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Anotace

Diplomova prace je zaméfena na hodnoceni investi¢niho projektu ve vybrané spole¢nosti.
Jedna cast teoreticka prace je zaméfena na popis struktury majetku a zdroji podniku
a na charakterizovani zakladnich pravidel upravujicich vztah mezi majetkem a zdroji. Druha
¢ast je vénovana investicni ¢innosti — charakteristice investic, investi¢nimu procesu, zdrojim
financovani investic a metodam slouzicim pro vyhodnoceni investic. V praktické c¢asti
je strucné¢ predstavena spoleCnost KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova
vozidla, CR, s. r. o. a vybrany investi¢ni projekt. Dale jsou provedeny vypodty
pro zhodnoceni efektivnosti této investice a je posouzeno, jak vybrand investice mezirocné
ovlivnila strukturu majetku a zdroji podniku spolecnosti KNORR-BREMSE, Systémy

pro uzitkova vozidla, CR, s. r. 0. Celkové zhodnoceni investiéniho projektu a formulovani

doporuceni je definovano v zavére¢né kapitole.
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Annotation

The diploma thesis is focused on the evaluation of an investment project in a selected
company. One part of the theoretical part is focused on the description of the structure
of assets and resources of the company and characterizes the basic rules for the relationship
between assets and resources. The second part is devoted to investment activity — investment
characteristics, investment process, sources of investment financing and methods
of investment. The practical part briefly introduces the company KNORR-BREMSE,
Systémy pro uzitkova vozidla, CR, s. r. 0. and selected investment project. Furthermore,
calculations for evaluating the effectiveness of this investment are proven and it is assessed
how the selected investments affect the structure of assets and resources of
KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkové vozidla, CR, s. r. 0. The overall evaluation of the
investment project and the formulation of recommendations is defined in the final chapter.

Key words:

balance sheet, structure of assets, capital structure, investment, investment activity, methods

of investment evaluation, sources of investment financing
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Uvod

Kazda spolecnost se pii své podnikatelské ¢innosti zabyva mnoha aktivitami. Mezi jednu
Z nejvyznamnéjSich ¢innosti podniku patii ¢innost investi¢ni. Investi¢ni ¢innost je dulezita
pro dosazeni a nasledné udrzeni urcité prosperity podniku, jeho konkurenceschopnosti
a rastu jeho hodnoty. Vétsina investic je dlouhodobéjsiho charakteru, ale i U té sebemensi
investice je pfed samotnou realizaci nutné vzdy dukladné zanalyzovat a vyhodnaotit, jestli je
pro podnik zvolend investice vhodna ¢i nikoliv. Zasadni vliv na Gispéch ¢i netuspéch vybrané
investice maji hlavné informace ziskané v technicko-ekonomické studii jest¢ béhem
predinvesti¢ni faze. Pro samotné vyhodnocovani efektivnosti vybrané investice existuji

rizné metody — dynamické 1 statické.

Investi¢ni rozhodovani je obtizné a nevhodné zvolend investice mlize mit negativni dopad
na celou ¢innost podniku. Naopak spravné zvolenou investici je mozné podnik posunout
doptedu a posilit jeho pozici na trhu. Divody pro investovani mohou byt rizné — napiiklad
rozvoj podniku, obnova fyzicky ¢i moraln¢ opotiebeného majetku, zefektivnéni vyroby
a dal$i. Bez investovéni, a to uz z jakéhokoliv diivodu, se vSak neobejde Zadna fungujici

podnikatelské jednotka.

Aby spoleCnost néjaké podnikatelské cinnosti mohla provadét, musi byt vybavena
potiebnym majetkem — budovami, stroji, penéznimi prostiedky atd. K jeho ziskani v§ak musi
disponovat zdroji kryti tohoto majetku neboli kapitalem. Slozeni veskerého majetku (aktiv)
a kapitalu (pasiv) je zachyceno v rozvaze kazdého podniku. Struktura i vySe jednotlivych
aktivnich 1 pasivnich polozek rozvahy se lisi v zavislosti na velikosti firmy, oboru podnikani

a na jinych vnitinich 1 vnéjsich aspektech.

Tato diplomova prace se zabyva tématem investi¢ni ¢innosti a jejim vlivem na strukturu
majetku a zdroji podnikatelské jednotky. Pro potieby prace byla popsana a vyhodnocena
investice do nakupu nového CNC centra NHX 5000 v automobilové firmé
KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla, CR, s. r. 0. Tato spoleénost sidlici
v Liberci se zabyva vyrobou produkti pro uzitkova vozidla a je soucasti skupiny
KNORR-BREMSE AG, ptedniho svétového dodavatele brzdovych systémi pro kolejova

a uzitkova vozidla.

16



Cilem prace je vyhodnoceni vybrané investice do CNC centra NHX 5000 a zaméteni se
na dopad investice na strukturu a vysi majetku a zdroji podniku. Dale formulovat obecna

doporuceni pro ucetni jednotku.

Diplomova prace je rozdélena na dvé ¢asti — teoretickou a praktickou. Teoretické Casti jsou
vénovany prvni Ctyfi kapitoly této prace. Prvni z kapitol seznamuje s majetkovou
a kapitalovou strukturou podniku a struéné¢ charakterizuje zakladni polozky rozvahy. V dalsi
Casti kapitoly je definovan vztah mezi majetkovou a kapitalovou strukturou a z toho
vyplyvajici bilan¢ni pravidla. V druhé kapitole se jiz prace presouva k samotné investi¢ni
¢innosti. Nejdiive je kratce charakterizovana a poté je Clenéna podle raznych faktora.
Vétsina této kapitoly je vénovana investi¢nimu procesu a jeho ¢tyfem fazim. V dalsi kapitole
jsou popsany zdroje, jakymi investice muze byt financovéna, a to jak zdroje vlastni, tak cizi.
V zavéru teoretické Casti jsou charakterizovany zakladni statické a dynamické metody, jez

jsou vyuzivany pro vyhodnoceni efektivnosti vybrané investice.

Druhd, praktickd ¢ast, se vuvodu zabyva obecnymi informacemi o vybraném podniku
KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla, CR, s. r. 0. @ 0 jeho mate¥ské spole&nosti.
Vedle historie vzniku této spolecnosti, poskytuje tato kapitola také informace
0 podnikatelské ¢innosti podniku a seznamuje s rozvahou spolecnosti. Déle je jiz prakticka
¢ast vénovana zvolenému investicnimu projektu — ndkupu nového strojniho zafizeni.
Nejdrive je kratce upfesnéno, pro¢ se vlastné podnik pro tuto investici rozhodl a nésledné
jsou dany vstupy slouzici pro nasledujici vypoéty. Vyhodnocovani zacina zjisténim vlivu
zvolené investice na majetkovou a kapitalovou strukturu podniku. Nasledné jsou uz
provedeny vypocty pro vyhodnoceni konkrétni investice do CNC centra. U veSkerych
vypoctil je postupovano podle procesi, které jsou interné nastaveny ve spolecnosti
Knorr-Bremse Liberec. Pii hodnoceni investice jsou spole¢nosti pocitany vzdy nasledujici
ukazatele — doba navratnosti investice, ¢ista souc¢asna hodnota a vnitini vynosové procento.
Na zékladné vysledka je posouzeno, jestli je zvolend investice pro podnik piijatelna ¢i

nikoliv.
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1 Majetkova a kapitalova struktura podniku

Kazdy podnikatelsky subjekt musi byt vybaven potiebnymi hospodarskymi prostiedky,
které mu umoznuji nejen spravné fungovani ale také jeho dalsi rozvoj. Jedna se naptiklad
o budovy, stroje, dopravni prostiedky ¢i materialové zasoby. Nékteré prosttedky jsou
spolecné pro vSechny druhy podnikéni a jiné prostiedky potiebuji jen firmy zabyvajici se
ur¢itou podnikatelskou ¢innosti. Takovéto slozeni prostiedkii se oznacuje jako majetek,

respektive majetek podniku, ktery se sklada z jednotlivych polozek — aktiv (Synek, 2011).

K ziskani kazdého druhu aktiva podnik vzdy potiebuje mit néjaké finan¢ni zdroje neboli
kapital. Polozky finan¢nich zdroji jsou oznacCovany jako pasiva. Pisemné jsou majetek
i zdroje zachycovany v rozvaze podniku. Veskeré aktiva jsou uvadéna na levé strané Gctu

a pasiva naopak na strané pravé (Synek a Kislingerova, 2015).

