Projektovy management. Praha: Grada Publishing,
2006. ISBN 80-24T-1501-5.

TETREVOWVA, L. Financovéni projekti: Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-09-6.

VALACH, J. Investi®ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Praha:
Express, 2001. ISBN 80-86119-38-6.

Vedouei bakaldfské préice: doc. Ing. Pavel Duspiva, CSc.
Ustav ekonomiky a managementu

Datum zadani bakalafské prace: 23. fervna 2009
Termin odevzdiani bakalafske prace: 30. dubna 2010

/
S hoA J
s L3. i
doe. Ing, Rendta Mylhkowd, Ph.Id Ing, Marcela Kofend, Ph.D.
dékanka vedouci fstavn

WV Pardubicich dne 13, srpna 2009



Prohlaseni

Prohlasuiji:

Tuto praci jsem vypracovala samostatieskeré literarni prameny a informace pouzité

v této praci jsou uvedeny v seznamu pouZzité liteyat

Byla jsem seznamena s tim, Ze se na moji prachuftarava a povinnosti vyplyvajici ze
zakonag¢. 121/2000 Sh., autorsky zakon, zejména se shagti, Ze Univerzita Pardubice méa
pravo na uzakeni liceréni smlouvy o uZiti této prace jako Skolniho diladigo§ 60 odst. 1
autorského zakona, a Ze pokud dojde k uziti téhogomnou nebo bude poskytnuta licence o
uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice opkna ode mne pozadovatiméreny
piispevek na Uhradu naklad které na vytveeni dila vynaloZila, a to podle okolnosti az do
jejich skut&né vyse.

Souhlasim s prezénim zgistuprénim své prace v Univerzitni kniho¥nUniverzity

Pardubice.

V Pardubicich dne 21. dubna 2010

Ing. Radka Holasova



Podékovani

Na tomto mist bych rada pagkovala vedoucimu své diplomové prace Ing. Pavlu
Duspivovi, CSc. zaifjeti tématu této bakaiské prace, jeji vedeni a cenigopminky.

V neposlednirfad® dékuji svym rodtim za vSestrannou a é&hvou podporu v fibéhu
celého studia.



ANOTACE

Prace se zabyva analyzou a hodnocenim irvaglt projektu vystavby nové bourarny, baleni
a expedice masa ve spaesti Masokombinat din spol. s r.o0. V teoretick&sti je popsan
postup projektovani a procesizeni projektu. Dale jsou vymezenyugpby financovani
investeénich projeki. V neposledniradé je seznameno s metodami hodnoceni efektivnosti
investenich projektt a finarkni analyzou. V dalSicasti je pedstavena spalaost
Masokombinat &in spol. sr.o. — profil a historie spoét®sti, vlastnickd struktura,
management, strategie a cile spotesti, vyrobni sortiment a findni situace. B analyze a
hodnoceni investniho projektu je popsan projekt, zhodnocena jelektefnost a finadni

situace spokmosti.

KLI COVA SLOVA
investice, investini projekty, hodnoceni investic, finam analyza, zfisoby financovani,

potravindsky piimysl

TITLE

Management of the investment project of the meatpamy

ANNOTATION

Thesis deals with the analysis and evaluation efitlvestment project building new cutting
plant and meat expedition in the company Masokoéathiitin spol. s r.o. In the theoretical
part project procedure and management of the grajecpresented. Then the possibilities of
investment project financing are described. Inatidition, methods of the investment project
evaluation and financial analysis are described taothe following part the company
Masokombinat &in spol. sr.0o. — profile and history, owners andnagement, company
strategy and objectives, products and financialasibn are presented. Analysis and
evaluation part contains characterazition of theestment project and evaluation of the

realising project and financial situation.

KEYWORDS

investments, investment projects, investments ewialo, financial analysis, possibilities of

financing, food processing
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UvoD

Pro zpracovani bakatké prace jsem si vybrala ténRizeni investiniho projektu
masozpracujiciho zavodidy jsem vyuZila moznosti, ze ve spoiesti, kde jiz gkolik let
pracuji, byl v ramci planové modernizace zavoduapa investini projekt vystavba nove
bourarny a expedice masati Bvorbé bakaldské prace jsem ziskané teoretické poznatky
mohla porovnat se skuteosti.

Hlavnim cilem této bakaiéké prace je analyza a hodnoceni in¢agtio projektu
vystavby nové bourarny a expedice masa ve gpokti Masokombinat din spol. s r.o.

K dosazeni hlavniho cile jsou stanovenyidiile: popis postupu projektovani, vymezeni
zpasobu financovani investiich projekét a seznameni s metodami hodnoceni efektivnosti
investinich projeki a finareni analyzou.

V dalSicasti této prace jerpdstavena spalaost Masokombinat din spol. s r.o., popsan
samotny projekt a zhodnocena jeho efektivhost yypra metodami hodnoceni investich
projekti. Sowasré je provedeno posouzeni finam situace spolmosti ged zahajenim
investiniho projektu a v jeho pbéhu metodami finagni analyzy.

Ke zpracovani této prace jsou pouzity fitli@invykazy spolénosti, Pfivodni a souhrnna

technicka zprava k investiimu projektu, podnikové dokumenty a zaznamy.
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1 Postup projektovani a faze projektu

1.1 Projekt

Projekt je jakykoliv jedineény sled aktivit a Ukdl vedouci k dosazeni specifického cile
sc¢asovym omezenimiagobnosti a stanovenymi limity pierpani zdraj na jeho realizaci.
Pro uspdné ukofieni zahajeného projektu musi byt tento dynamickgtésy udrZovan
v rovnovaze. K napkni tohoto pedpokladu slouzi plan projektu, podléhnz je sled praci
koordinovan, se s@asnym fisobenim kontrolnich systémkteré monitoruji, nakolik je dany
systém udrZovan uviitstanovenych limit. Cilem veSkerého projektového snazeni je
vytvoreni ugitého unikatniho produktu fednetu, sluzby nebo jejich kombinace, kterd naplni
otekavani zadavatele afigpeje k dosazeni jeho strategického nebo taktickéhie ci
souvisejiciho s jeho aktivitami. Vstupni prvky maich hodnot a lidské pracovni sily
predstavuji zdroje, které jsouigmeny na vystupy, jejichZz realizace je naplim cili
projektu. Kazdy projekt musi mit stanoven lim#erpani naklafli, ktery vychazi
z predpokladaného rozsahu vyuziti materidlu, techndlagocegného rozpisu peéebnych
praci a jako rozpget projektu je sotésti planu projektu [4].

Projekty je moznailenit podle jejich Gelu na projekty spojené s vystavbou, vyzkumné,
vyvojové, technologické a projekty organind Na projekty spojené s vystavbou se vztahuje
stavebni zakort. 50/1976 Sb., ve 2Zni pozd&jSich gedpisi a stavebnicasti musi byt

zpracovany autorizovanou osobou [2].

1.2 Procesyizeni projektu

Uspsdnétizeni projekih znamena dosahnout pozadovanych pardnpetjektu z hlediska
rozpaitovych naklad, provedeni v daném terminu a specifikace kvalityvpdeni. Kazdy
projekt je realizovan v postupnych na sebe navzaj@wazujicich krocich — iniciace,
planovani,tizeni a koordinace, monitorovani a kontrola, tieai Tyto hlavni skupiny
procesi netvai jediny procesni tok, vzajemarse dophuji, existuji v soubhu, a to jak po
jednotlivych sekvencich a procesnich krocich, @lcgych procesnichétvich.

Hlavnim (Eelem procesu iniciace a zahajeni projektu je \igmbd zakladni definice
projektu obsazené v Zakladajici listirprojektu a ziskani autorizace pro jeho realizaci.
Procesy iniciace jsou spojeny se stanovenithpribjektu a vytvéeni zakladnichigdpoklad
jeho realizace. V fibéhu procesu jsou zhodnoceny strategickégimt podniku, stanoveny

konkrétni cile a rozhodnuto otgobu zaji&ini téchto cili. Dale jsou formulovany podminky,
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omezujici kritéria, pedpoklady realizace projektu a jmenovany osobgtré odpowvdnosti
pii realizaci projektu vjeho Zivotnim cyklu. Vystupeje sestaveni dokumentu, ktery
specifikuje zandry o realizaci projektu a vlastnosti a funkce bucibo produktu.

Pri planovani projektu se vyuziva strategickych vgkiepredchoziho procesu, které jsou
pretvaeny do formy taktického planu pro realizaci projekZakladajici listina je ve fazi
planovani zgesréna do Definice fednetu projektu a nasled@ndochazi k detailnimu rozboru
z hlediskatasu, naklatl, technologii, metodologii a pracovnich zdrajvystupem je zavazny
projektovy plan.

Vlastni tizeni v ptibéhu projektu a koordinace @aa v okamziku, kdy jsou ukéany
vSechny schvalovaci procesy planovani, je dkaoo vyjednavani o fméleni vSech
potrebnych zdraj a projektovy tym je fipraven k zahajeni praci. Jeho &asti je projektova
komunikace, motivac&leni tymu aiizeni kvality.Rizeni projektovych aktivit se zatiuje na
dosahovani planovanych il

Monitorovani a kontrola jsou souhrnem veskerycliviakkteré se zawtuji na zji¥ovani
a owiovani skuténého postupu projektuwi jeho planu prosednictvim porovnavani
kvantifikovanych hodnot ve stanovenych bodech netwmvnanim jinych ukazatiels jejich
predpokladanym stavem a to z pohledui gitojektu, casu a naklail moznych fsobicich
rizik a Urovreé dosaZzené kvality. Tato faze projektu zajig efektivitu projektu a s@éovani
ke splrgni jeho stanoveného cile. Monitorovani a kontrel&istupiovy proces, ktery sestava
z nefeni, hodnoceni a korekce. Ve fazi¢ieni se zjiSuji specifické stavové hodnoty
projektu. Ri hodnoceni je stanoveno, jakou n#emné hodnoty naplji predpoklady
stanovené planem projektu. Ve fazi korekce dojdl@diaci opateni, ktera budou korigovat
nezadouci odchylky.

Uzaweni projektu je vyvrcholenim vSeho projektovéhozemd, kdy dochazi kipdani
vSech vystup projektu a oficialnimu uz&eni vztali mezi dodavatelem a zakaznikem

v rdmci daného kontraktu z pohledte@gnetu projektu [3], [4].

1.3 Faze projektu
Projekt je dynamicky systém, ktery probiha v dueaém Zzivotnim cyklu u kazdého
projektu ve tech zakladnich fazich. Jedna se redmvestini fazi, invesitni fazi a fazi

provozu a vyhodnoceni [2].
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1.3.1 Redinvestiéni faze

Analyza pozadavk a podminek sestdva zeni cili a definovani strategie, jak jich
dosahnout. Strategicky cil se sklada z nizSichvgdo bloki a skupin az po dii cile.
Podrobné cile musi byt konzistentni, realné a kifleowatelné. Postupy vedouci k dosazeni
cile jsou usrarnovany d¥maciniteli, a to dlouhodobymi cili firmy, které vychéi z analyzy
piilezitosti a dostupnymi zdroji, s kterymi Ize gitat i feSeni a realizaci projektu. Poté
nasleduje fiprava navrh.

Uvodni studie proveditelnosti mohou byt u jednodwth projekti dostaténym
podkladem pro rozhodovani, zda pakreat v investini fazi. U komplexnich a specialnich
projekti jsou nezbytné pro rozhodnuti, zda fippaw pokraovat nebo navrh projektu
zamitnout. Uvodni studie proveditelnosti vychaznalyzy poptavky, kapacity a vykin
podniku, poteby vstu@ pro projektovany objekt (surovin, zakladniho a pomeho
materialu, energie, sluzebfetré odpovidajicich naklad technickéhoreSeni projektu ve
smyslu pouzité techniky, technologie, strojnihdizeni, organizace provozwetns toka
materialu a rozsahu stavby a stavebnich praciktatyupracovnich sil, organizace zavodu,
lokality a z finagni a ekonomické analyzy. Néil@zit¢jSi ¢asti uvodni studie proveditelnosti
je finaréni a ekonomicka analyza, ktera slouzi k rozhodowatdlSim osudu projektu.

Vybér a hodnoceni jednotlivych variant jpea ve zjiséni vSech podklailk rozhodovani
napr. efektivnosti (navratnost, rentabilitu¢istou sodasnou hodnotu a viiiti miru
vynosnosti) a dopadu na Cash Flow podniku.

Studie proveditelnosti je prohloubenim Uvodni stugroveditelnosti a jeji vypracovani

vyzaduje vySSi naklady. Kotieou etapou této faze je vyhodnoceni navrhu projgHtu

1.3.2 Investéni faze

Na paatku investini faze jsou jmenovani vrcholovym managementemriilavanazer
projektu aclenové projektového tymu.