Pro predstavu jsou zékladni aktiva i pasiva zachycena v nasledujici tabulce 1 ve forme

zjednoduSené rozvahy.

Tabulka 1. Zjednodusend rozvaha

ZJEDNODUSENA ROZVAHA
AKTIVA PASIVA
1. Dlouhodoby majetek 1. Vlastni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Fondy ze zisku
Hospodaisky vysledek
2. Obézny majetek 2. Cizi kapital
Zasoby nakupované Kratkodobé zavazky
Zasoby vlastni vyroby Dlouhodobé zavazky
Pohledavky Rezervy
Kratkodoby finan¢ni majetek
3. Ostatni aktiva 3. Ostatni pasiva
Néklady pristich obdobi Vydaje pristich obdobich
Piijmy ptistich obdobi Vynosy pristich obdobich

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Synek a Kislingerova (2015)
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Rozvaha je nejstar§im Gcetnim vykazem a zachycuje vysi a stav majetku na jedné strané
a financ¢nich zdroji na strad¢ druhé. Tento vykaz je sestavovan vzdy ke konkrétnimu dni.
Pravidelné¢ je sestavovana konecna neboli vyro¢ni rozvaha, a to ke konci ti¢etniho obdobi.
Konec ucetniho obdobi byva zaroven koncem kalendéainiho roku, a je soucasti rocni zavérky.
Naopak pii vzniku podniku musi byt vzdy sestavena zahajovaci rozvaha (Hasprova a Brabec,
2019; Synek a Kislingerova, 2015). Béhem tucetniho obdobi je v uréitych ptipadech

sestavovana také mimoradné rozvaha.

Pti konstrukci rozvahy musi byt vzdy zachovana bilan¢ni rovnost. Hodnota celkového
majetku firmy se musi rovnat hodnoté zdroju, jimiz je tento majetek podniku financovan.

Neboli celkova hodnota aktiv se rovna celkové hodnoté pasiv (Hasprova a Brabec, 2019).

1.1 Majetkova struktura podniku — aktiva

Majetkova struktura se podrobné zabyva slozenim vSech aktiv podniku. Zjednodusené
feeno je majetkem vse, co podniku patii a co slouzi k jeho podnikani. VySe a struktura
majetku je u kazdého podniku jina v zavislosti na oboru podnikani, velikosti podniku, cené

majetku, form¢e financovani majetku a na dalSich vné&jsich i vnitinich faktorech.

Majetek podniku je nejcastéji rozdélovan podle doby, po kterou v podniku slouzi, nez
se vrati do penézni formy. Podle tohoto ¢lenéni je majetek rozliSovan na dlouhodoby

a obézny.

1.1.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek, ¢asto oznaCovan také jako fixni ¢i neobéZny majetek, fixni aktiva nebo
jako stala aktiva, slouzi v podniku po dobu delsi nez jeden rok. Je nakupovan z dtivodu jeho
dlouhodobého pouziti v podniku, nikoliv za ucelem prodeje. Majetek je postupné
opotfebovavan a podle toho se jeho hodnota postupné také snizuje. RozliSovany jsou
nasledujici tfi skupiny dlouhodobého majetku — dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby
hmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek (Synek, 2011).

Dlouhodoby nehmotny majetek

Tento druh majetku neni zalozen na zadné fyzické (hmotné) podstaté, ale vétSinou se jedna
o ziskani n¢&jakého opravnéni. Nejcasteji se jedna o licence, patenty, ochranné znamky,
software, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, obchodni znacku podniku, goodwill (dobra
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povést podniku) a 0 autorska ¢i vydavatelska prava (Synek a Kislingerova, 2015; Rackova,

2019).
Dlouhodoby hmotny majetek

Jedna se o majetek s hmotnou povahou a vétSina z téchto aktiv je do této skupiny fazena bez
ohledu na jejich cenu. Nejcastéjsim dlouhodobym hmotnym majetkem jsou pozemky, stavby
(v€etn¢ budov, dulnich dél, vodnich dél, otvirek lomt a piskoven atd.), predméty z drahych
kovl a péstitelské celky trvalych porostii. U hmotnych movitych véci a jejich soubort a
u dospélych zvirat a jejich skupin plati podminka, ze doba jejich pouzitelnosti musi byt delsi
nez jeden rok a cena musi spliiovat minimalni vysi stanovenou ucetni jednotkou (Hasprova
a Brabec, 2019). Napftiklad u hmotnych movitych véci je obvykle stanovena cena vyssi nez
80 000 K¢ (Zakon o DzP, 2021). Napiiklad pozemky, drahé kovy ¢i umélecka dila neztraceji
svou hodnotu ani pfi jejich dlouhodobém pouzivani. Hmotny majetek je jeste¢ clencn
na majetek movity (stroje, automobily ...) a majetek nemovity (pozemky, budovy ...)

a na majetek odpisovany a neodpisovany (Synek a Kislingerova, 2015).
Dlouhodoby finanéni majetek

Poslednim druhem dlouhodobych aktiv je financni majetek. Patii do n¢j vklady a cenné
papiry s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Nejéastéji se jednd o cenné papiry a vklady
zakladajici majetkové ucasti, realizovatelné cenné papiry ¢i do splatnosti drzené cenné
papiry (Kislingerova, 2010). Finan¢ni majetek byva obvykle pofizovan za wcelem
investovani volnych penéznich prosttedk podniku z divodu nasledného ziskavani

dividend, pfijatych uroku atd. (Hasprova a Brabec, 2019).

1.1.2 ObéZny majetek

Obézny majetek je Casto oznaCovan jako majetek kratkodoby, aktiva bézna, ob&ézna Ci
kratkodoba. Podstata obézného majetku spociva v jeho jednorazové spotiebé a rychlé
preméné z jedné jeho formy v jinou. Tato pfeména trva kratsi dobu, neZ jeden rok (Sedlacek,
2005). V rozvaze je obézny majetek fazen podle stupné likvidity (rychlosti premény
na penize), a to od nejméné likvidniho majetku k nejvice likvidnimu. Nejméné likvidni jsou

zasoby, které vznikaji bud’ nakupem, nebo vlastni vyrobou (Kislingerova, 2010).
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ZjednoduSeny proces pfemény vramci normalniho produkéniho cyklu je zndzornén
na nasledujicim obrazku 1. Vychozim bodem jsou penize, za které si vyrobni podnik nakoupi
material (suroviny). Z materialu vznikaji vyrobni ¢innosti nejprve nedokoncené vyrobky
a poté vyrobky hotové. Ty se preménuji na pohledavky, které jsou po splaceni zménény zase

na penézni prostfedky (v hotovosti ¢i na bankovnim uctu).

PENIZE

POHLEDAVKY MATERIAL

A

HOTOVE VYROBKY ROZPRACOVANA VYROBA

Obrazek 1: Kolobeh obeznych aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Synek (2011, str. 50)

Zasoby nakupované

Zasoby, které podnik nakupuje, do vyrobniho procesu vstupuji v riznych formach. Podstatu
vyrobku tvofi zékladni materidl a suroviny. Stejné dulezitou zisobou jsou pomocné
materidly a provozovaci latky, které jsou zdsadni pro vyrobni proces (maziva, paliva).
Podnik déale nakupuje nahradni dily slouZici k vyméné soucastek. Posledni nakupovanou
formou zasob je zbozi, jez do vyrobniho procesu viibec nevstupuje a je jen v jeho stejné

formé podnikem prodavano dalsimu subjektu (Hasprova a Brabec, 2019).

Zasoby vlastni vyroby

V ramci vlastniho vyrobniho procesu vznikaji riizné druhy zasob. Jesté rozpracovanym
vyrobkem, ktery neproSel v§emi vyrobnimi fazemi, je nedokoncena vyroba. Tyto zasoby

podnik neprodava. Jedna se naptiklad o nastiihanou latku v odévnim primyslu. Oproti tomu
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podnik samostatné prodava polotovary vlastni vyroby. Vysledkem celého vyrobniho procesu

jsou vyrobky, které jsou uréeny k prodeji odbératelim (Hasprova a Brabec, 2019).

Pohledavky

Podle Sedlacka (2005, str. 125) je podstatou pohledavky ,,prdvo fyzické nebo prdvnické
osoby (veritele) pozadovat na druhé osobée (dluznikovi) plnéni vzniklé z urcitého zavazku.
Veritel ma pravo vymdahat v dobé splatnosti pohledavku, dluznik ma povinnost toto plnéni

‘

uskutecnit, tj. uspokojit pohledavku.

Mezi pohledavky z obchodnich vztahi je zafazena vySe neuhrazenych faktur ¢i jinych
dokumentil (napt. smének). Ostatnimi pohleddvkami jsou dal$i naroky podniku vici jinym
subjektim — statu, zaméstnancim atd. Pohledavky jsou jesté Clenény na dlouhodobé

a kratkodobé. Kratkodobé maji Ihtitu splatnosti do jednoho roku (Hasprova a Brabec, 2019).
Kratkodoby finan¢ni majetek

Poslednim a lze fict, Ze nejlikvidnéjSim obéZznym aktivem, je kratkodoby financni majetek.
Do této skupiny patii penézni prostiedky v pokladné i na bankovnim ucétu, cenné papiry
s dobou splatnosti do 1 roku a ceniny zahrnujici kolky, poStovni znamky, stravenky atd.

(Hasprova a Brabec, 2019; Kislingerova, 2010).

1.1.3 Ostatni aktiva

Vyznamnou poloZkou majetku podniku je také ¢asové rozliseni. Uty Easového rozlideni
patii spole¢né s uéty dohadnych polozek mezi tzv. uéty prechodné. Uéty ¢asového rozliseni
vyplyvaji z akrualniho principu ucetnictvi a slouzi k i¢tovani nakladi a vynost do obdobi,
se kterym nejen vécné ale také Casove souviseji. Na Gty casového rozliSeni mize byt ucetni
piipad zatétovan jen pokud je znamy ucel vynalozeni, hodnota a obdobi, kterého se ti¢etni
piipad tyka. Pokud neni splnéna jedna z téchto podminek, ucty ¢asového rozliseni nesmi byt

pro uctovani pouzity (Hasprové a Brabec, 2019).

Na stran¢ aktiv se jedna o naklady priStich obdobi, ke kterym dochazi naptiklad v situaci,
kdy podnik zaplati ndjemné predem a o0 prijmy priStich obdobi neboli vynosy, které jesté
nebyly pfijaty. U piijmi pfiStich obdobi se jedna o skutecnost, Ze dany pfijem sice vécné

i Casove souvisi s probihajicim béznym obdobim, ale jesté nedoslo k jeho thradé a zaroven
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tento pfijem neni v podniku U¢tovan jako pohledavka (Kislingerova, 2015; Hasprova

a Brabec, 2019).

Nazorny ptiklad zauctovani ptijmi ptiStich obdobi je znazornén na nésledujicim obrazku 2.
Zvoleny ucetni ptipad piedpokladd poskytnuti sluzby. Béhem ucetniho obdobi podnik
poskytl sluzbu, za kterou mu mélo byt zaplaceno pozdéji. Jelikoz K uhrazeni nedoslo ani
ke dni uzavieni Gcetnich knih na konci ucetniho obdobi, byla neuskuteénénd thrada
zauétovana ve prospéch uétu pijmi piistich obdobi (krok 1). Uhrada byla piijata
V nasledujicim ucetnim obdobi kdy jiz mohla byt zatctovana ve prospéch uctu penéznich

prosttedkt na bankovnich uctech (krok 2).

602 — Trzby z prodeje sluzeb 385 — Piijmy pFiStich obdobi 221 — PenéZ. prostf. na uctech

15 15 15
(P " (2)
I\M_l___/] N

Obrazek 2: Prijmy pristich obdobi
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Hasprova a Brabec (2019, str. 173)

Majetkova struktura jednotlivych subjekta se lisi podle toho, jakou podnikatelskou ¢innosti
se zabyvaji, jaka je jejich velikost, umisténi, vyuzivana technika a technologie a dalsi
faktory. Nicméné kazdy podnik by mél vlastnit optimalni mnozstvi aktiv potfebnych k jeho
fungovani. DrZzenim menSiho mnoZstvi aktiv podnik muze pfichdzet o potencionalni
obchodni moZznosti, a naopak zase u vétSiho poctu aktiv dochazi k jejich nevyuZivani
v podniku. Ani jedna z krajnich moznosti by podniku nepfinesla kladny ekonomicky uzitek
(Sedlacek, 2005).

Aby podnik mohl majetek nakupovat, musi disponovat urcitym kapitalem.
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1.2 Kapitalova struktura podniku — pasiva

Pasiva zachycuji veSkeré zdroje kryti majetku. Struktura a velikost kapitalu je vzdy
ovlivnéna velikosti podniku, stupném jeho automatizace ¢i robotizace, rychlosti obratu
kapitalu a samotnou organizaci odbytu. Je samoziejmé, ze ¢im vétsi je podnik a ¢im vice
bude vyuzivat riizné techniky, tim vétsi mnozstvi kapitalu bude pottebovat. Naopak rychle;jsi

obrat kapitalu umoziuje jeho relativné mensi potiebu.

Podnik muze ziskat kapital nejen ze svych vlastnich zdroji, ale také ze zdroji externich.

Clenén je podle toho do dvou skupin — na kapital vlastni a cizi (Synek a Kislingerova, 2015).

1.2.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitél je do podniku vkladdn majiteli anebo vzniké v pribéhu podnikani samotnou
¢innosti podniku. Vlastni kapital je hlavnim nositelem podnikatelského rizika, a proto
je zaroven oznaCovan za ukazatel finan¢ni jistoty kazdého podniku (Synek a Kislingerova,

2015).

Podle Ruckoveé (2019) se vlastni kapital sklada z nasledujicich ¢tyt polozek:

e zakladniho kapitalu,
e kapitalovych fondd,
e fondu ze zisku,

e vysledku hospodaieni.

Zakladni kapital

Zakladni kapital je tvoren vklady vlastnikti podniku. Jeho vyse ¢i povinnost samotné tvorby
zakladniho kapitalu je od roku upravena v zakonu 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich, ve znéni u€¢inném k 1. 1. 2021.
Povinné se vytvaii u tzv. kapitdlovych obchodnich spole¢nosti, kterymi jsou napiiklad
spolecnost s ru¢enim omezenyma a akciova spole¢nost. Naptiklad u Spole¢nosti S ruc¢enim
omezenim musi byt vytvofen vklad v minimalni vysi 1 K¢. U akciové spole¢nosti je to
ve vys$i 80 000 EUR ¢i 2 000 000 K¢. Vlozeny kapital vzdy musi byt zapsan do obchodniho
rejstiiku (Zakon o obchodni korporacich, 2012). Zakladni kapital se dale zvySuje ¢i snizuje
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Vv pribéhu podnikani. Vedle penézitych vkladii v ném mohou byt zahrnuty také vklady

nepenézité.
Kapitalové fondy

Stejné jako zakladni kapital i kapitalové fondy, jsou vytvareny bud’ pii zakladani podniku,
nebo pozdéji béhem jeho ¢innosti. Hlavni ¢asti kapitalovych fonda je emisni 4Zio vyjadiujici
rozdil mezi jmenovitou a trzni hodnotou akcie (¢astkou, za kterou jsou podnikem akcie
vydavany) (Synek, 2011).

Fondy ze zisku

Pravidla pro vytvafeni fondi ze zisku jsou dana Zakonem o obchodnich korporacich
a stanovami firem. Tyto fondy jsou tvofeny ze zisku po zdanéni a jsou urceny na presné
stanovené ucely. Mezi fondy ze zisku patii rezervni fondy, ned¢litelné fondy, statutarni
fondy a ostatni fondy. Jsou vytvafeny jako pojistka proti necekanym udélostem
Vv podnikatelské ¢innosti a ke kryti ptipadné vzniklych ztrat (Synek a Kislingerova, 2015;
Hasprova a Brabec, 2019).

Vysledek hospodareni

Jednim z nejvyznamnéjSich druhi vlastniho kapitélu jsou vysledky hospodateni vznikajici
samotnou hospodarskou ¢innosti podniku. Rozlisovan je vysledek hospodaieni minulych let
a vysledek hospodatfeni béZného Ucetniho obdobi. Nerozdéleny vysledek hospodateni
vyjadiuje zdanénou c¢ast zisku, ktera je urcena k podnikatelské ¢innost, nikoliv napiiklad
k vyplaté dividend. Vysledek hospodafeni muze nabyvat kladnych zéapornych hodnot, a to
Vv zavislosti na Uspésnosti podnikatelské ¢innosti v daném obdobi. Pfipadnd ztrata snizuje

hodnotu vlastniho kapitalu (Synek a Kislingerova, 2015).