Rozhodujici ¢innosti  pro tizeni projektu je planovaci proces. Plany naponidhaj
komunikaci mezi subjekty zastrenymi pri realizaci projektu a koordinaci jejich prace,
umoziuji sledovani prbéhu projektu,feSeni odchylek, kontrole postupu pracieapani
néakladi. Uvodnim krokem planovaciho procesu je &t§upopis cili projektu a strategie, jak
ma byt danych ail dosazeno. DalSim krokem je sestaveni seznamui #Ealgeni jejich
logické navaznostidetné stanoveni fedpokladanych dob trvani a z{ist casovych rezerv u
ostatnich¢innosti. V nasledujicim kroku je ¢eéna organizace projektoveho tymu, rédedy

projektové role a vypracovany popisy praééwe vymezeni pravomoci a odpsnosticleni
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projektového tymu. V dalSim kroku jaeba upravit plan realizace projektu z hlediska
potrebnych zdraj, které by mdly byt pro plréni jednotlivych Gkal v planovanémcase

k dispozici. V poslednim kroku planovaciho procgésunezbytné zpracovat plan moznych
rizik. Riziko je pirozenou so&asti projektu, je nutno ho rozpoznat, snizit na meoZznebo
unosnou miru a zbyvajici riziko jegeba zvladnout. Plany musi obsahovat rezervy pro
nepedvidatelné udalosti. Rezervu je mozno chapat paktvahu rizika a népstji se tyka
dimenzetasu a nakladl

Dokument&ni pripravu  projektu Kk realizaci zavrSuje vypracovani ojgktové
dokumentace. Hlavni manazer projektedlozi vrcholovému managementu navrh naéwyb
projektanta. Obsah a rozsah projektové dokumemtenegedepsan, za jeji odbornou Uréve
a realnost pl& odpovida projektant. Projektova dokumentace hiyanzahrnovat: spkmni
hygienickych, bezpmostnich, pozarnich a ekologickych pozadawk technickych norem
realizovaného projektu, umo&m kompletni realizace projektu a ¥ipact stavby provedeni
kolaudace, umozmi upesréni dodavek materialu, vyrobbk praci a sluzeb nutnych
k realizaci projektu, slouzit investorovi k uzivardalizovaného projektu. Hlavni manaZer
projektu navrhuje dodavatele materidlu a vyrobgotebnych pro realizaci projektu,
montaznich a stavebnich praci, obchodnich, inzkywhsa poradenskych sluzebiigadre
vySSi dodavatele investich celki. Pro financovani projektu musi investor wyito
odpovidajici podminky a &it pravidla procerpani finaginich prostedki z (&tu projektu.
Finartni fizeni projektu je v kompetenci manazera projektisfpédnce planovani naklasha
realizaci projektu, uvabvani finagnich prostedki dodavatelm podle dohodnutého
platebniho rezimu a kontrolovaniupghu realizace z hledisk&erpani nékladl v danych
etapach.

Realizace projektu vychazi ze schvalen&tasoveho planu, podle¢imoz manaZzé
porovnavaji dosazené vysledkigeSi vzniklé odchylky a podavaji zpravy vrcholovému
managementu. Sledovani a kontrola stavu realizémeZisk identifikaci a odsttmvani
odchylek skuténého piibéhu realizace od planovaného. Informace o stavizesa by ndly
byt shromazény na konci pracovniho dneaqa pravidelnou poradou projektového tymu a
zapracovany do planu. Projekty spojené s vystavdmumohou uZivat pouze na zakiad
kolaud&niho rozhodnuti. Manazer projektu mudippavit predepsané dokumenty podle
piislusné legislativy, a to Navrh na vydani kolatrdho rozhodnuti o igdepsaném obsahu
veetrg priloh a Doklady k Ustnimu jednanfikolaudaci na migt Kolaud&niho fizeni se
vzdy (Kastni stavebnik, vlastnik stavby &padreé uzivatel, je-li jiz znam a déale d@né

organy statni spravy.
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Nedilnoucinnosti ffed zahajenim provozu podle projektu fgppava a Skoleni pracovrik
na novy zpisob prace. Skoleni mé obvykiést teoretickou, kde je vy&lena podstata nové
technologie a organizace prace a praktickou, shifracovnici osvoji nové dovednostii P
zkuSebnim provozu dochazi k&seni projektovanych parameéta o potvrzeni, Ze realizovany
projekt bude spmlovat vSechny pozadavky na be&pest a ochranu zdravifip praci,
hygienické, ekologické a dalSi normy a pozarni b&zpst. Na zaér se vypracovava protokol
o zkuSebnim provozu a dqvzeti objektu do uzivani, kde se shrnou projekiévaarametry,
technické a kapacitni ukazatele, seznam tsteojtechnologického #&@eni a porovnaji se
s ukazateli dosazenymi ve zkuSebnim provozu.iipaot zapornych odchylek mezi
parametry se musi zkuSebni provoz prodlouZit ajejich odstragni. Fredanim do provozu
je projekt realizovan [2], [4].

1.3.3 Faze provozu a vyhodnoceni

Projekt je ukoten splgnim vSech podminek fijeti, které byly pesrt a jasg
formulovany v zadani projektu. \fipac, kdy neni paebny zkuSebni provoz, se mohou
objevit problémy, které odiateli brani hotovy projektipvzit. V tomto okamziku se pin
projevi chyby obsaZzené ve Spatiormulovaném zadani projektu. Chodzhého provozu
podle realizovaného projektu zavisi ré¥nna gipravenosti pracovnik odkeratele k praci
v novych podminkach. Podstatnou okolnosti ve faavgzu jsou otazky patentovych prav a
licenci, které musi byt smlugroSeteny.

Zawrecnou zpravu o dosaZzenych vysledcich a o vyhodnogefibéhu projektu
vypracovava hlavni manaZer projektu ve spoluprémstatnimicleny tymu a pedklada ji
zadavateli projektu. Obsah zpravy neni legislatipiedepsan, zavisi na charakteru a velikosti
projektu. Nejpozdji se zavrecnou zpravou je odiateli predana i pdebna provozni
dokumentace. U projektspojenych s vystavbou jsou v 2é&tné zpra¥ zpravidla obsazeny
nasledujici body:

1. Vyhodnoceni gib¢hu a realizace stavby.

2. Vyhodnoceni efektivnosti stavby.

3. Zhodnoceni vyuziti zdrdj

4. Zhodnoceni technickoekonomickeé uréwyrobki.

5. Vyhodnoceni financovani stavby a obchodnichhizta

6. Hilohy (prehled dosaZzenych paramett s koment@m o zn¢nach, provedenéaiipadre
doporiena napravna opgani, doklady k zavaznym informacim ve zprav

7. Prohlaseni o uk@eni projektovych praci a Uhradavazk.

18



Vyhodnoceni pibéhu projektu od zadani az paedani uzivateli provadi manazer
projektu ve spolupréaci s ostatnithény projektového tymu. Zdrojem informaci jsouilpZzné
zaznamy a stkiind hodnoceni jednotlivyctleni o pribéhu projektu. ManaZzer projektu by
mél vyhodnotit roviez praci vSecttlena tymu, hodnoceni by &o byt objektivni, ale hlavh
motivujici k dalSi praci naifstich projektech. Shromaath data o ukafeném projektu

slouzi k analyze a jako podkladi praci na dalSich podobnych projektech [2].
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2 Metody a hlediska pro invesiéni rozhodovani

Z makroekonomického hlediska se investice charakfigjako ekonomick&innost, i
niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdav& sodasné spdeby s cilem zvySeni
produkce statk v budoucnosti.

Za investice ve financovani aaitnictvi ekonomicky subjektse povaZzuji rozsahlejsi
pertzni vydaje, u nichz setekava jejich peména na budouci péani grijmy béhem delSiho
casoveho Useku. Takto pouzité peni vydaje se nazyvaji kapitdlové vydaje a odliSejitak
od provoznich vyda&j u kterych se f@dpoklada jejich fgména na budouci pe&ani grijmy
v ramci jednoho roku. V ramci podnikovych investie zahrnuji do kapitalovych vydaj
nejen vydaje na obnovu a ro&sii dlouhodobého hmotného majetku, ale téZz vydaje n
dlouhodoby nehmotny majetek. Jedna se acj@invydaje na tzv. ocenitelna prava (vyrébn
technické poznatky, licencejgqanéty pramyslovych a autorskych prav), dale vydaje na
software, na nehmotné vysledky vyzkumné a obdoldmgnosti (nap. receptury,
technologické postupy),fizovaci vydaje a goodwill. Vydaje na ippeni dlouhodobého
finanéniho majetku zahrnujirpdevsim vydaje vkladané do dlouhodobycklravych cennych
papiti (obligace, zastavni listy, dlouhodobé ¢&iky) a do majetkovych cennych papir
(akcie, podiloveé listy, &asti). Pdizovani dlouhodobého majetku se v podnikuize
uskuténovat iznymi formami, zejména koupi (stroje,izaeni, nemovitosti), invesini
vystavbou dodavatelskym agobem (stavba budov), investi vystavbou ve vlastni rezii,
nabytim na zakladsmlouvy o koupi najatééei (financni leasing), vkladem dlouhodobého

majetku od jiné osoby a darovanim [7].

2.1 Planovani pe#nich toli z investéniho projektu

Perézni tok z investiniho projektu pedstavuji kapitalové vydaje a @emi gijmy
vyvolané projektem dhem doby jeho pdzeni, Zivotnosti a likvidace. iP ptiprak a
rozhodovani o vyeru investtnich projekt jde o @ekavané pettni toky, které jsou
naplanovany, i hodnoceni fungujiciho projektu se jedna o skutedosazené peani toky.
Stanoveni fedpokladaného peénniho toku z investniho projektu je nejobtizsi ukol
kapitalového planovéani a investiho rozhodovani. Je zavislé na c&dé faktori, které se
casto n&ni, vztahuje se na dlouhé obdobi a je proto velmikavé. Ri predikci perznich
tokt z investéniho projektu jefeba respektovat nasledujici principy [7]:

v' Perézni toky by ngly vychazet z firastkovych velgin.
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v' Odpisy fixniho majetku jsou sice naklad, ale neajyalnemohou byt proto zahrnovany do
peréZnich vydaj na provoz investice.
v' Pergézni toky by n&ly zobrazovat zdami.

<

Do kalkulace pe#gnich toki by nely byt zahrnuty i vSechny némé disledky
investovani.

Tzv. ,zapudné“ néklady by nemly byt zahrnovany do kapitalovych vydaj

Pergézni toky z investiniho projektu by iy zahrnovat alternativni naklady.

V penrgznich tocich z investnich projeki je treba zohlednit i miru inflace.

D N N NN

Uroky, vyvolané financovanim projektu pomocistiv & obligaci, by nersly byt brany

v Gvahu pi stanoveni pe¥gnich @ijmua z projektu.

Kapitalové vydaje investniho projektu zahrnuji vydaje na fjimeni nového projektu,
vydaje na trvaly firustek cistého pracovniho kapitadlu a jsou snizovanyiipgdné pijmy
z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majetku, apéaw dati Pokud se kapitalové
vydaje uskut&nuji v delSim¢asovém Useku, jéaba je diskontovat s pouzitim odpovidajiciho
diskontniho faktoru.
K=I1+V, -PP+xD Q)

Do pergéznich gijma z investéniho projektu pat zisk po zdaéni, ktery investice finasi,
rocni odpisy, zmny ¢istého pracovniho kapitaluithem Zzivotnosti investice fijpem z prodeje

dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upravedars.

P=Z2 +PO+OM+PR, +D (2)

2.2 Ekonomické metody hodnoceni inveésiich projekii

Celkovéa efektivnost investiich projektt se musi posuzovat podle toho, jalispivaji
k hlavnim citim podnikani firmy a to zejména k maximalizaci j&jEni hodnoty pro
vlastniky. Tidéni metod hodnoceni efektivnosti invésiich projekt je mozné podle
hlediska faktortasu a podle efekiz investic (naklady, zisk, p&mi @ijem) [5], [7].

Faktor casu neni respektovan u statickych metod, kterégénen pouZzit jen tehdy, kdyz
faktor casu nemd& podstatny vliv na rozhodovani o investickdaproti tomu dynamické
metody by ndly byt pouzivany tam, kde se ¢ita s delSi dobou pizeni investiniho majetku

a delSi dobou jeho ekonomické Zivotnosti.
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U metod opirajicich se o nakladova kritéria vysjapjako efekt investovani uspora
nakladi, a to jak investinich, tak provoznich. Rai primérné néklady pedstavuji
poZadovany vynos z vlozenych pii@stki na investici zvySeny o &oi odpisy a ostatni doi
provozni naklady. Nakladova kritéria hodnoceni siaich projekti je mozno pouZzit pouze
v piipact, jedna-li se o investice zabezpgci stejny rozsah produkce a stejné redéhia
ceny.

Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti inveésiich projekét chapou jako efekt
investovani zisk, i@sréji feceno zisk snizeni o daze zisku. Z hlediska fingniho &etni zisk
negredstavuje celkovy tok péanich @ijmu z investice, protoZze neobsahuj@my ve forng
odpidi. Odpisy pedstavuji sice naklad, ovhijici zisk, ale ne vydaj. Pomodiané odpisové
politiky maze podnik zisk sniZzovat nebo zvySovat a tim dotémiry ovliviiovat pohled na
efektivnost investinich projekt méfenou pouze ziskem.

V souwasné dob se i vyhodnocovani investnich projektt dava jednoznané prednost
kritériim opirajicim se o peé#ni pijem z investice, tj. sawet zisku po zdami vyvolany
investici, odpig a gripadré dalSich moznychifjmu.

Nejcastji se pouzivaji tyto metody vyhodnocovani invé&sith variant:

1. Ptimérné rani naklady

2. Diskontované naklady

3. Cista sodasna hodnota

4. Vnittni vynosoveé procento a index rentability
5. Pfimérna vynosnost

6. Doba navratnosti

2.2.1 Ukeni podnikové diskontni miry

Kapital stejrt jako ostatni vyrobni faktory ma své naklady, ste se musi pétat (i
hodnoceni investice. Podnikova diskontni mira seZp@ i piepatech budoucich hodnot
na sodasné. Financuje-li firma celou investici vlastnimpkalem, pak nakladyiedstavuji
pozadovany vynos z vlastniho kapitalu. Pokud jeegtice financovana pindwvérem, pak
naklady gedstavuji placeny urok z ému. Ptimérné kapitalové naklady se vygtou podle

nasledujiciho vztahu [5].

WACC=W, [k, [L-T,) +W, Tk, +W, Ik, ©)
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2.2.2 Metoda ptimérnych roénich nakladi
Pri této metod hodnoceni investnich projekéi se porovnavaji imérné rani naklady
piislusnych srovnatelnych investich variant projeki Za nejvhodyjSi je povaZovana

e

R=0, +V +iJ (4)

2.2.3Cista sowasna hodnota

Cista sodasna hodnota investiiho projektu je rozdil mezi diskontovanymi gnimi
piijmy z investéniho projektu a kapitdlovym vydajem. Pokud se Idpity vydaj
uskute€nuje delSi dobu, jeistd sodasna hodnota rozdil mezi diskontovanymi gzerimi

piijmy z projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydajjednotlivych letech [7].

. < P B
CSH_nzﬂ(lﬂ)” K ®)

Cist4 sodasna hodnota se dapje vypatem indexwisté sodasné hodnoty jako podilu
souwasné hodnoty peénnich gijmu a naklad na investici.
NP

ISH = =———
K

(6)

JestlizeCSH>0 (diskontované péani pijmy prevysuji kapitalovy vydaj) a ISH>1, je
investini projekt pro podnik fijatelny, zarduje poZzadovanou miru vynosu a zvysuje trzni
hodnotu firmy.

JestlizeCSH<0 (diskontované pénni pijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj) a ISH<1,
je investéni projekt pro podnik népatelny, protoZze neni zaji&ta pozadovanou mira vynosu
a fijeti projektu by sniZzovalo trzni hodnotu firmy.

JestlizeCSH=0 a ISH=1, je investni projekt z hlediska podniku indiferentni, projekt

nezvysuje ani nesnizuje trzni hodnotu firmy.
2.2.4 Vnitfni vynosoveé procento

Predstavuje dalSi dynamickou metodu hodnoceni efedsity invesitnich projeki, ktera

za efekt povazuje pénani @ijem z investice a respektufasové hledisko. Vnihi vynosové
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procento je mozno definovat jako takovou urokovoirumpri které sodasna hodnota
pereéZznich @ijma zinvestice se rovna kapitdlovym vyidlafevent. sotasné hodnet
kapitalovych vydaj). Matematicky lze vniti vynosové procento vyjéitlnasledov:

N Pn
2y K boz( ey 0 )

n=1

Vnitfni vynosové procento je takova hodnota i, kteyavuje vySe uvedenému vztahu.
Podle metody vnihiho vynosového procenta jsou zdijgielné investini projekty
povazovany ty, které vyjadji vySSi arok nez pozadovana minimalni vynosnasestice.
Metodu vnitniho vynosového procenta neni vhodné pouzZivatipagech, kdy existuji
nestandardni péani toky nebo kdy jeréba vybirat mezi dima vzajema se vyli&ujicimi

projekty [7].

2.2.5 Piimérn& vynosnost investéniho projektu

Primérna vynosnost investice (takéiprérna rentabilitati Ucetni rentabilita) nepovazuje
za efekt z investice Usporu nakiagako tomu je u nakladovych kritérii) nebo peni pijem
(jako cista sodasnd hodnotdi vnitini vynosové procento), ale zisk, ktery investi¢masi.

Praimérna vynosnost invesini varianty se vyjaiije nasledujicim vztahem:

M=
N

<
I

(8)

Z
-]

Varianta s vySSi @mérnou vynosnosti je povazovana za vhggih Pro posouzeni
prijatelnosti¢i nepijatelnosti investiniho projektu (jeho absolutni efektivnosti) se mhia,
aby vynosnost investi varianty byla alespgptakovd, jakd je stavajici vynosnost podniku
jako celku, pipadré vynosnost finaéni investice se stejnym stupm rizika. Piimérna rani
hodnota investniho majetku v éstatkové ce® zavisi na zfisobu odepisovani a na
predpokladanéistatkové ceé [7].
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2.2.6 Doba navratnosti
Doba navratnosti je charakterizovana jako dob&teeou se investice splati z g&nich
piijmu, které investice zajisti. Za efekt investice jegaovan nejen zisk po zdam ale také

odpisy. Pro vypeet doby navratnosti Ize pouzit nasledujici vztah:

3 DNI KPn
Ly ®)

Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti inv&sitho projektu, v 8mz plati poZzadovana
rovnost.Cim kratsi je tato doba, tim je investice hodnogeiizniveji. Doba navratnosti neni
meéiitkem efektivnosti projektu, aleiekavané likvidity projektu. Nebere v Uvahu faktasu,
piijmy z investéniho projektu, které vznikaji po démavratnosti az do konce Zivotnosti

projektu a nevyjailbje likviditu podniku jako celku [7].

2.3 Finanéni analyza

Vyznamnou sotasti finagniho fizeni podniku je finafmi analyza, nehb zaji¥uje
zpétnou vazbu meziigdpokladanym efektettidicich rozhodnuti a skuteosti. Jedna se tedy
o formalizovanou metodu, ktera péfuje Udaje ziskanérpvazrt z finartniho &etnictvi
mezi sebou navzajem a razge tak jejich vypovidajici schopnost o hospeta a finadni
situaci podniku. Prvotnim zdrojem dat figaih analyzy je Getni za¢rka obsaZena ve vyni
Zpraw, jejiz sowdsti je rozvaha, vykaz ziglka ztrat a filoha. Dle sotiasné platné Upravy je
souasti gilohy vykaz o cash flow, informujici o p&mich tocich, vykaz o z&nach
vlastniho kapitalu a dalSi informace. Mezi hlavikiugny pongrovych ukazateél pati
ukazatele likvidity, ukazatele zadluZenosti, ukalmtaktivity a ukazatele vynosnostiii P
hodnoceni vyp&enych hodnot posmovych ukazatél neni mozné hodnotit fin&ni situaci
podniku pouze z jedné skupiny pé&mvych ukazatél. Obecr plati, Ze za hlavni oblast
finanéniho zdravi, l1ze povazovat jako indikator efektistichospodgeni podniku ukazatele
rentability a ukazatele likvidity jako oblast zaji§ici svym giznivym vyvojem dobré
vyhlidky do budoucna [1], [5].

2.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndti schopnost firmy uspokojit své splatné zavazkyacBynim

kapitalem je obeaghminén obsZny majetek podniku. Pro finani fizeni podniku je vhodjsi

25



sledovat tzv.cisty pracovni kapital, coz jéast dlouhodobych zdmbjmajetku, ktera kryje
obéZn4 aktiva. Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery odnik k dispozici pro profinancovani
béZného chodu [1].

Pracovni kapitalPK = OA, - KD (20)
Pracovni kapital na aktivePK , = W (11)
U . OA
Bézna likvidita (Current Ratio)BL = “D (12)
Rychla likvidita (Quick Ratio)RL = % (13)
Perézni likvidita: PL = ™M (14)
KD

Doba splatnosti kratkodobych zavazkDSKZ = Kz
T/36C

(ve dnech) (15)

2.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimroda vlastnimi zdroji. Vysoka
zadluZzenost nemusi byt j&3tegativni charakteristikou firmy a v d@bfungujici firné maze
naopak vysoka finami paka pozitiva prispivat k rentabilg viastniho kapitalu. Ukazatel
urokového kryti vyjatlje, kolikrat vyprodukovany zisk (EBIT) kryje naklg souvisejici
s cizim kapitalem. VSeobe&se doportuje, aby nakladové aroky byly ziskem kryty nejraén
tiikrat [1].

: : VK
Equity Ratio:ER=— 16
quity CA (16)
. : Cz
Zadluzenost (Debt RatioyD = CA (17)
. . Ccz
Debt Equity Ratio:DER=— (18)
VK
Kryti droki: KU =¥ (19)
Finartni paka:FP = CA (20)
VK
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2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity odrazeji, jak G&pre jsou vyuzivana aktiva podniku. Protoze ukazatel
ponetuje nefastji tokovou veltinu (trzby) k velting¢ stavové (aktiva), je mozné tento
ukazatel vyjadt dvéma zpisoby a to jako obratkovost nebo dobu obratu. Obxakt
vyjadiuje paet obratek aktiv za obdobi,¢lem kterého bylo dosazeno danych trzeb
pouzitych v ukazateli (n&hsgji rok). Doba obratu odrazi pet dni, po ktery trva jedna
obréatka [1].

Obrat zasob0OZ :g (v paitu obratfi za rok) (21)

Doba obratu zsolDOZ = _Z (ve dnech) (22)
T/36C

Doba inkasa pohledaveRIP = P (ve dnech) (23)

T/36C
Obrat celkovych aktivOCA= é (v paitu obrati za rok) (24)
. CA

Doba obratu aktivDOA= (ve dnech) (25)

T/36C

2.3.4 Ukazatele vynosnosti
Ukazatele vynosnosti (rentability, ziskovostikiincisty vysledek podnikov&innosti,
vyjadiuji vliv likvidity, aktivity a zadluzenosti na&isty zisk podniku. Informuji o efektu,

jakého bylo dosaZeno vloZzenym kapitalem [1].

%

Rentabilita trzebRT = C?Z (26)
Vynosnost celkovych akthnROA= % (27)
. ] . Ccz
Vynosnost vlastniho kapitalROE = VK (28)
Rentabilita kapitaluROCE= _EBIT (29)
VK + DK
Rentabilita z vlastnich fin&nich zdrofi: RVFZ = Z2+0 (30)
Lz - MN
Mzdova naroénost trzebMNT = s (32)
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2.3.5 Modely predikce

Modely predikce pdt mezi vicerozrrné ukazatele, pomoci nichZ je mozno kompégxn
zhodnotit finakni situaci podniku nez pomoci jednorazmych pongrovych ukazate.
Nejcastji se vyuziva Kralickv rychly test a Altmafiv model finagniho zdravi.

Podstatou rychlého testu je Whétyt ukazatel z jednotlivych skupin a podle jejich
vyslednych hodnotifdéleni bodi. Kvéta viastniho kapitalu vypovidé o finam sile firmy
meérené podilem vlastniho kapitélu na celkové kifdrsung. Ukazatel doba splaceni dluhu
z cash flow vyjatlije, za jakou dobu by byl podnik schopen splatgctéy dluhy, pokud by
kazdy rok generoval stejné cash flow jako graxanalyzovaném obdobi (cash flow jesfian
jako souet vysledku hospodeni za detni obdobi, odpis a zmény stavu rezerv). DalSi
ukazatele se zaftuji na rentabilitu, kterou analyzovana firma dogah&entabilita trzeb je
meiena pomoci cash flow a rentabilita aktiv odrazkeebu vydtlecnou schopnost podniku.
Na zaklad vypaitenych hodnot u jednotlivych ukazatgdodle tabulkyc. 1 se firng pridéli
body a vysledna zndmka se stanovi jako prosty etithy pfimér bodi za jednotlivé
ukazatele [1].