1.2.2 Cizi kapital

Pro kapital cizi je typické, Ze jej podnik ziskava z externich zdroji — od riiznych véfiteld,
nikoliv od vlastnik podniku. Zpravidla se jedna 0 ruzné pujcky (zavazky), které podnik
musi v€as splacet a zaroven za né platit pfedem stanovené uroky. Cizi kapital miize byt
poskytovan na riizné dlouhd ¢asova obdobi a podle toho je ¢lenén na cizi kapital kratkodoby

a dlouhodoby (Ruckova, 2019).
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I ptesto, Ze s poskytovanim ciziho kapitalu jsou spojené urcité naklady (tiroky a dalsi vydaje
spojené se ziskanim tohoto druhu kapitalu), je vétSinou cizi kapital pro podnik levnéjsi nez
kapital vlastni. S rastem ciziho kapitalu dochazi ke zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu,
cozZ je oznacovano jako pusobeni tzv. financni paky. Zaroven obecné plati, ze kratkodoby

kapital je levnéjsi nez kapital dlouhodoby (Synek a Kislingerova, 2015).
Zavazky

Kratkodoby cizi kapital neboli kratkodobé zavazky ¢i dluhy maji dobu splatnosti do jednoho
roku. Patii sem napiiklad kratkodobé bankovni Gvéry, dodavatelské avéry pii dodani zbozi
na uver, odbératelské uvéry ve forme¢ zaloh pfijatych od odbératela, zavazky
k zaméstnancim pii nevyplaceni jejich mezd, nezaplacené dané a dalsi. Soucasti
dlouhodobého ciziho kapitalu jsou veskeré zdvazky s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.
Nejcastéji se jednd o dlouhodobé bankovni uvéry (naptiklad hypotéky). Mezi dlouhodoby
cizi kapital patii také emitované podnikové dluhopisy, leasingové plijcky a jiné zavazky

s delsi dobou splatnosti (Synek a Kislingerova, 2015).
Rezervy

Rezervy patii také mezi cizi zdroje. Jsou tvofeny znevykdzaného zisku spolecnosti
za ucelem pokryti pfipadnych rizik vzniklych béhem podnikani. Néekteré rezervy jsou

vytvatreny na pfedem stanovené ucely — naptiklad rezervy na opravy.

1.2.3 Ostatni pasiva
Obdobné jako tomu bylo u aktiv, existuji ostatni pasiva, mezi kterd patfi pasivni GCty
casového rozliSeni. Jednd se o vydaje pfiStich obdobi a o vynosy pfiStich obdobi.

Mezi ostatni pasiva jsou fazeny i dohadné uéty (Rackova, 2019).

Kapitalové zdroje jsou vyuzivany nejen pii zakladani podniku a ke klasické podnikatelské
¢innosti, ale také k investi¢ni ¢innosti podniku. Kapitalovym zdrojim jako moznym zdrojim

financovani investic bude vénovana v této praci Kapitola 3.
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1.3 Vztah mezi majetkovou a kapitalovou strukturou
podniku — pravidla financovani

Doporuceni pro vzajemné vztahy mezi slozkami aktiv a pasiv vyplyvaji z tzv. bilan¢nich
pravidel financovani. Dulezité je zduraznéni, Ze spiSe nez o pravidla, se jedna pouze o jakési
doporuceni pro vSechny podnikatelské subjekty. Dodrzenim téchto doporuceni (pravidel)

vSak podnik dosdahne dlouhodobé finan¢ni rovnovahy.

RozliSovano je pravidlo vertikdlni kapitadlové struktury a pravidlo horizontalni

majetkové-kapitalova struktury.

1.3.1 Pravidlo vertikalni kapitalové struktury

Pravidlo vertikalni kapitalové struktury sleduje pouze slozeni pasiv podnikatelské jednotky
anema zadny vztah k jeho aktivim. Podle tohoto pravidla v jeho nepiisnéjsi podobé by vyse
vlastniho kapitalu mé¢la byt rovna vysi ciziho kapitalu, tedy ve vztahu 1 : 1. Je to z dtvod,
ze by vlastnici podniku méli k financovani ptispivat nejméné tak velkym dilem jako véftitelé
(Wohe, 1995). Ve zmirnéné podob¢ pravidla vertikalni kapitalové struktury jsou uvazovany

nasledujici vztahy (Wohe a Kislingerova, 2007):

e VK:CK=1:1 zadouci
e VK:CK=1:2 uchazejici
e VK:CK=1:3 jeste pripustny

Neékterymi autory je toto pravidlo oznaCovéna jako zlaté pravidlo vyrovnani rizika.
Pravidlem je doporucovano, ,,aby pomeér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim byl 1:1, nebo
aby vlastni zdroje byly vyssi“ (Vochozka, 2012, str. 21). Podnik by mél vyuZzivat zdroje
vlastni 1 cizi. Vlastni zdroje by vSak mély pfevySovat cizi zdroje, a to v celkovém souctu
kratkodobych a dlouhodobych cizich zdroji. Pomérem vlastniho kapitalu ku cizim zdrojim

je vyjadfovan stupen zadluzenosti podniku (Scholleova, 2017; Vochozka, 2012).

cizi kapital

 vlastni kapital
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Pravidlo vertikalni kapitalové struktury ma urcité nedostatky a v praxi neni podniky moc
dodrzované. Pravidlo naptiklad nezohlediiuje obor podnikani ani strukturu majetku podniku.
Je zfejmé, ze vyrobni podnik se strojnim zafizenim bude k fungovani potfebovat jinou

kapitalovou strukturu neZz podnik obchodni (Wohe a Kislingerova, 2007).

Nicméné dodrzeni vertikalniho pravidla miize podniku pfinést vyhodu. Cim vy$si bude podil
vlastniho kapitalu, tim vice poroste uvérova spolehlivost podniku. A vyssi vlastni kapitél
umoziiuje podniku lépe a déle pohltit piipadné ztraty — bez ohrozeni véfiteli (Wohe a

Kislingerova, 2007).

1.3.2 Pravidla horizontalni majetkové-kapitalové struktury

Horizontalnimi pravidly financovani je definovan vztah mezi majetkovou a kapitalovou
strukturou podniku. Mezi horizontalni pravidla patii zlaté bilanéni pravidlo, zlaté pari

pravidlo a zlaté rastové pravidlo.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Kazdy podnik musi dbat na to, aby byla jeho majetkova i kapitalova struktura v souladu.
Kapital, ktery byl pouzity k financovani majetku, by mél odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druhti majetku. Proto je mozné kratkodoba aktiva jako jednu z ¢asti obézného
majetku kryt kratkodobymi zdroji, jelikoz tato aktiva mohou byt pfeménéna na penézni
prostiedky za kratkou dobu. Naopak dlouhodoby majetek je vhodné financovat
dlouhodobym kapitalem, a to bez ohledu na to, jestli je vlastni nebo cizi. Vlastnimi zdroji by
mél byt kryty dlouhodoby majetek typicky pro hlavni ¢innost podniku. Cizimi zdroji potom
ostatni dlouhodoby majetek, ktery podnik v pfipadné nedostatku penéznich prostfedkli miize
prodat bez ohrozeni zakladni Cinnosti podnikani. Dlouhodobym kapitalem by méla byt
financovana 1 ta ¢ast obézného majetku, kterd se v podniku nachézi trvale (Pavelkova a
Knépkova, 2009). Timto druhem obé&Zného majetku je oznacovan Cisty pracovni kapital.
Cisty pracovni kapital je charakterizovan jako rozdil mezi souétem celkovych obé&znych
aktiv a sumou kratkodobych zavazki (dluhli). Jedna se o piebytek ob&znych aktiv

nad kratkodobymi zavazky (Synek a Kislingerova, 2015).

Cisty pracovni kapital = obéznd aktiva — krdatkodoby cizi kapital
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V praxi funguji nasledujici tfi zakladni pfistupy ke vztahu mezi majetkovou a financni

strukturou:

e neutralni financovani,
e Konzervativni financovani,

e agresivni financovani.