Tabulka ¢. 1: Interpretace hodnot Kralickova rychlého testu

Vysledna tabulka — interpretace hodnot rychlého tetsi
Vyborng Velmi dokre Dolie Spati Ohrozeni
Ukazatel 1 2 3 4 5
1 Kvota viastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% Negativn
2. Doba splaceni dluhu z CF <3 léta <5 let <12 let >12 let >30 let
3. CF v trzbach >10% >8% >5% >0% Negativn
4. ROA >15% >12% >8% >0% Negativn

Zdroj: Kislingerov4, E., Hnilica, J. Finani analyza

Altmantyv index divéryhodnosti (Altmanovo Z-skoére) gaimezi nejpouziva$Si modely.

Jedna se o diskrimigai analyzu v podabrovnice, do které se dosazuji hodnoty fikreioh

ukazatel a na zaklag vysledku je mozno pra¥godobnosté piedpovidat, zda se jedna o do
budoucna prosperujici podnik nebo o adepta na bankr

Z, = 330X, + 100X, + 0420k, + 140X, + 12X,
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Tabulka €. 2: Interpretace hodnot Altmanova indexu

Vysledna tabulka — interpretace hodnoty £ faktoru

Zi>291 Je mozno fedpovidat uspokojivou fingni situaci
1,81 <z,< 2,91 ,Seda zéna“ nevyhramych vysledk
Zi<1,80 Firma je ohrozena vaznymi fin&mimi problémy

Zdroj: Kislingerov4, E., Hnilica, J. Finani analyza

2.3.6 Ekonomickéa gFidana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické fglané hodnoty je rozdil mezi provoznim hospségm
vysledkem podniku po zdani a jeho ndklady na kapital vazaného v jeho aklivéNaklad
kapitalu je interpretovan jako mira vyrioakceptovatelna investory. Pro vyjeb se pouZziva
nasledujici vztah [1], [5].

EVA=NOPAT-WACCIC (33)

Pri vypoctu tohoto ukazatele je mnohdy ob#{&i dosadit do jednotlivych praimnych

vySe uvedeného vzorce spravné hodnoty, a protm@mnmpouzit zjednoduSeného vzorce.

EVA= (ROE-r.) VK (34)
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3 Financovani projektu

Financovani projektu souvisi se &va zakladnimi rozhodovacimi procesy, a to
s rozhodovanim investiim a finagnim. Cilem investiniho rozhodovani je, do jakych aktiv
investovat. Rednétem finargniho rozhodovani je tit vysi a strukturu finaénich zdroj,
které si realizace daného projektu vyzada. Rinarozhodovani fedstavuje proces vyglu
optimalni varianty ziskavani p&na kapitalu a jejich uziti z hlediska zakladnigiafcnich
cili s pihlédnutim k iznym omezujicim podminkam. Firam zdroje pouZzivd podnik

k financovani obnovy a roZéni svého majetku [6].

3.1 Zdroje financovani investnich projekiti
Nejvice moznosti ve vyuZivani finamich zdrofi maji akciové spolaosti na rozdil od
ostatnich pravnich forem podnikani. V tabutce3 jsou finakini zdrojeclenény z hlediska

subjektu tvorby finaéniho zdroje, doby splatnosti a vliastnictvi.

Tabulka ¢. 3: Zdroje financovani podniku

Finanéni zdroje
Externi Interni
Dlouhodobé Kratkodobé Dlouhodobé Kratkodobé
Vlastni Cizi Cizi Vlastni Cizi Cizi

Zéakladni kapital Bankovni @vy Bankovni G¢ry Nerozdleny zisk Rezervy Nevyplacené dividendy
Kapitalové fondy | Podnikové dluhopisy Dodavatelskéry Odpisy Nevyplacené mzdy

Dodavatelské tsry Smenky k Uhrad Rezervni fond Neodvedené pojistné

Smenky k Uhrag¢ Zalohy odrately Neodvedené dan

Zéalohy odkgratel Finareni vypomaci

Finareni leasing Provozni leasing

Zdroj: Tetevov4, L. Financovani projakt

V ramci procesu finamiho fizeni je jednim ze zakladnich Ukolybér a ziskavani
financnich zdrofi pro realizaci investnich zandria podniku. Rizné alternativy dlouhodobych
zdroji financovani je feba zvaZovat v kontextu nejen s naklady jednothvfimartnich
zdroja, jejich prednostmi a nedostatky, ale také z hlediska chaxaktesituace v podniku.

Z vlastnich zdraj prichazi reald do uvahy pro financovani investich aktivit fredevsim
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nerozaleni zisk, odpisy a emise akcii (pouze u akciovggol&nosti) a z cizich zdraj
bankovni U¢ry, dodavatelské @vy, finanini leasing a podnikové dluhopisy.

V ¢eské podnikové praxi ostatni mozné dlouhodobé &miamdroje v podstét nejsou,
nebo ani nemohou byt vyuzivany. V ramci vlastnichopi financovani rezervni fond Ize
vyuzit pouze k Ghradztraty spolénosti. VCeské republice nejsou k financovani invasith
aktivit dale vyuzivany dlouhodobé gnky a nejsou obvyklé ani dlouhodobé zalohy od
odk@rateli. VyuZziti dodavatelskych @vi je velice Uzce omezeno [6].

3.2 Nerozdleny zisk

Dlouhodobym, internim a vlastnim zdrojem financdvavestic je nerozgleny zisk.
Vznika jako rezidualni polozkariprozcélovani zisku a pedstavujetast zisku po odvodu dani,
rozckélenim mezi fondy, vyplat dividend nebo podil na zisku, ktera se jiz nebude dale
rozcélovat mezi majitele, ale bude slouZit k dalSimu mikéni. Financovani pragtdnictvim
nerozaleného zisku se nazyva samofinancovani.

Samofinancovani se uskdielje zjevre nebo skry. Zjevné samofinancovani je patrné
vykdzanim a pouzivanim neratenhého zisku a tvorbou foddvorenych ze zisku. Skryté
samofinancovani podnikovych peb se uskutgiuje vytvaenim skrytych rezerv (n&p
podhodnocenim podnikového majetku, nadhodnocenviaiz&d), které nejsou v podnikovych
bilancich zejmé.

Mezi vyhody financovani prastdnictvim nerozéleného zisku se povaZzuje snizeni
financniho rizika plynouci z vySSiho zadluZzeni, mozZnestizace investice s vysSim rizikem,
neni spojen s pravidelnou vyplatou Gipki splatek jistiny a nevyZzaduje emisni naklady.
V neposledniad® se nezvySuje @et akcion&l nebo ¥fitela a tim i kontrola nadinnosti
podniku.

Mezi nevyhody financovani prdstnictvim nerozéleného zisku pét skut&nosti, Ze
zisk je malo stabilni a fife dojit k jeho netekdvanému snizeni, negobi roviZz jako
danovy Stit a tim je relativh drazSim zdrojem financovani a dochazi k omezepiaty

podilu na zisku jednotlivym spaleikam [6].
3.3 Odpisy

Hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek se pouzivadnikuiadu let a jeho gzovaci

cena se postupgrzahrnuje do nakladna ¢innost podniku po dobu jeho Zivotnosti pomoci
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odpidi. Odpisy tak pedstavuji pe¢eni vyjadeni postupnéeho op@beni investinino majetku
za utité obdobi a reprodikim procesu pini dvfunkce.

Predstavuji dlezitou nakladovou polozku, jsou s@sti provoznich nékldg ovliviuji
vySi vykazovaneho hospoigkého vysledku a tim i zaklad dame zisku a rentabilitu
podnikani.

Druhou funkci odpis je, Ze pedstavuji dlouhodoby, interni a vlastni zdroj fioavani,
podnik je miize pouZzit k obnay opotebeného investiho majetku, k rozvoji podniku,
piipadreé k financovani zvySené peby olkzného majetku. Jejich pouziti nenéelowe
uréeno, zavisi pouze na rozhodnuti podniku.

Mezi vyhody financovani pomoci odpiproti zisku pat, Ze odpisy na rozdil od zisku
nepodléhaji zdami, podnik je m& k dispozici i vifpadt, Ze nevytvaéil Zadny zisk a trzby
pokryvaji pouze naklady. V neposlediadé predstavuji odpisy relativn stabilni zdroj

financovani, protoze nejsou ovligmy tolika prongénlivymi faktory jako zisk [6].

3.4 Bankovni G¢ry

Bankovni nebo téz fin&ni Uwry jsou poskytovany ve forénperéz komeeni bankou, ale
také poji$ovnami nebo penzijnimi fondy. Obecize povaZzovat jako dlouhodobé bankovni
avéry ty, které maji dobu splatnosti delSi nez 1 mipadre se Ize setkat i s tim, Zediy se
splatnosti 1 — 5 let se ozhgi jako stedredobé a U¥ry s dobou splatnosti nad 5 let jako
dlouhodobé.

Dlouhodobé bankovni @wy mohou podniky ziskat ve foirterminované fi¢ky nebo
hypoteniho Uwru.

Terminovana ficka je obvykle poskytovana na financovani invgsho majetku
(nazyva se téz investii 0wr) a vyuziva se nejen naippeni dlouhodobého majetku, ale i na
financovani trval&asti okkZného majetku. Obvykle je spojovana se zarukathjizaormou
osobniho zajigni treti osoby v fipadt platebni neschopnosti dluznika nebo formou zastavy
cennych papir nebo jiného movitého i nemovitého majetku. Zvyginnost zaruk a zajistit
splaceni pj¢ky maji navic ochranna ujednani, ktera stanovgjifirny musi (jaké finaéni
vykazy redkladat ¥fiteli) nebo co naopak nesmi (faprodavat a pronajimat majetek).

Podminkou ziskani hypateiho Owru je, Ze podnik vilastni (nebo bude vlastnitjitou
nemovitost, kterou i¥e dat do zastavy. Hypa@ Owr maze byt realizovan jako év

pomoci hypotéenim zastavnim listnebo jako hypotai stavebni Gsr.
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Vyhody bankovnich &ri lze spatovat vtom, Ze fjeti bankovniho Usru umozni
dosahnout &Si pruznosti v kapitalové struk®i podniku, bankovni @ mohou ziskat také
podniky, které nemohou emitovat a umistit akcieaneydat a umistit podnikové dluhopisy
na kapitalovém trhu a podminky poskytnuti bankownikéru jsou sjednavany individuain
Placené uroky iedstavuji daové uznatelny naklad a gitim bankovniho (&u nejsou
spojeny vysoké emisni naklady.

Mezi nevyhody bankovnich &kt pati omezenost v ziskani dittho objemu finagnich
prostedki ve srovnani nap s emisi podnikovych dluhogis nutnost mit k dispozici dité
mnoZstvi vlastnich finamich prostedki, jiSteni ve forng zastav majetku a moznost kladeni

omezujicich podminekeyiteli [6].

3.5 Finanéni leasing

Mezi nove, pruzgsi formy financovani péit financni leasing, ktery fedstavuje Lité
feSeni nejeniptizeni cash flow, deovych toki, pii boji s disledky inflace, ale iip realizaci
investenich zandri a zajiSéni provozu z#zeni, dopravniho pragtdku ¢i nemovitosti
prostednictvim doprovodnych sluzeb leasingové sfmdsti. Podstatou leasingu je dohoda,
na zaklad které pronajimatel postupuje ndjemci pravo pouziednét dohody za sjednané
ngjemné po witou dobu. Finaéni leasing (na rozdil od provozniliboperativniho leasingu)
znamena pronajem s naslednym odprodejem.

Vyhody finartniho leasingu lze spaivat v tom, Ze uzaenim leasingové smlouvy se
podnik mize vyhnout problému nedostatku figafch ¢i Spatné (grové schopnosti,
pronajimatel je schopny zabezjiespecialisty ma vylr zboZi, udrzbu a opravy a leasingové
splatky gedstavuji pi splréni ugitych podminek d&oveé uznatelny naklad.

Nevyhody finakniho leasingu Ize spalvat zejména vdelovém omezeni leasingu,
v omezeni uzivacich prav ndjemce a podnik musiodizgat uéitym mnoZzstvim vlastnich
zdroji na Uhradu prvni navySené splatky (akontace)ripgot leasingového financovani
vznika riziko rychlého zastaravanéor ¢i piipadné ztratovosti projektu a moznost odejmuti

predmétu leasingu v fipact nesplaceni splatek [6].

3.6 Kmenové akcie

Kmenové neboli zakladni akciefgalstavuji trvalou formu financovani, nébse
negredpoklada jejich splatnost. Kmenova akciedstavuje cenny papir, ktery ésiuje
prava svého majitele a jeho vlastnicky podil naetkaj spolénosti. Majitel kmenové akcie
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ma pravo podilet se ridzeni spolénosti tim, Ze mZe hlasovat o rozhodujicich otazkach na
valné hromad, dale ma pravo podilet se na zisku spbsti ve forng dividend, podilet se na
likvida¢nim zistatku pi zaniku spolénosti a mé takéipdnostni pravo na Upis novych akcii
spolenosti.

Za vyhody financovani pomoci kmenovych akcii |zegimvat pesun vyznami)si casti
rizika podnikani na majitele akcii (investory), gy$lexibilitu ve finagnich planech, zvySeni
avérové schopnosti podniku diky zvySeni z&kladnihoitéhp a dale kmenové akcie nejsou
spojeny se stalymi povinnymi platbami majiteh nemaji ani stanoveno pevné datum
splatnosti.

Nevyhody financovani pomoci kmenovych akcii |zeti&pat zejména v tom, Ze emise
kmenovych akcii je spojena se Zn@mi emisnimi naklady, vydani dalSich kmenovychiiakc
rozSkuje hlasovaci prava a tim i kontrolu nad spotesti, casto dochazi k gatenimu

snizeni vynos na 1 akcii a dividendy négdstavuji daoveé uznatelny vydaj [6].

3.7 Prioritni akcie

Prioritni akcie pedstavuji sotast vlastniho kapitalu, ale s@msré maji i ukité znaky
dluha. VySe dividend plynoucich z prioritnich akcii jeymé stanovenag¢imz pipominaji
dluhy. Ri vyplate dividend maji prioritni akciorfa piednost ped kmenovymi akcioré (i
v piipadc  minulé nevyplacené fpdnostni dividendy). Prioritni akcie nejsou spojeny
s hlasovacimi pravy, to je mozné pouzeiipadk, Zze by nedoSlo k vyplaceni dividend.
V pripact likvidace spolénosti maji prioritni akcion@d piednostni pravo podilet se na
likvida¢nim zistatku ped kmenovymi akcioria Prioritni akcie mohou byt Ztn¢ vykoupeny
Vv ur¢itou dobu za uitou cenu.

Vyhody financovani pomoci prioritnich akcii Ize gpa&at v tom, Zze vydani prioritnich
akcii neroz&uje hlasovaci prava, neuskéneni vyplaty dividend ma mensitdgledky nez
neuskuténéni vyplaty aroki z dlouhodobych dluh a @i ristu zisku se dividendy
z prioritnich akcii nezvysuiji.

Nevyhody financovani pomoci prioritnich akcii 8p@ji v tom, Ze emise prioritnich akcii
je spojena s vysSimi emisnimi naklady, dividendjsoe daové uznatelny vydaj a podnik
musi hradit stabilni vySi dividendy i wipadt poklesu zisku [6].
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3.8 Podnikové dluhopisy

Dluhopisy (obligace) fedstavuje dlouhodoby, hromadivydavany, zpravidla vejné
obchodovatelny, dluhovy cenny papir, stvrzujiciazek emitenta uhradit majiteli dluhopisu
vynosy a splatit jmenovitou hodnotu ve stanovenyetminech. Dluhopisy mohou byt
vydavany tiznymi subjekty naip podnikem, bankou, statem, olckrajem.

Za vyhody financovani vydanim podnikovych dluhdpise povazovat moznost ziskani
znaneho mnozstvi peédnich progsiedka, které poskytne velky get wtitelt, dosahnuti &Si
pruznosti v kapitalové strukte, vynosy z podnikovych dluhofiis predstavuji daoveé
uznatelny néklad, akciofid neztraceji svou kontrolu nadinnosti podniku a vydani
podnikovych dluhopis casto nevyzaduje jighi ve formé zastav majetku.

Nevyhody emisi podnikovych dluhofiidze spatovat vtom, Ze emise dluhofige
spojena se zrkaymi emisnimi néaklady, investo kladou vysoké naroky na @&rovou
zpasobilost emitenta, vynosy a jistina musi byt hrgzetas, bez ohledu na to, zda podnik
dosahuje zisku a vlastnici dluhopisnohou klast emitujicimu podnikuizné omezujici
podminky.

Emise podnikovych dluhopisjsou roviéZz spojeny i s witymi riziky, které se mohou
projevit jak na strah poptavky po kapitalu zastoupené emitenty owind ekonomickym
vyvojem a nedostatkem investich zandra, tak na stra# nabidky kapitalu u investor
ovlivnéné zejména nedostatkem informaci a uveébu investoii nebo zdaénim vynosi
z dluhopis: [6].
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4 Charakteristika Masokombinatu Ji¢in spol. s r.o.

Zakladni udaje
Obchodni firma:  Masokombindtih spol. s r.o.
Sidlo spolénosti:  Konecchlumského 1075, 506 Odindi

Pravni forma: Spaiaost s rdéenim omezenym
Zakladni kapitdl: 800 000,-K
Datum zéapisu: 20.4.1993

Identifikacni ¢islo: 481 68 408

Predmt podnikani:Reznictvi a uzeratvi
KoupzboZzi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodej
Hostinskénnost (bez ubytovaciho aeni)

Obor pisobnosti:  Vyroba, zpracovani a konzervovani naaseasnych vyrohk

4.1 Profil a historie spolénosti

Firma Masokombinat din spol. s r. 0. vznikla v roce 1993 a je zapsarzbghodnim
rejstiku vedeném Krajskym soudem v Hradci Kralové v addB, vlozka 4141. Vypis
z Obchodniho rej#iku je uveden v iiloze A.

Masokombinat &in se zabyva porazkou jétgych zviat, bouranim masa a vyrobou
masnych vyrobk.

V souwasné dob se firmartadi svoji velikosti a svym obratem meziesire velké
masozpracujici zavody. Od 1.1.2001 bwast produkce if@sunuta na nav vzniklou
provozovnu Pecka. Naigroku 2002 byla zahajena vystavba nové porazkyinel V druhé
polovire roku 2003 byly zrekonstruovany chladirny masapysat socialni ziazeni a porazka
na provozova Pecka. V srpnu roku 2008 byl na provozéuitin zahajen investni projekt
vystavby nové bourarny, baleni a expedice masautizice prothla v dubnu 2009.

Na provozovi v Jin probiha porazka jateych vepu, bourani a baleni masa, vyroba
masnych vyrobk a masnych polotovara na provozowh Pecka porazka jateého skotu.

Masokombinat &in vlastni i sf podnikovych prodejen [10].
4.2 Vlastnicka struktura a management

Spolenost s rdenim omezenym byla zaloZzena sgeleskou smlouvou dne 11.3.1993
podle zakon&. 513/1991 Sb. [12].
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Statutarni organ
Jednatel Ladislav Adam
Jednatel Ing. Vladimir Zavesky

Jednatel Ing. Vladimir Tichy

Dozor¢i rada

Ing. Zdergk Kloz
Ing. Jaroslav Ktinek
Ing. Vladimir Lowtka

Spol&nici VloZeny kapital Obchodni podil
AGRO SLATINY a.s. 264 000,<¢K 33 %
AGRO Chomutice a.s. 184 000¢- K 23 %
Ladislav Adam 192 000¢ K 24 %
MVDr. Ing. Vladimir Savov 80 000,<K 10 %
Ing. Vladimir Lowtka 80 000,-K 10 %

Spole&nost Masokombinat din spol. sr.0. je na zakladozhodnutiteditele podniku
organizovana podl®rganiza’niho schématuuvedeného vifloze B. Pget zanstnand je
umerny velikosti podniku a rozsahu vyroby. Vedouciqanenici na jednotlivych mistech jsou
schopni vzajemh se zastoupit a zabezjtetak chod spolkénosti v nepitomnosti druhého,

véetrg zabezp&eni podminek vyroby zdravatmezavadného produktu [8].

4.3 Strategie a cile spalgosti

Hlavnimi strategickymi cili spotaosti jsou flexibilita v konkureimim prostedi na trhu,
dlouhodobé zvySovani hodnoty spmiesti a zvySovani Urowtizeni a organizace.

Dil¢imi cili jsou standardizace vesSkeré produkce, s@nd naklad v oblasti nakupu
suroviny a pomocného materialugnovat se vice rozvoji lidskych zdioj(optimalizace
technologického a universalniheéltického personalu spaleosti, zavést systém véddvani
pracovniki a aktualizovat systém hodnoceni pracoi)ikozvijet dale certifikovany systém
IFS a zavést systémdiieni vykonnosti a efektivhosti prodgesitegrovaného systémizeni

spole&nosti.
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4.4 VVyrobni sortiment

Vyrobni sortiment vysekového masa je mozno &zda produkci ¥tSich anatomickych
celka (vepové pilky a jejich dalSi Upravy, h@ei ¢tvrtg), bouraného masa (jednotlivé
anatomickécasti) a drofi. Vyrobni sortiment masnych vyrobkse @&li na drobné masné
vyrobky (parky, klobasy), gkké salamy, speciality, uzena masa, Sunky a Sunkgrabky,
trvanlivé masné vyrobky a masné polotovary. Rterd vyrobniho sortimentu je uvedeno

v tabulcec. 4 [11].

Tabulka €. 4: Vyrobni sortiment a jeho podil na trzbach v ro662

Vyrobni sortiment a jeho podil na trzbach v roce 208
Vyrobni sortiment Clenéni vyrobniho sortimentu Trzby [%] Pocéet produkti [%]

Maso vcelku Vefové pilky a Upravy 31,8 2,6
Howezi étvrte 54 1,3

Bourané maso Bourané maso nebalené 37,5 24,3
Bourané maso balené 4,5 8,6
Droby 0,8 9,9
Dilégi = 80,0 46,7

Masné vyrobky Drobné masné vyrobky 2,0 7.9
Méekké salamy 2,1 7,0
Speciality 59 16,4
Uzena masa 2,8 7.9
Sunky, unkové vyrobky 3,8 4,9
Trvanlivé masné vyrobky 1,3 53
Masné polotovary 2,2 2,6
Dilégi = 20,0 53,3

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.5 Finan¢éni vykazy

Finartni Udaje uvedené v tabulée5, 6, 7 a 8 byly ziskany z #egrn¢ dostupnych zdrdj

jako jsou finakni vykazy nebo vyréni zpravy [13].

38



Tabulka €. 5: Vyvoj struktury aktiv v obdobi 2003 — 2008

ozn. Rozvaha — Aktiva 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem (Brutto) 304 315 305968 289498 314 5/3
Aktiva celkem (Netto) 233941 229920 218032 20833 183426 199|917
A. Pohledavky za upsany zakl. kapita 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 144 990| 143089 134334 124041 115132 132|082
B. . Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 144 950| 143049 134294 1240p1 115092 132|042
B. lll. | Dlouhodoby finatini majetek 40 40 40 40 4Q 40
C. Ob&zna aktiva 70 099 72 901 75 429 79 789 62 399 64 585
C. L Zasoby 11 385 13 392 16 77\ 15 196 8 169 10 $27
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C. IlIl. | Kratkodobé pohledavky 53 602 57 534 56 288 56 677 50 828 60 $83
C. IV. | Kratkodoby finagni majetek 5112 1975 2 369 7916 3402 -6 525
D. I Casové rozligeni 18 852 13 930 8 269 4543 5895 3450
Zdroj: Finargni vykazy
Tabulka €. 6: Vyvoj struktury pasiv v obdobi 2003 — 2008
ozn. Rozvaha — Pasiva 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pasiva celkem 233941 229920 218032 20833 183426 199|917
A. Vlastni kapitél 24 322 31 054 29 053 29718 32 884 35721
Al Zakladni kapital 800 800 800 80( 800 8d0
Al Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0
A.lll. | Rezervni a ostatni fondy 80 80 80 80 80 8¢
A. IV. | vysledek hospodani minulych let 18 372 23 442 27771 28 172 28 839 32 005
AV Vysledek hosp. &ného &. obdobi 5070 6 732 407 666 3165 2 8B6
B. Cizi zdroje 207 097| 198496 188308 17826 150%05 163|642
B. I Rezervy 14 113 2622 0 @ 277p 5546
B. Il Dlouhodobé zavazky 48 648 37 649 29 964 20 399 28 158 21796
B. lll. | Kratkodobé zavazky 64 828 62 18(Q 56 451 60 420 51 784 78 $62
B. IV. | Bankovni Gery a vypomoci 79508| 96045 101898 97407 67791 5738
C.l Casové rozligeni 1397 370 671 429 37 544
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Tabulka €. 7: Vykaz zisku a ztraty v obdobi 2003 — 2008