Pfi neutralnim financovani (obrazek 3) je dlouhodobym kapitalem financovan dlouhodoby

majetek a obézny majetek trvale pfitomny v podniku. Cizim kratkodobym kapitalem je kryta

Dlouhodoby Vlastni
majetek kapital Dlouhodobé
—
zdroje
Obézny majetek Dlouhodobé cizi
trvale piitomny zdroje
Obézny majetek Kratkodobé cizi Kratkodobé
pohybliva ¢ast zdroje zdroje

pohybliva ¢ast obézného majetku (Pavelkova a Knapkova, 2009).

Obrazek 3: Neutralni strategie financovani

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Pavelkova a Knapkova (2009, str. 183)

Neutralni financovani zachycuje tzv. idedlni stav, ktery je podniku doporuovan. Nicméné
v praxi jeho podminky nejsou splnény a k neutralnimu financovani nedochazi. Pro podnik
mezi danymi polozky aktiv a pasiv. Obvykle se podniky od neutralniho financovani urcitym
zpusobem  odchyluji. Odchylky vyplyvaji znésledujici pfistupi  financovani

— konzervativniho a agresivniho (Scholleova, 2017).
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Jak je zndzornéno na obrazku 4, pfi konzervativnim ptistupu financovani, je dlouhodobym
kapitdlem financovdn nejen dlouhodoby majetek a obézny majetek trvale piitomny
v podniku, ale také ¢ast pohyblivého obézného majetku. Coz podniku pfinasi vyssi naklady

na financovani (Pavelkova a Knapkova, 2009).

Dlouhodoby Vlastni
majetek kapital Dlouhodobé
zdroje
ObéZny majetek Dlouhodobé cizi
trvale pfitomny zdroje
Obelf“byl,m,""{?t‘ik Krétkodobé cizi Krtkodobe
pohybliva cas zdroje zdroje

Obrazek 4: Konzervativni strategie financovani

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Pavelkova a Knapkova (2009, str. 183)

V praxi podnik napiiklad nakupuje né€ktery druh zasob (obézny majetek) za dlouhodoby
kapital, ktery si ptjéi. Proto je pro podnik tento zptisob financovani nakladngjsi. Casto si
konzervativni pfistup vSak voli mensSi podniky, jelikoz Snim je spojené nizsi riziko

(Scholleova, 2017).

Pfi poslednim zpUsobu zlatého bilan¢niho pravidla, pii agresivnim financovani, je
kratkodobymi zdroji financovana ¢ast obézného majetku trvale pfitomného a ptipadné take
¢ast dlouhodobého majetku. S timto pfistupem financovani jsou sice spojené nizsi naklady
na financovani, ale zaroven je o to vyssi riziko insolventnosti (resp. neschopnosti dostat

svym zavazkiim) (Pavelkové a Knapkova, 2009).

Vlastni kapital
Dlouhodobé
Dlouhodoby Sdroie
majetek Dlouhodobé cizi J
zdroie
ObéZny majetek /
trvale pfitomny // Kratkgdol:‘)e cizi | Krétkodobé
__________ / zaroje zdroje
ObéZny majetek
pohybliva ¢ast

Obrazek 5: Agresivni strategie financovani
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Pavelkova a Knapkova (2009, str. 183)
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V extrémnim piipadé podnik naptiklad z poskytnutého dodavatelského uvéru (kratkodoby
cizi zdroj) kupuje stroj (dlouhodoby majetek). Nasledné se podnik spoléha na to, ze Se mu
podaii jeho zavazek splatit. Pro podnik je agresivni zptisob financovani velice rizikovy, ale
i levny. Nejcastéji je pouzivan ve vétSich podnicich majicich dobrou vyjednavaci silu a dobré

postaveni v jejich odvétvi (Scholleova, 2017).

Zlaté bilan¢ni pravidlo i zlaté pravidlo vyrovnani rizika patii mezi vyznamnéa doporuceni.
Nicméné ne v kazdém piipadé je pro podniky mozné splnit souCasné¢ ob¢ pravidla.
Pro splnéni obou pravidel by v podnikatelském subjektu musel pfevySovat dlouhodoby
majetek nad ob&Znymi aktivy. Toto zpravidla nebyva uskutecnitelné u obchodnich
spoleCnosti Casto vlastnicich mensi mnozstvi dlouhodobého majetku, ale majicich vétsi
zasoby a pohledavky. ObéZny majetek téchto podnikii mize prevysovati 80 % z celkového
majetku. Podle zlatého bilan¢niho pravidla by tato ¢ast méla byt financovana kratkodobym
kapitalem, coz podniku nikdy neumozni dodrzet zaroven pravidlo vyrovnani rizika

(Scholleova, 2017).

Ob¢ zminénd pravidla maji pro podnik smysl. Je vSak na kazdém podniku, aby si zvolil

preferované kritérium. Prioritou by vS8ak mélo byt zlaté bilan¢ni pravidlo.
Zlaté pari pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo je doplnéno zlatym pari pravidlem. Pari pravidlem je doporu¢ovano
uzivani maximalné takové vySe vlastniho kapitalu, kolik podnik mize ulozit do svého
dlouhodobého majetku a idealné také vytvoftit prostor umoziujici financovani dlouhodobym
cizim kapitalem. Dlouhodobého majetku by tedy mélo byt vice nez vlastniho kapitalu. Pokud
podnik nepouziva financovani dlouhodobym dluhem, je poté ptfipuSténa také rovnost

hodnoty dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu (Scholleova, 2017).

Zlaté ristové pravidlo

Podle zlatého rtistového pravidla by tempo ristu investice nemélo predbihat tempu ristu
trzeb. Podle Scholleové (2017, str. 314-315) by kapital ,, nemél byt investovan do majetku,
ktery neprinese zvySeni trzeb“. Dodrzovani tohoto pravidla by mélo byt sledovano
z dlouhodobého ¢asové horizontu, jelikoz i nékteré investice maji dlouhodobé&jsi charakter

a trzby z téchto investic mohou rast postupné a pomaleji (Scholleova, 2017).
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Kazdym z pravidel je stanoveno jiné doporuceni a Casto neni mozné pii podnikdni dodrzet
zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika i zlaté ristové pravidlo najednou. Nicméné
kazdé z nich je dulezité a ma sviij ditvod. Podnik by si mél vybrat, jaka kritéria preferuje

a podle toho dbat na dodrzovani doporuceni vychazejicich ze zvolenych pravidel.
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2 Investic¢ni ¢innost podniku

Investi¢ni ¢innost je diilezita pro kazdy dobie hospodatici podnik. Je to samostatna ¢innost
podniku, pii které dochéazi k vyuzivani financnich zdroju k dosazeni urcitého uzitku
v budoucnosti. Tato Cinnost nepatii mezi bézné Cinnosti podniku, a proto nezahrnuje
naptiklad ani financovani bézné Cinnosti podniku (Synek, 2006). Investicni ¢innost je
zasadni pro zabezpeceni dlouhodobé prosperity podniku. Vlastnici mohou investice zamétit
napiiklad na rozvoj své spolecnosti ¢i na obnovu fyzicky ¢i moralné opotfebovaného

majetku nebo vyuzivanych technologii (Scholleova, 2009).

2.1 Klasifikace investic

Ve vétsing pripadl je investice jednordzovy penézni vydaj uréeny pro potizeni
dlouhodobého majetku. Eventualné tento vydaj mize byt proveden v n€kolika intervalech.
Cilem podniku je, aby investice piinesla vétsi uzitek, nez je ten soucasny (Tausl Prochazkova

a Jelinkova, 2018).

Investice jsou rozdélovany do tii zakladnich skupin — na investice do hmotného, nehmotného
a finan¢niho majetku. Investice do hmotného majetku, oznaovany napiiklad také jako
investice fyzické, slouzi k vytvofeni ¢i navySeni vyrobni kapacity daného podniku. Praveé
na tyto investice se vyrobni podniky ve své ¢innosti zaméfuji nejvice a jsou nejcastéji
zaméfeny na vystavbu, rekonstrukci ¢i obnovu majetku spole¢nosti. Mezi investice
do nehmotného majetku patii napiiklad nakup know-how, investovani do socialniho
rozvoje, nebo také do vyvoje a vyzkumu. Posledni skupinou jsou investice do majetku

finan¢niho, které zahrnuji nakup akcii, obligaci ¢i jinych cennych papirti (Synek, 2006).