ozn. Vykaz zisku a ztraty 2003 2004 2005 2006 2007 2008
. Trzby za prodej zboZzi 99 387 91 3085 80 91p 79 862 81 796 76 171
A. Naklady vynaloZené na prodej zboqi 85 249 76 357 69 551 67 264 68 385 62 P88
+ Obchodni marze 14 138 14 948§ 11 35P 12 598 13411 13 883
Il. Vykony 461 960| 588410 570632 5429p8 573653 550|673
Trzby za prodej vl. vyrobka sluzeb | 491 060| 524 130 511901 4912B2 524 35600 599
Zména stavu zasob vlastéinnosti 882 1234 2 708 -1 801 -4 319 14p1
Aktivace 69405 63 04§ 56 0283 53 567 52 683 48 673
B. Vykonova spateba 408 084| 541780 515033 485658 505226 482|488
+ Pridana hodnota 68 014 61 578 66 958 69938 80838 82 68
C. Osobni naklady 47529| 50954 46 406 46919 53 608 56 199
Dan a poplatky 191 199 276 300 364 384
E. Odpisy DH a DN majetku 8 064 10 963 11 955 11 966 11 441 10 $58
[l Trzby z prodeje DM a materialu 360 2537 0 76 1016 338
F. Zistat. cena prod. DM a materialu 73 262 0 68 864 34p
Zména stavu rezerv a oprav. polozdk  -121 -3 636 203 -653 3816 3015
V. Ostatni provozni vynosy 1489 13 444 9( 7Y 963 336
H. Ostatni provozni naklady 3 867 5 894 896 2 80P 2270 8p9
V. Prevod provoznich vynds 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakl#d 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodieni 10 260 12 923 7312 8 682 10 454 11421
VI. Trzby z prodeje CP a podil 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého fin. majetkls 0 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého fin. majetkd 0 0 0 0 0 0
K. Naklady finanino majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z gecergni CP a derivdit 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z peceréni CP a derivéi 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnyg¢h
M. polozek ve finatni oblasti 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové roky 8 4 2 3 5
N. Néakladové uroky 3574 4 658 5413 6 06[7 57%2 5633
XI. Ostatni finadni vynosy 4 21 170 265 68 9%
O. Ostatni finadni naklady 2 160 2710 2933 3160 2 463 3392
XII. Prevod finargnich vynog 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finagnich naklad 0 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospod#eni -5 722 -7 343 -8 174 -8 959 -8 142 -8 I25
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Q. Dai z pijmu za EZnouginnost 843 205 -97 10 574 148
* Vysledek hosp. zaginouginnost 3695 5375 -765 -28Y 1738 2 3p3
XIII. Mimoradné vynosy 1375 1 357 1167 953 1428 488
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 1 5
S. Daii z gfijmu z mimdadnéginnosti 0 0 0 0 0 0
* Mimo¥adny vysledek hospodgeni 1375 1 357 1167 9583 1427 48B3
Prevod podilu na  vysledkdi
T. hospod#eni spolénikim 0 0 0 0 0 0
R Vysledek hosp. za &etni obdobi 5070 6 732 305 666 3165 2 8B6
¥ | Vysledek hosp. ed zdarénim 5913 6 937 402 676 3739 299
Zdroj: Finargni vykazy
Tabulka ¢. 8: Vykaz CF v obdobi 2004 — 2008
Ozn. Prehled o perz. tocich (vykaz CF) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
P. Stav perz. prostredkia na zatatku Géetniho obdobi 5112 197% 2 369 7916 3403
Pergzni toky z hlavni vydéle¢né (provozni)é&innosti
Z. Ucetni zisk (ztrata) zdznégin. pred zdasnim 5580 -862 =277 231p 2 496
Al Upravy o nepe#Zni operace 1854 14744 180B0 19806 18]983
Odpisy stalych aktiv a unfiovani opravné
A.1.1 | poloZky k nabytému majetku 10963 11955 11966 441 10558
A. 1.2 | Zména stavu opravnych polozZek, rezerv -11491  -2p22 @772 2774
A. 1.3 | Zisk z prodeje stalych aktiv -2 272 0 0 -164 23
A.1.4 | Vynosy z dividend a podilna zisku 0 0 Q q (]
Vylctované  nakladové  droky s vyjimko
A. 1.5 | kapitalizovanych a vyfiované vynosové aroky 4 654 5411 6 064 5747 5|628
A. 1.6 | Pripadné Upravy o ostatni negéni operace q ( D 0 D
Cisty pen. tok z prov.&innosti pred zdargnim,
* zménami prac. kapitélu a mimor. poloZkami 7434| 13882 17753 22118 21479
.2 Zmeény stavu nepetinich slozek prac. kapitélu 10 720 3947 4154 120 7774
Zména stavu pohledavek z provoziinnosti,
A. 2.1 | ptechodnych &u aktiv 990 6 912 3332 4497 -68]0
Zména stavu kratkodobych zavaezkz provozni
A. 2.2 | &innosti, gechodnych &t pasiv 11 737 42( -759 -38644 17 42
A. 2.3 | Zména stavu zasob -20Q7 -3385 1581 7027 -4658
Zména stavu kratkodobého finémiho majetku
A. 2.4 | nespadajiciho do p&n prostedkl a ekvivaleni 0 0 0 0 0
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Cisty penézni tok z provozni &innosti pred

A.** zdanénim a mimoradnymi polozkami 18154 17029 21907 -5002 29453

A. Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanych -4 6p8-5413| -6067, -5752 -5633

A 4 Prijaté uroky 4 2 3 5 5
Zaplacena da z pijmi za kZnou &innost a

A.5 domerky darg za minuld obdobi -20% o7 -1j0 -574 -1p3
Piijmy a vydaje spojené s mi@nym

A.6 hospodé&skym vysledkem &etns daré z pijma 1357 -1167 953 1427 443

A.** | Cisty penézni tok z provozniginnosti 14 652| 11348 16786 -989 23 96p
Pengzni toky z investiéni ¢innosti

B.1 Vydaje spojené s nabytim stélych aktiv 9062 -323-1673| -2532 -2750B

B. Prijmy z prodeje stalych aktiv 2272 0 0 154 £3

B.3 Pajcky a uvry spiiznénym osobam a q 0 D D

B.*** | Cisty pen. tok vztahujici se k investini ¢&innosti | -6 790| -3237 -1673 -2378 -275B1
Pengzni toky z finanéni ¢innosti

C.1 Dopady zndn dlouhod., resp. kratkodob. zavazk -10999| -7717 -9565 7759 -6 3p2
Dopady zmn vlastniho kapitalu na pé&mi

cC.2 prostedky a ekvivalenty @ ( D D D
ZvySeni pedznich prostdki z divodu zvySeni

C. 2.1 | z&kladniho kapitalu, emisniho azia atd. 0 0 0

C. 2.2 | Vyplaceni podil na vlastnim jrani spol€nikim 0 0 0 0
DalSi vklady pe#znich prostedki spolé&nika a

C. 2.3 | akcion&u 0 0 0 0 0

C. 2.4 | Uhrada ztraty spotaiky 0

C. 2.5 | Primé platby na vrub fond 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisktetrg

C. 2.6 | zaplacené dan 0 0 0 0 0

x| Cisty pen. tok vztahujici se k finaini &nnosti | -10 999| -7 717  -9565 7759 -6 3p2

F. Cisté zvySeni resp. snizeni p&h. prostredki -3 137 394 5 544§ -4 515 -9 928
Stav per€znich prosttedki a pen. ekvivalen

R. na konci etniho obdobi 1975 2369 7917 3401 -6H25
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Tabulka ¢. 9: Prehled o zminach vlastniho kapitalu v obdobi 2004 — 2008

ozn. | Prehled o znénach vlastniho kapitalu | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
A. Zakladni kapital zapsany v obchodnim rigiat 800 800 800 800 80p
B. Zakladni kapital nezapsany v obchodnim réjst 0 0 0 0 0
C. Souet A+/-B XX XX XX XX XX
D. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
* Soucet A+/-B +/-D 800 800 80( 800 8o
E. Emisni &zio 0 0 0 0 0
F. Rezervni fondy 80 80 80 80 8(
G. Ostatni fondy ze zisku D 0 0 0 0
H. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
l. Rozdily z geceréni nezahrnuté do hosp. vysledku 0 -111 0 0 0
J. Zisk minulych &etnich obdobi 23442 27882 28 17328838 32004
K. Ztrata minulych getnich obdobi a q ) D D
L. Zisk / ztrata za &etni obdobi po zd&ni 6 732 402 664 316p 2 836
* Celkem 31054 29053 29719 32883 3571

Prehled o zrédnach vlastniho kapitélu je sestaven vzdy k 31.a2éto roku.

Zdroj: Finargni vykazy
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5 Analyza investEniho projektu masozpracujiciho zavodu

5.1 Popis a cile invegtiiho projektu

Vzhledem k pisrgjSim veterinarnim fedpisim a k vy¢erpané kapagitstavajicich prostor
bourarny a expedice mas#gtoupila firma k vypracovani projektuiptavby novych prostor.
Soutasti investiniho projektu je i ndkup novych technologickychtizeni (bourarensky pas,
balici linka, pojezdové drahy, pila, sterilizatargai). Tento projekt umozni vyraZrevysit
kapacitu produkce bouraného masa, zlepSit podmbiokyani a baleni masa &gpét tak ke
zvySovani kvality a rozsahu sluzeb. V srpnu rok@&@oslo k zahajeni vystavby novych
prostor a v beznu 2009 k jejich kolaudaci.

5.1.1 Identifika¢ni Udaje stavby a investora [9]

Nazev stavby: Vestavba bourarny, balenipgeeice masa

Misto stavby: Masokombinatih spol. s r.o0., Konecchlumského 1075, 506 6 Ji
Obec: Jdin

Kraj: Kralovéhradecky

Katastralni azemi:  din

Ptimy investor: Masokombinati spol. s r.o0., Konecchlumského 1075, 506 6t Ji
Generalni projektant: PMZ PROJEKT, spol. s r.obulSiska 313, 142 00 Praha 4
Dodavatel stavby: BOSTAS, a.s., Haktiva 659, 293 01 Mlada Boleslav

5.1.2 WEel, funkce a misto stavby

Zakladnim delem navrhované vestavby do stavajiciho hlavnihoobrnjiho objektu
zavodu je vybudovani prostopro umiséni bourarny a baleni masa s navazujici vazbou na
skladovaci a expethi prostory a myti fepravnich nadob. Do prvniho patra budou situovany
Satny, denni mistnosti, socialni fiz&ni, strojovna chlazeni, elektrorozvodna a sklad
pomocného materialu. Vystavba bude probihat veagtimn arealu na pozemcich, které jsou
v majetku firmy Masokombinat dn spol. s r.o0., Konecchlumského 1075, 506 &InJna
volném prostranstvi 934/2 a rekonstrukce bude mkma ve stavajicich objektech 2703,
3736 a 3880. Budouci stave®di®e nachazi na stavajicim depze ki stran obklopeném

vyrobnimi objekty [9].
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5.1.3 Cile podniku

V souladu s planovanym investim projektem byly formulovany cile podniku.
Hospodaéskym cilem je do iezna 2009 vysta#, zrekonstruovat afjpravit natkh produkce
bouraného a baleného masa 35 % vroce 2009, 40r86ev2010, 50 % v roce 2011
planované kapacity. Obchodnim cilem je zajistityadimuraného a baleného masa v souladu
s planovanou produkci. Personalnim cilem jeipgat planovanéhoustu produkce fijmout
kvalifikované a ostatni ptgbné pracovniky a provést jejich zaSkoleni. Finém cilem je do

konce zé 2008 ziskat bankovni éwnejmért 40 mil a odklad splatek o 1 rok.