Z hlediska podnétu k dané investici jsou rozliSovany investice interni a externi. Interni
investice vychazi z urCité potieby daného podniku. MlZe se jednat napiiklad o snizeni
nakladi, o rozvoj kviili nedostate¢né kapacité ¢i o takové umisténi kapitalu vytvoreného
v minulych letech, aby byl vyuzit efektivn€jSim zplsobem. Investice externi vznikaji
z diivodu rozvoje nebo rastu (nova prilezitost na trhu) ¢i za ucelem regulovani slabych
stranek podniku (investovani do ochrany zivotniho prostfedni vyplyvajici z legislativy statu)

(Scholleova, 2009).
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Podle Tausl Prochazkové a Jelinkové (2018) je mozné investice klasifikovat také podle
jejich piinosu podniku, a to na investice rozvojové, obnovovaci a mandatorni. Rozvojové
investice slouzi k rozvoji podniku. Jedna se napiiklad o investovani do vyzkumu a vyvoje
vyrobkii, modernich technologii ¢i do rozsifeni vyrobnich kapacit podniku. Naopak
k nahrazeni majetku podniku s cilem udrzeni ¢i zvySeni jeho podnikové vykonnosti
a zaroven ke snizeni nakladl, jsou vyuzivany investice obnovovaci. Mandatorni investice
jsou investice podstatné pro fungovani podniku na danych trzich v souladu s ptislu$nou
legislativou. Podniky se v ramci téchto investic zaméfuji na ochranu Zivotniho prostiedi,

na dodrzovani hygienickych ptedpisii a na spole¢enskou odpovédnost firem.

Fotrem a Souckem (2005) jsou investice rozélenény podle jejich vécné naplné na investice

zamétené na nésledujici projekty:

e Zavedeni novych vyrobkii/technologii — vyrobky, které se na trhu v dané
dobé jiz vyskytuji, ale jsou nové pro danou spolecnost. Ve vétsing piipadi jsou
jejich soucasti také investice do nového vyrobniho zatizeni.

¢ Vyzkum a vyvoj novych vyrobkii/technologii — jedna se o rizikové projekty
S obtiznym hodnocenim.

e Zavedeni informacnich technologii — tyka se projekti, u kterych je velmi

obtizné jejich hodnoceni.

Podle miry vz4jemné zavislosti nékolika projekti se rozliSuji projekty plné substitucni,
zCasti substitucni, nezavislé a komplementarni. Projekty, které jsou vzajemné vylucovany,
jsou projekty plné substituéni. Znamena to, ze podstata investice neumoziuje piijeti
a realizaci obou navrhnutych projektt soucasné. Naptiklad pti vystavbé nové vyrobni linky
je podnikem vybirano mezi vice moznymi dodavateli téchto linek. Naopak u projektt
nezavislych je podniku umoZnéno pfijmout a realizovat najednou vice projektii soubézné.
Piikladem muzZe byt nevylucujici se ndkup néjakého informacniho systému a ndkup nového
jetdbu (Scholleova, 2009). Z&asti substituéni projekty jsou ekonomicky zavislé a miize
u nich dojit k substitu¢nimu efektu. Zavedeni na trh nového vyrobku s podobnymi funkcemi,
jez ma stavajici vyrobek dané¢ho podniku, mize ptinést snizeni prodeje prvniho, stavajiciho
vyrobku (Fotr a Soucek, 2005). Existuji také projekty vzdjemné se dopliujici neboli
komplementarni. Jejich spolecnym pfijetim a naslednou realizaci je dosaZzeno vysSich

efekta (Scholleova, 2009).
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Investice jsou nékterymi autory klasifikovany také podle typu z nich plynoucich penéznich
tokli. Toky jsou podle tohoto hlediska rozdéleny na konvenéni a nekonvencni.
U konven¢nich penéZnich toki po uskute¢nénych kapitalovych vydajich dochazi jiz jen
K penéznim piijmim. Symbolicky tyto typy toki mohou byt oznaCeny napiiklad
nasledujicimi zptsoby: — — + + +; — + + + + +. Naopak toky nekonvenc¢ni jsou
charakterizovany castéjsim stfidanim typt penéznich tokd. Znamena to, ze jakmile dana
investice v urc¢itém roce pfinese podniku piijem, v dal§im muze zase nasledovat kapitalovy
vydaj. Symbolicky tyto situace mohou byt zndzornény nasledujicim zptisobem: — + + + —;
—+ — +; + — + + +. RozliSovani investic podle téchto toki je stézejni pro moznost vyuziti
nékterych metod slouzicich pro vyhodnocovani efektivnosti investic. Naptiklad u projektt
s nekonvenénim penéznim tokem neni mozné pouzivat pro vyhodnocovani vnitini vynosové

procento (Valach, 2010).

Poslednim kritériem pro ¢lenéni investic je velikost investi¢nich ndkladt na dany projekt.
Podle tohoto hlediska jsou investicni projekty rozdélovany na malé, stfedni a velké.
V tomto ¢lenéni je vSak dilezité zohlednéni velikosti daného podniku — velikosti jejiho
kapitdlového rozpoctu. Je to z divodu, Ze investiéni ndklady v urcité vysi mohou byt
pro jeden podnik vysoké, ale pro jiny podnik (s véts§im kapitalovym rozpoctem) naopak malé

(Fotr a Soucek, 2005).

2.2 Investi¢ni proces

Razné druhy investi¢nich projektd maji spole¢nou strukturu investi¢éniho procesu, jimz
prochazi. Investi¢ni proces se sklada ze Ctyf po sob& nasledujicich zakladnich fazi (Fotr

a Soucek, 2005):

e pfedinvesti¢ni faze,
e investi¢ni faze,
e provozni faze,

e faze ukonceni provozu a likvidace.

Pro uspésnost projektu jsou podstatné vSechny faze investi¢niho procesu. Nicméné uspech

¢1 neuspech projektu je znacné zavisly na fazi predinvesticni. Konkrétné na informacich
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ziskanych pfi technicko-ekonomické studii a nasledné na jejich interpretaci (Fotr a Soucek,

2005).

2.2.1 Predinvestic¢ni faze

Prvni fazi investi¢niho procesu je faze predinvesti¢ni. Jak jiz bylo zminéno, je dilezitym
predpokladem pro uspésnou realizaci projektu. Tato faze se obvykle sklada ze tii dil¢ich etap
— identifikace pfilezitosti, pfedbézné technicko-ekonomické studie a technicko-ekonomické
studie projektu, ve které je rozhodovano o realizaci ¢i zamitnuti projektu (Fotr a Soucek,

2005). Vsechny dil¢i etapy budou charakterizovany v néasledujicim textu.

Identifikace podnikatelskych prileZitosti — studie prileZitosti

Béhem této faze je ustavicné pozorovano a analyzovano veskeré podnikatelské okoli
ve vztahu Kjeho moznému rozvoji. Veskeré podnéty je umoznéno Cerpat napiiklad
z materiali ministerstev ¢i statistickych ufadi, odbornych publikaci, analyzy trht,
marketingového vyzkumu ¢i zjinych analyz daného odvétvi ¢i obord. Pravé timto
pozorovanim podnik objevuje své potenciondlni investi¢ni moznosti, které je nutné dale
analyzovat, zjistit o nich vice informaci a zdroven vytvofit studie pfileZitosti, oznatované

také jako opportunity studies (Scholleova, 2009).

Na zéklad¢ struéné vytvorenych studii je umoznéno alespon hrubé posoudit, jak jsou
jednotlivé podnikatelské prilezitosti nadéjné a jaké by mohly pfinést efekty. Zakladni
variantou pro vyhodnocovani je stav, pifi kterém podnik nebude nikam investovat. A praveé
S touto variantou jsou mozné podnikatelské ptilezitosti srovnavany. Vysledkem prvni etapy

je zvoleni pftilezitosti, kterymi se podnik bude déle zaobirat (Fotr a Soucek, 2005).

PredbéZna technicko-ekonomicka studie

Druha etapa se zabyva vypracovanim piedbézné technicko-ekonomické studie
(pre-feasibility study). Tento typ studii byva vypracovan zejména pro ty typu investi¢nich
projektd, které jsou rozsahlejSiho charakteru. Pokud byla vyborné zpracovana jiz studie
podnikatelské piilezitosti, mize podnik piejit rovnou k vytvareni technicko-ekonomické

studie (Fotr a Soucek, 2005).

Vysledkem této predbézné studie je rozhodnuti o zpracovani detailni technicko-ekonomické

studie nebo rozhodnuti o tom, ze dany projekt, a tedy 1 prace na ném budou zastaveny.
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Struktura i cile pfedbézné technicko-ekonomické studie jsou velmi podobné struktuie
samotné technicko-ekonomické studii. Rozdil mezi nimi je jen v mife jeji detailnosti

a Vv hloubce analyzy investi¢nich projekta (Valach, 2010).