5.1.4 Wel, funkce, kapacita a hlavni technické parametry

Vyrobnim programem navrhované vystavby bourarnyler masa je zpracovani 1000
vepovych pilek a 80 howzich c¢tvrti deng a to jak z vlastni porazky, tak z dovozu.
Predpokladana kapacita zpracovaného mnozstvi masajgktovana na 50 tun defyrnveetns
zpracovani a Upravy suroviny pro masnou vyrobu.a€dp baleni masa spojené s bourarnou
je projektovana na zabaleni 20 tun vysekového rdas&. Pro expedici masa je uvazovana
kapacita 40 tun masa denmiicemz 25 tun masa bude naskiadano v undlohmotnych
piepravkach (fipadré kartonech) na paletach a 15 tun bouraného magswe

Presun vepovych pilek zporazky do bourarny bude probihat ze stavajic
rychlozchlazovaciho tuneluriem masa ve visu a na paletach bude probitest pijmovou
rampu a nasledndo bourarny nebo do stavajicich skladovacich édad Bourarna bude
vybavena bourarenskou linkou s navazujicim pasowopravnikem, sestavou deseti
pracovnich stdl a stahové&ou kizi. Pro samostatné bourani kpich étvrti bude vglenéno
pracovist vybavené bourarenskym stolem a &mou kotodovou pilou. Pro tzv. druhé
bourani (Salovani a odhilavani vepoveé kyty a plece pro masnou vyrobu) budeélegeno
samostatné pracoviStvybavené bourarenskym stolem. Vybourané maso ddojévych
pracovi¥ na bouraré bude odvazeno igpravkach nebo ve visu na stratkéch k baleni, do
masné vyroby nebo do expedice masa. Odsuézentch vedlejSich zivisnych produki
urcenych k likvidaci (howzi patée, kosti) bude provan ve vylenénych nadobach do
prostoru s kontejnerentisté gepravky z umyvarny budou k bourarenské lingisymovany
visutym mechanizovanym dopravnikem. Baleni masa rdbihat na balici lince Multivac
R 230 snavazujici etiketovaci vahou. Baji baleného masa budou ukladany do
umélohmotnych pepravek a fesunuty do chladirny spaéleé pro expedici kartonovaného
zbozi [9].
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5.2 Vypaty efektivnosti investiniho projektu
Efektivnost investiniho projektu byla posuzovana metodoisté sodasné hodnoty

investice, dynamické navratnosti investice a matiodutrniho vynosového procenta.

5.2.1 Ureni podnikové diskontni miry
Podnikova diskontni mira byla gitana podle vzorce (3), naklady na vlastni kaptdy
stanoveny na 15 % a vysledek byl dale pouidalSich vypdtech.

WACC=W, [k, [L-T) +W, [k, +W, [k, =i—? [0,054{L~ 021) +431 [D15= 0,0558

5.2.2 Vypdiet ¢isté soasné hodnoty

Ocekavané petzni gijmy z investice v jednotlivych letech bylygpaitany na stejnou
casovou zakladnu, tedy na rok zahgjeni investide {gepaitavaci koeficient byla pouzita
podnikovéa diskontni mira. Diskontované pemi gijmy a kumulované diskontované geni

piijmy jsou uvedeny v tabulge 10.

Tabulka ¢. 10: Vypocet ¢isté sodasné hodnoty investice za obdobi 2009 — 2013

Vypocet ¢isté sowasné hodnoty investice
Rok 1 2 3 4 5
2009 2010 2011 2012 2013
Ocekavané pefzni gijmy [mil. K¢] 10,00 12,00 16,00 18,00 17,00
Diskontované pefzni piijmy [mil. K¢] 9,47 10,77 13,59 14,49 12,96
Kum. diskontované peni grijmy [mil. K¢] 9,47 20,24 33,83 48,32 61,28

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet diskontovanych pe#énich gijmau:
. P, 10 . PR _ 12

CSH, =—1- = = 947 CSH, = —2_ = > =10,77
@+i)'  (1+00558 L+i)*>  (1+00558

‘SH, == 5= 10 7 =1359 CSH, =% 7= 18 7 =1449
@+i)®  (1+0,0559 @+i)*  (@1+00558

CSH, = i 17 1296

T @+ (1+00558°
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Cista sodasna hodnota investice byla vypena podle vzorce (5) jako rozdil mezi

diskontovanymi pefZnimi piijmy a investtnimi naklady.

N
CSH = il

— —-K =6128-41= 20,28 mil. K¢
n=1 (1+|)n

Souasre byl vypctitan i indexisté sodasné hodnoty podle vzorce (6) jako podil

souwasné hodnoty peénnich gijmu a naklad na investici.

ISH = ™= @$+i) _ 6128 - 149
K 41

5.2.3 Vypdet vnitfniho vynosoveho procenta

Vnitfni vynosoveé procento je takova urokova mitakperé sodasna hodnota pénnich
piijmu z investice se rovna kapitalovym vyilay. Hleda se tedy vySe diskontniho koeficientu,
pii kterém je ¢istd sodasna hodnota investice nulova. Vytnmé diskontované p&mi
piijmy a kumulované diskontované geni pijmy pii dvou mizré zvolenych Urokovych

s

mirach, kdy seista sodasna hodnota investice blizi nule, jsou uvederapultec. 11.

Tabulka €. 11: Vypocet vnittniho vynosového procenta za obdobi 2009 — 2013

Vypocéet vnitiniho vynosového procenta
Rok 1 2 3 4 5
2009 2010 2011 2012 2013
Ocekéavané petzni gijmy [mil. K¢] 10,00 12,00 16,00 18,00 17,00
Volba trokové miry 20 %
Diskontované pefzni pijmy [mil. K¢] 8,33 8,33 9,26 8,68 6,83
Kum. diskontované peani grijmy [mil. K¢] 8,33 16,66 25,92 34,60 41,43
Cista sogasna hodnota [mil. § CSH = 0,43 mil. K
Volba Urokové miry 21 %
Diskontované pefzni pijmy [mil. K¢] 8,26 8,20 9,03 8,39 6,55
Kum. diskontované peani grijmy [mil. K¢] 8,26 16,46 25,49 33,80 40,43
Cista sogasna hodnota [mil. § CSH =-0,57 mil. K

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vnitfni vynosoveé procento lezi mezi 20 a 21 % a v ramdtc hranice bylo stanoveno

pomoci lineérni interpolace.

CSH . 043
0 i, —i,) = 020+ ——"— 021~ 020) = 0,2034
CSHn+CSHqu )= 020t e o7 04 020)

VVP=i_ +

5.2.4 Vypdet dynamické navratnosti investice
Doba navratnosti je doba, za kteradijmy z investice uhradi vlioZzené investi naklady.
PeréZzni pijmy z investice jefeba ped vlastnim vyp&tem diskontovat. Z tabulky. 10 je
patrné, Ze navratnost investich naklad se nachazi mezi 3. a 4. rokem. D&gtobyl

proveden linearni interpolaci.

(41-3383
(4832-3383)

DNI =3+ =35 let

5.3 Vypaty finanénich a dalSich ukazatél

K vypoctam podle vzoré (10) az (31) vybranych patrovych finargnich ukazatei
uvedenych v tabulcé 12 byly pouZity Gdaje z wejrné¢ dostupnych zdrdj jako jsou finagni
vykazy nebo vyréni zpravy [13].

K hodnoceni budouci situace firmy byly pouzity jakwdely predikce Rychly test a
Altmaniv index divéryhodnosti upraveny pro ostatni podniky podle vatéR).

Ekonomicka pidanad hodnota byla zidodu nedostatku vstupnich dat¢fiéna podle
zjednoduSeného vzorce (34), naklady na vlastnité&apyly stanoveny na 15 %, vyhodnoceni

je uvedeno v tabulcg 16.
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6 Zhodnoceni vystum a cilovych parametmi masozpracujiciho

zavodu

6.1 Hodnoceni dosazenych &i& parameti projektu

Vystavba nové bourarnyfigpéla vyznamnou rrou ke standardizaci a zkvakim
produkce bouraného masa, efek@igimu vyuzivani disponibilnich zdioja k vytvdeni
podminek pro zavedeni a naslednou certifikaci systé~S (International Food Standards).
Plany Masokombinatu &in s vyzngenymi toky surovin fed vystavbou a po vysta¥mové
bourarny jsou uvedeny wibze D.

Hodnoceni efektivnosti investice je shrnuto v takuyl 13. Podle metodyisté sodasné
hodnoty investice, je investicefijatelnd, pokud jegistd sogasna hodnota kladn&listou
sowasnou hodnotu doplije index sotiasné hodnoty, kdy investice jéijptelna, pokud je
hodnota indexu vySSi nez 1. Dynamicka navratnogéstice pi vyuziti diskontovanych
pereéznich gijmu je 3,5 roku, cozZ je vyrazZrkratSi doba neZ Zivotnost technologie a stavby.
Metodou vnitniho vynosového procenta byla vypena hodnota 20,34 %. Tato sazba
vyjadiuje skuténou rentabilitu investice a séasré i procento nejvyse mozného urokového

zatizeni podniku.

Tabulka €. 12: Vyhodnoceni efektivnosti investice za obdobi 26013

Vyhodnoceni efektivnosti investice
Ozn. Metoda hodnoceni efektivnosti investice Vyptena hodnota Hodnota (Fijatelnosti
CSH | Cista sodasna hodnota investice 20,28 mil. K& 0,- K&
ISH Index sodasné hodnoty 1,49 1,00
DNI Dynamicka navratnost investice 3,5 let 5 let
VVP Vnitfni vynosové procento 20,34 % 5,589

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoceni dosazeni stanovenych paraimetojektu v navaznosti na cile podniku je
mozZno zatim provést pouzé&ast&€né. Vroce 2009 bylo dernprimérné na bourars
zpracovano 15 tun bouraného mas&twe zpracovani a Upravy suroviny pro masnou vyrobu.
VySSich objem prodeje bylo dosaZzeno az v posledrinrtleti roku 2009. Na tyto objemy
produkce nebylo pé¢ba gijimat nové pracovniky. Bankovni &vna investici byl ziskan ve
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vySi 36 mil. K& srani arokovou sazbou 5,4 % secatkem splatek od fbzna 2009.

S ohledem na nizSi vysi ziskanéhoéniv nedoSlo k vyrazfSi modernizaci umyvarny

prepravek.

6.2 Hodnoceni finadni situace podniku

Finartni situace Masokombinatuc¢in spol. sr.0. byla hodnocena podle gomrych
ukazatel, podle vybranych modglpredikce a podle hodnotového ukazatele vykonnBti.
analyze finatini situace podniku pomoci jednotlivych pé&navych ukazatél nebo jejich
skupin jsou monitorovany pouze dilaspekty finatniho zdravi podniku. Tento nedostatek
odstraiuji modely predikce, kdy na zakkadkomplexni charakteristiky je cela analyza

podniku sousedina do jediného vystupu.

6.2.1 Finartni ukazatele
Z tabulky¢. 10 a grafie. 1 je patrné, Ze spaleost aZz na vyjimku v roce 2007 dosahuje

po celé sledované obdobi zapornych hodistého pracovniho kapitalu.

Vyvoj ukazateli zadluZenosti a pracovniho kapitélu v obdobi 20032008
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Graf ¢. 1: Vyvoj ukazatel zadluzenosti a pracovniho kapitalu v obdobi 2028068

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ostatni ukazatele likvidity zohlédji likviditu méfenou tizné ,likvidnimi* kratkodobymi
aktivy a pasivy a jejich hodnoty jsou vyr&jinpod dopordenymi hodnotami. U ukazatele
béZna likvidita se dopokiuje dosahovat hodnoty nejnéi,5, u ukazatele rychld likvidita
nejmért 1,0 a u ukazatele 0,5. Vyragsi pokles v poslednim roce sledovaného obdobi byl
zpasoben financovanim inve&tiiho projektu vystavby nové bourarny a expedice anas
Caste&ne z vlastnich zdrdi.

Pfi hodnoceni ukazatelzadluZzenosti je patrné vyrazné vyuzivani cizihpitiéu. Podil
vlastniho kapitalu na celkovych aktivech se postuprySuje. Ze struktury pasiv z rozvahy
jsou cizi zdroje tvieny v podstat ténmet bankovnimi Uéry a vypomocemi, kratkodobymi
zavazky a dlouhodobymi zavazky. Natatku sledovaného obdobteustavovaly bankovni
avéry a vypomoci s dlouhodobymi zavazkiitgizné 2/3 cizich zdraj a kratkodobé zavazky
témet 1/3 cizich zdraj. Na konci sledovaného obdobi je tento pomyrovnany. Ve
sledovaném obdobi doSlo k vyraznému poklesu ukigzaisokového kryti v roce 2005
z divodu dosahnutého nizkého zisku. Postupem jednotiivgt doslo i ke snizeni finami
paky téngt na polovinu hodnoty od Zatku sledovaného obdobi.