Technicko-ekonomicka studie

Uplné viechny potiebné podklady pro investiéni rozhodovéani by nakonec méla obsahovat
samotna technicko-ekonomicka studie, ozna¢ovana také jako feasibility study ¢i provadéci
studie, ktera oproti studii piedchozi musi byt vypracovana vice do hloubky.
Technicko-ekonomicka studie je vytvarena tymem odbornikt z riznych oblasti a jejim cilem
je detailné rozpracovat veskeré pozadavky projektu, a to naptiklad aspekty technické,

ekonomické a finanéni (Scholleova, 2009), ptipadné socialni, ¢i ochranu zivotniho prostredi.

Kazdé technicko-ekonomicka studie proveditelnosti projektu by méla obsahovat nésledujici
polozky. Prvni sloZkou je analyza trhu a marketingové strategie. Analyza trhu zahrnuje
napiiklad seznameni se s cilovym trhem, a analyzu poptavky a konkurence. Na zaklad¢ této
analyzy mize poté byt podnikem naplanovana marketingova strategie, vcetné
marketingového mixu. Druhd slozka by méla popisovat zvolenou technologii a stanovit
pozadovanou velikost vyrobni jednotky (vyrobni kapacity) na zékladé rlGznych
faktordi — omezeni trhu, zdrojovych omezeni ¢i podle minimalni ekonomické velikosti. Tteti
slozka je vénovana zakladnim materidlovym vstupiim a energiim, jez Casto tvori vétSinu
vyrobnich ndkladi. Suroviny jsou posuzovany také napiiklad podle jejich dostupnosti,

kvality, vzdalenosti téchto zdroji, ceny a podle dalsich faktort (Fotr a Soucek, 2005).

Ctvrta polozka technicko-ekonomické studie se vénuje umisténi vyrobni jednotky
Vv zavislosti na pozadavcich projektu na infrastrukturu (doprava, lidské zdroje, likvidace
odpadu atd.), vlivu projektu na Zivotni prostfedi, na finan¢nich a danovych aspektech ¢i
napiiklad v zavislosti na klimatickych podminkéach. Patd cast studie by méla upfesnit
pozadavky na lidské zdroje — pracovni silu. Vy¢islit mnoZstvi pottebnych pracovnikii véetné
jejich potiebné kvalifikace a zkuSenosti, napldnovat jejich vycvik a stanovit jejich mzdu,
prémie a ostatni osobni naklady zahrnujici také naklady na vycvikové programy. V dalsi
¢asti je feSeno fizeni a organizace jednotky — rozdéleni jednotky do utvarh a uréeni Grovni

fizeni vCetné pravomoci a odpovédnosti (Fotr a Soucek, 2005).

Vyznamné postaveni ma v ramci technicko-ekonomické studie ¢ast finanéni analyza

a hodnoceni projektii. Na zéklad¢ informaci z této ¢asti je rozhodovano o piijeti ¢i zamitnuti
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projektu ¢i o vybrani té nejvyhodnéjsi varianta daného projektu. Pii hodnoceni se vychazi
z ukazateli ekonomické efektivnosti podniku, které budou charakterizovany v kapitole 4
(Fotr a Soucek, 2005). V osmé slozce studie probiha analyza rizik. Nakonec musi technicko-
ekonomicka studie obsahovat plan realizace vénujici se stanoveni potiebnych aktivit véetné
osob za n¢ odpoveédnych, termint jejich zahdjeni ¢i dokonceni a jejich pozadovanych
vysledkl. Stanoveny jsou také aktivity vyznamné pro uspéSnou realizaci, jez jsou

oznacovany jako aktivity kritické (Scholleova, 2009).

Zpracovat celou technicko-ekonomickou studii je pro podnik vzdy naro¢né. Je to dano také
tim, Ze Casto pro jeden projekt musi byt sestaveno nékolik riznych variant. To znamena
variant s odlisnym cilovym trhem, cenou, zdrojem financovani, pouzitou technologii a tak
dale. Tyto varianty umoziuji podniku efektivnéjsi rozhodnuti s vybérem té skutecné nejlepsi
anejvyhodnéjsi varianty. Tyto studie jsou velice kvalifikovanym nastrojem, a proto se z nich
vychazi i1 spousta bank pfi rozhodovani o poskytovani uvéru pro dany projekt (Valach,

2010).

2.2.2 Investi¢ni faze

Po predinvesti¢ni fazi, ve které¢ byla vytvotena provadéci studie, se projekt presouva do faze
investi¢ni. Béhem ni dochazi v pocatku k realizovani vybraného projektu a k rznym
¢innostem. Vé&tSina Cinnosti zahrnutych do investiéni faze piinasi podniku vydaje

(Scholleova, 2009).

Podle Fotra a Soucka (2005) je investicni faze klasifikovana do Sesti etap. V piipadé
investice do hmotného majetku dochazi v prvni etapé nejdiive ke zpracovani a zadani stavby.
Jedna se o dokument, Vv némz musi byt urCen naptiklad divod, cile a rozsah projektu,
technicka koncepce, poZadavky na kvalitu, technologické schéma ve zjednoduSené formé,
odhad nakladii, dopady na Zivotni prostiedi ¢i bezpecnost prace a dalsi. Podle zadani stavby

J& nasledné zpracovéana tvodni projektovd dokumentace, ve které jsou jesté vice zptresnény

odhadované naklady a jez umoznuje jeste posledni kone¢né schvaleni projektu a spolecné
stim ziskani stavebniho povoleni. Tato dokumentace je ve tieti etapé jeSté vice

rozpracovana, a to konkrétné Vv realizac¢ni projektové dokumentaci. Vzdy je v souladu

s pozadavky pro dokumentaci pro tizemni rozhodnuti a stavebni povoleni a umoznuje

vypracovat vSe, co je potiebné pro realizaci projektu — vypracovat vykresy, vypocty

38



i potfebnou dokumentaci pro naslednou vystavbu, ktera je realizovana v dalsi etapé (Fotr

a Soucek, 2011).

Béhem realizace vystavby je nakoupen material a ostatni zafizeni. Dale dochazi k inspekci

a testovani zafizeni, k pfipravé manuall, postupti a jinych dokumentii a ke Skoleni
zaméstnancd, jichz se projekt tyka (technologové, pracovnici v laboratofich ...). Nakonec je

vypracovana zprava o vystavbé a pripravi se dokumentace skute¢ného stavu po realizované

vystavbe. Poté jiz ptichazi piedposledni etapa investi¢ni faze — ptiprava uvedeni do provozu,

samotné uvedeni do provozu a provoz zku$ebni. K testovani zafizeni dochazi z duvodu

zabezpeceni souladu mezi bezpecnostnimi a provoznimi standardy. V posledni etapé

dochazi k upravovani dokument a vSech systému. Pfipravuji se findlni verze navodd,
vykrest atd. a je upravovana soucasna dokumentace, ktera byla ovlivnéna, a tedy zménéna

zfizenim tohoto nového projektu (Fotr a Soucek, 2011).

2.2.3 Provozni faze

Po predinvesti¢ni fazi jiz nasleduje samotna faze provozni, béhem niz zac¢ina samotna vyroba

a nasledny prodej (Scholleova, 2009).

Také behem provozni faze muize v rdmci projektu dochézet k né€jakym problémum. Autoii
Fotr a Soucek (2011) se na tyto obtize divaji z dvou pohledit — kratkodobého
a dlouhodobého. Z kratkodobého pohledu se jedna o uvedeni projektu do provozu. V této
fazi mohou byt problémy zpiisobeny nekvalifikovanymi pracovniky ¢i nezvladnutim
technického procesu. Z pohledu dlouhodobého jde o vynosy a néklady plynouci ze strategie,
ktera byla pro tento projekt zvolena. Tyto naklady a vynosy mohou byt ve zna¢né mife
ovlivnény predchozimi fazemi projektu. Pokud doslo k nevhodné zvolené strategii ¢i jiz
na pocatku k chybnému urc€eni zakladnich predpokladii, podle nichz byla poté vypracovana
technicko-ekonomicka studie, mohou byt nasledna napravna opatieni vzniklych problémui
velice obtizna a ndkladna. V nekterych piipadech nemusi byt mozné ani uskute¢néni

napravnych opatfeni a tim dochazi k neuspéchu projektu.