Vyvoj ukazateli aktivity v obdobi 2003 - 2008
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Graf €. 2: Vyvoj ukazatel aktivity v obdobi 2003 — 2008

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 13: Posouzeni finami situace podle vybranych ukazatglobdobi 2003 — 2008

Posouzeni finakni situace

ozn. Pomérovy ukazatel 2003 2004 2005 2006 200y 2048
Ukazatele likvidity
PK Pracovni kapital -22854| -40583 -4574D -50 0%5 10615 -13 977
PKA Pracovni kapital na aktiva -9,77%| -17,659% -20,98% -24,02% 579%  -6,9p%
BL Bé&zna likvidita 0,75 0,64 0,62 0,61 1,20 0,32
RL Rychla likvidita 0,63 0,52 0,48 0,50 1,05 0,48
PL Pergzni likvidita 0,05 0,02 0,02 0,06 0,07 -0,48

DSKZ | Doba splatnosti kratkodobych zav, 48,35 36,37 34,2513 38,09 30,76 49)04

Ukazatele zadluzenosti

ER Equity ratio 10,40%| 13,51%| 13,33% 14,26% 17,93 17,81%
ZD ZadluZenost 89,01%| 86,3394 86,37% 85530 82,0%% 81,85%
DER Debt equity ratio 8,56 6,39 6,48 6,00 4,58 4,48
KU Kryti Grokd 2,65 2,49 1,06 1,11 1,65 1,%3
FP Finareni paka 9,62 7,40 7,50 7,01 5,58 5,40

Ukazatele aktivity

0oz Obrat zasob 43,13 45,96 35,33 37,58 74,20 537
DOZ Doba obratu zasob 8,35 7,83 10,19 9,58 4.85 6,76
DIP Doba inkasa pohledavek 39,30 33,65 34,18 35,73 30,19 3763
OCA Obrat celkovych aktiv 2,10 2,68 2,72 2,74 3,30 2,49
DOA Doba obratu aktiv 171,50 134,49 132,41 131,35 108,94 12478

Ukazatele rentability

RT Rentabilita trzeb 1,03% 1,09% 0,07% 0,12% 0,52 0,49%
ROA Vynosnost celkovych aktiv 4,06% 5,04% 2,62% 3,24% 5176 4,31%
ROE Vynosnost vlastniho kapitalu 20,85%| 21,68% 1,38% 2,24% 9,62% 7,94%
ROCE | Rentabilita kapitalu 6,80% 9,99% 5,94% 8,63% 7,210 7,13%
RVFZ | Rentabilita vlastnich fin. zdrij 54,00%| 56,98% 42,53% 425106 44,42%  37,90%
MNT Mzdova naronost trzeb 7,13% 6,08% 5,73% 6,02% 6,4900 7,11{%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pri hodnoceni ukazatilaktivity, uvedenych v tabulc& 10 a grafwe. 2 je pozitivni, Ze
doSlo k vyraznému nastu pa@tu obratek zasob a s&asré snizeni doby obratu zasob, coz
bylo zpisobeno zejména efektigim vyuZivani zdsob. Smyslem ukazatele doby inkasa
pohledavek je stanovit pmérnou dobu mezi prodejem produktu a inkasemépeftiento
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ukazatel zahrnuje dast trzeb, ktera byla hrazena v hotovosti). Zamsladé obdobi se doba
mirné zkracuje, ale posledni rok doSlo kvyzna@Bmu nafistu nejspiS v souvislosti
s celkovou ekonomickou situaci. TotézZ je patrnékazatele doba splatnosti kratkodobych
zavazki, ktery vyjaduje paet dni, ktery uplyne od nakupu a naskedaplaceni dodavateli.
Vzhledem k tomu, Ze se doba obratu pohledavek azk&wpatita obdobs, je patrné, Ze
podnik v paiméru vice vyuziva kratkodobych zavdzkneba doba splaceni kratkodobych
zavazki je delSi nez doba splaceni pohledavek (vydzrzejména u prvniho a posledniho
roku sledovaného obdobi).

Rentabilita kapitalu a rentabilita vlastnich figaich zdrofi maji klesajici tendenci, jak je
patrné z grafw. 3. Ukazatel mzdova namaost trzeb od roku 2005 klesa, trzby se tedy
v tomto ohledu stavaji naklagiai.

Vyvoj ukazateli rentability v obdobi 2003 - 2008
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Graf €. 3: Vyvoj ukazatel rentability v obdobi 2003 — 2008

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.2 Rychly test

Z tabulky ¢. 14 je patrné, Ze interpretace vyskedRychlého testu podle stupnice
hodnoceni ukazatiluvedenych v tabulcé. 1 je pro Masokombinat ¢In ve sledovaném
obdobi poskud problematicka a firma by sadila spiSe ke Spatnym firmam.
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Tabulka ¢. 14: Rychly test v obdobi 2003 — 2008

Vyhodnoceni Rychlého testu

Ozn. Ukazatele 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1. Kvéta vlastniho kapitalu 10% 14% 13% 189 18% 14%
Body 3 3 3 3 3 3

2. Doba splaceni dluhu z CF 14,92 13,93 14,99 14,88 8,02 9,3
Cash flow (VH+odpisy+zm. rezerv)) 13 013 14 059 12 56D 11 979 18 422 16 409
Body 4 4 4 4 3 3

3. Cash flow v trzbach 3% 2% 2% 2% 3% 3%
Body 4 4 4 4 4 4

4. ROA 3% 4% 2% 2% 4% 3%
Body 4 4 4 4 4 4
Vysledek Rychlého testu 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.3 Altmaniv index

Vypoétené hodnoty Altmanova indexu podle vzorce (32)vadené v tabulcg. 15 se
v obdobi 2003 — 2008 pohybovaly v tzv. Sedéézoavyhragnych vysledk, kdy nelze o
firm¢ ¢init zawry. Souasré je treba zan¥it pozornost na vyvoj indexu ve sledovaném
obdobi, kdy vyznamiji roste a na konci sledovaného obdobi se hodmatgxu dostavaji nad

Sedou z6nu.

Tabulka €. 15: Altmaniv index v obdobi 2003 — 2008

Vyhodnoceni Altmanova indexu

Oozn. Ukazatele 2003 2004 2005 2006 2007 2008
X1 EBIT/Aktiva 0,04 0,05 0,03 0,03 0,05 0,04
Xz Trzby/Aktiva 2,10 2,68 2,72 2,74 3,30 2,89
X3 Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,01 0,90
X4 ZadrzZeny zisk/Aktiva 0,10 0,13 0,13 0,14 0,17 0,17
Xs Pracovni kapital/Aktiva -0,10 -0,18 -0,21 -0,24 0,06 -0,07
Z Altmaniv index 2,26 2,82 2,73 2,75 3,79 3,19

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.2.4 Ekonomickéa gFidana hodnota

Vypoétené hodnoty ukazatele EVA v obdobi 2003 — 2008egoeziorce (34) jsou uvedeny
v tabulce¢. 16 a zobrazeny v graftt 4. Podnik v poslednich 4 letech sledovaného obdob
netvai svou cinnosti vySSi hodnotu nez tu, kterotegstavuje cena za pouziti vioZzenych

prostedki a ukazatel dosahuje zapornych hodnot.

Tabulka €. 16: Ekonomicka pidana hodnota v obdobi 2003 — 2008

Vyhodnoceni EVA
Ozn. Ukazatele 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROE | Vynosnost viastniho kapitalu 20,85%| 21,68% 1,38% 2,24% 9,62% 7,94%
le Naklady na vlastni kapital 15% 15% 15 % 15% 15 % 15 po
VK Vlastni kapitaltis. K¢] 24 322 31 054 29 058 29718 32 884 3521
EVA Ekon. pridan& hodnotaltis. K ¢] 1423 2074 -3 957 -3 792 -1 769 -2 522

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj ukazatele ekonomicka gridana hodnota (EVA) v obdobi 2003 - 2008
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Graf ¢. 4: Vyvoj ukazatele ekonomick&igdana hodnota (EVA) v obdobi 2003 — 2008

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6.3 Souhrnné hodnoceni projektu a navrh dop@ani

PoZadované parametry invesiiho projektu vystavby nové bourarny, baleni a diqee
masa byly v zasa&dsplrény. Provedeni projektu v daném terminu bylo v sdwla planem.
Rozpaet projektu byl rovaZz dodrzen. Na investii projekt byl ziskan niz8i bankovni diry
tim nedoSlo k vyrazfSi modernizaci umyvarnyippravek. V dohledné débe planovan
nakup nové miky a zlepSeni odiravani celého prostoru. Realizaci projektu doslo
k navy3eni majetku podnikuiplizné o 8 %.Céasteéné financovani projektu z vlastnich zdroj
zpasobilo zhorSeni platebni schopnosti podniku. Poklesodnot ukazatél likvidity byl
casté&ng také zisoben prodlouZzenim doby inkasa pohledavek odratkii viivem sodasné
ekonomickeé situace. Z analyzy pasiv je patrné vyEiluzeni podniku, kdy neni zcela
dodrzeno pravidlo vyrovnani rizika a dop&enim do dalSiho obdobi je snizeni podilu ciziho
kapitalu. Ukazatele rentabilita kapitalu a rentédiVlastnich finadnich zdrofi maji klesajici
tendenci a ke zlepSenichto ukazatél bude zapdebi docilit Bstu trzeb. Vypoet
ekonomické fidané hodnoty ukazuje, Ze firma v poslednich letetddovaného obdobi
netvai svou c¢innosti vySSi hodnotu nez tu, kterotegstavuje cena za pouziti vioZzenych
prostedki a ukazatel dosahuje zapornych hodnot.

Vystavba nové bourdrnyfigpéla vyznamnou rrou ke standardizaci a zkvakmi
produkce bouraného masa, efek&igmu vyuZivani disponibilnich zdioja k vytvdeni
podminek pro zavedeni a naslednou certifikaci aysté=S. DalSim vyraznymifmosem je
rozSieni kapacity a zlepSeni podminek zpracovani mésiaybaleni. DosSlo také k rozgéni
stavajicich chladirenskych kapacit a k zamezési€nému KiZeni toku surovin. Prostor ke
zvySeni Urova spatuji v zavedeni on-line vazniho systému propojengéacobjednavkovy
systém a roz&ni technologie o standardiidéni ofezl podle libovosti, které vznikajitp
bourani a Upravmasa.

Doporwenim do dalSiho obdobi je v prigdk zvySeni provozniho kapitalu vedouciho ke
zlepSeni platebni schopnosti podniku a naslekinzajis€ni financovani i postupném
naphovani projektované kapacity. K zajigt dostaténého mnozstvi provozniho kapitalu Ize
vyuzit kronmeé provozniho Ugru i faktoring gipadreé vyjednat delSi splatnosti u dodavétel

Strategickym zarrem spolénosti do budoucna je prohloubeni spoluprace sersiln
zahranénim obchodnim partnerem a dale zintenzivnit efektiwyuzivani vSech
disponibilnich zdraj k dosazeni Urownnadptimérné prosperujici firmy s trvalymistem sve
trzni hodnoty. Spotaost bude i nadaleapobit v potravingském pémyslu na celém Gzemi

Ceské republiky a pokusi se i @Sp pronikat do zahrai.
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ZAVER

Pro zpracovani bakatké prace jsem si vybrala ténRizeni investiniho projektu
masozpracujiciho zavodu

Hlavnim cilem bakal&ké prace bylo provést analyzu a hodnoceni inwrébtd projektu
vystavby nové bourarny a expedice masa ve gpokti Masokombinat din spol. sr.o.
K dosazeni tohoto cile byly pouzity vybrané metdaydnoceni efektivnosti investich
projekii a vybrané metody fin&ni analyzy.

Samotny investni projekt vystavby nové bourarny a expedice maspddrobré popsan
vcetre technickych paramety zhodnocena jeho efektivnost a podle Wtpaych hodnot byla
investice pijatelnd. Finadni situace spolmosti byla posuzovana rgd zahajenim
investiéniho projektu a v jeho pbéhu z finagnich vyka# spol&nosti. Spolénost vykazuje
urcity rust a stabilitu. Problémem je niZSi platebni sclogpa vysSi zadluzeni, kdy neni zcela
dodrzeno pravidlo vyrovnani rizika. Vystavba novautarny gispéla vyznamnou rrou ke
zkvalitréni produkce bouraného masa, efeldjgfmu vyuzivani zdrdj a rozSteni kapacity
manipul&nich a skladovacich prostor.

V teoretickéc¢asti bylo vyuzito stavajicich poznatk projektového managementtietns
metod hodnoceni investiich projekti, zpisohi financovani investnich projeki a z oblasti
financni analyzy. Vyznam této prace sipa zejména v praktickéasti a z tohoto hlediska
muze prace slouzit jakoffpadova studie.

Bakaldska prace je dena zejména pro vedouci pracovniky podrékekonomy, kie
mohou ziskané poznatky vyuziti pealizaci obdobnych projekt Tato prace riwe byt také
urcena pro studenty ekonomickych Skofi pryuce odbornych ifedneti souvisejicich
s ekonomikou &zenim investinich projeki.

Domnivam se, Zefpdem stanovené cile byly spiy.
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