Je nutné se vratit k tomu, ze faze predinvesticni ma zasadni vliv na pfipadny tUspéch
¢1 netispéch projektu. Samoziejmée ¢im kvalitnéjsi a piesnéjsi je ptiprava projektu, tim vice
je zarucena jeho konecna uspéSnost. Nicméné k problémim muze v urcitych situacich dojit

také béhem investi¢ni a provozni faze a to 1 s velmi kvalitni pfipravou (Fotr a Soucek, 2005).
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Vedle jiz zminéné vyroby a prodeje dochéazi béhem provozni faze Kk udrzbé zatizeni, jez
slouzi k umoznéni spolehlivého provozu a k udrzeni zafizeni ve funkénim stavu a jeji
soucasti je 1 inspekce zafizeni. Naklady vynalozené na udrzbu jsou soucasti provoznich

naklada a vétSinou jsou fixni (Fotr a Soucek, 2011).

2.2.4 Faze ukonceni provozu a likvidace

Konec¢na faze ukonceni provozu a likvidace je spojena s posledni fazi zivotnosti projektu.
Béhem této etapy miize dochazet naptiklad k demontazi, sesrotovani ¢i prodeji casti zafizeni,
k prodeji zbylych a jiz nepotiebnych zasob, Kk inkasovani zbylych pohledavek C¢i
k rekultivaci pudy. I béhem posledni faze projekt podniku ptinasi ur¢ité vynosy a naklady

(Fotr a Soucek, 2011; Scholleova, 2009).

Rozdil mezi ptijmy a vydaji z likvidace je oznacovan jako likvidaéni hodnota projektu.
Likvida¢ni hodnota projektu je soucasti pené¢zniho toku projektu v poslednim roce jeho
zivotnosti a ma vliv na ukazatele ekonomické efektivnosti. Kladnou likvida¢ni hodnotou je
zvySovana Cistd soucasna hodnota a vnitini vynosové procento projektu, kdezto zaporna
hodnota tyto ukazatele naopak snizuje. V praxi jsou v této fazi vétSinou vyssi vydaje nez

ptijmy podniku (Fotr a Soucek, 2011).

Ve vyrobnich podnicich je proces likvidace provadén v nékolika krocich. Nejdiive je
utvarem provozujicim zafizeni podan navrh na likvidaci, vyplnén likvidac¢ni protokol
a svolana komise pro posouzeni. Pokud komise navrh schvali, pfedava protokol dalSim
uvartim, jez zajisti nejen fyzickou likvidaci, ale navrhnou zmény v systémech a aktualizuji
dokumentaci. Financni oddéleni poté zachyti zmény do ucetniho systému a potvrdi
likvida¢ni protokol, na jehoz zéklad¢ poté ptislusny utvar likvidaci formalné ukonci (Fotr

a Soucek, 2005).
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3 Zdroje financovani investic

Kazdy podnik si voli, jak bude vybrany projekt realizovat. Nejcastéji to byva bud’ vlastni
investi¢ni vystavbou, dodavatelskym zpiisobem, koupi nebo leasingem (Tausl Prochazkova

a Jelinkova, 2018; Synek, 2006).

Jak jiz bylo zminéno, podnik uz Vv pfedinvesti¢ni fazi fesi, kolik bude k realizaci projektu
potiebovat kapitdlu a jaky z jeho moznych zdroji vyuzije. Ziskani dostatecného mnozstvi
finan¢nich zdroji je zdsadni pro to, aby realizace projektu byla uspéSna a mohla byt
uskuteCnéna podle stanoveného planu. Tyto finance by mély pokryt nejen ndklady
Z investi¢ni faze projektu, ale také z fdze provozni (Scholleova, 2009). Hlavni vydaje jsou
vétSinou spojené s pofizenim, vystavbou, modernizaci ¢i obnovou dlouhodobého hmotného
majetku. Dochazi naptiklad k zavadénim novych technologii do podniku ¢i k ekologickym

investicim (Synek, 2011).

Ukolem finanéni &innosti je pravé ziskani dostateéného mnozstvi pendznich prosttedkii, a to
Z jednoho ¢i vice zdroji financovani. Nej€astéji jsou moznosti financovani ¢lenény podle
dvou hledisek — podle jejich pivodu a podle vlastnictvi (viz tabulka 2). Jednotlivé zdroje
se prolinaji. Pro potfeby této podkapitoly budou finan¢ni zdroje rozclenény podle
vlastnictvi —na zdroje vlastni a cizi. V jejich ramci budou poté dale jesté rozdéleny na zdroje

interni a externi.

Tabulka 2: Zdroje financovani investicnich projektii

Vlastnictvi zdroji
VLASTNI CIZi
- Zisk - podnikova rezerva
INTERN{
o= - odpisy - rezervy
)
S
N AU v 7 . . ,
3 - vKlady vlastnikii uvery financnich instituci
E% | - dotace a dary - dluhopisy
! - rizikovy kapital - finan¢ni leasing
- obchodni Gvéry
- ostatni zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kislingerova (2007, str. 300)
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3.1 Vlastni zdroje

Prvni skupinou zdroju jsou zdroje vlastni. Vlastnik vklada ¢i nechava kapitdl ve svém
podniku. Zada pfitom vEétsi vynosnost nez véfitel a to proto, ze ponechanim kapitalu
podstupuje vEtsi riziko. Financovani vlastnimi zdroji patii mezi drazsi formu financovani

(Scholleova, 2009).

3.1.1 Interni zdroje

Mezi moznosti financovani internimi zdroji, téZ oznacovaného jako samofinancovani, patii

zisk a odpisy.

Nerozdéleny zisk

K financovani investic je pouzivana jen ¢ast zdanéného zisku, kterd nebyla pouzita ani
na vyplatu dividend ani na tvorbu fondt (Valach, 2010). Tedy zisk nerozdéleny, v podniku
zadrzeny. Jeho cenou jsou naklady obé&tované piilezitosti. Aby financovani bylo efektivni,
je pozadovana vétsi vynosnost, a to z divodu, aby akcionafi ziskali vice, nez kdyby jim byl

zisk ihned rozdélen formou dividend (Cernohorsky a Teply, 2011).

Valach (2010, str. 355) nasledujicim zptsobem vyjadiil ve své publikaci tvorbu

nerozdéleného zisku v akciové spolecnosti:

e Zisk b&zného roku pred zdanénim

e Dan ze zisku

e Pfidél rezervnimu fondu ze zisku

e Piidé€ly jinym fondiim ze zisku podle stanov
e Uhrada odmén ¢lendim (tantiém)

e Vyplata dividend ¢i podilil na zisku

e Ostatni pouziti zisku

e Nerozd¢leny zisk béZzného roku

+ Nerozdéleny zisk z minulych let (poc¢atkem roku)

e Nerozd¢leny zisk koncem roku
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Odpisy

Odpisy zachycuji postupné moralni a fyzické opotiebeni majetku v penéznim vyjadieni.
Podle Valacha (2010, str. 344) jsou odpisy definovany jako ,,cdst ceny dlouhodobého
hmotného i nehmotného majetku, kterda se v pritbehu jeho zivotnosti systematickym zpiisobem
zahrnuje do provoznich nakladii podniku, vynalozenych za urcité obdobi. Jsou zachycovany

ve vysledovce podniku. RozliSovany jsou odpisy ucetni a dafiové.

Ucetni odpisy jsou upraveny Zakonem o uéetnictvi a podnikem jsou nasledné podle tohoto
zakona sestaveny odpisové plany. V téch sam rozhoduje o zplisobu odepisovani a 0 vysi

odpist. Slouzi hlavné k promitnuti opotfebeni do naklada.

Darnové odpisy jsou upraveny Zakonem o danich z piijmi, ve kterém jsou presné definovany
odpisové skupiny a doba zivotnosti jednotlivych druhli majetku. Statem jsou stanoveny
maximalni vySe odpist a ty jsou z danového hledisky uznavany jako naklady. Odpisy jsou
oznaCovany jako relativné stabilni zdroj pro financovani, jelikoz oproti zisku nejsou
ovlivnény riznymi proménlivymi faktory. Zaroven jsou odpisy pro podnik k dispozici

i v situaci, kdy neni vytvoten zadny zisk (Valach, 2010; Kislingerova, 2010).

Dle Scholleové (2009) samofinancovani piinasi nékolik vyhod. Pouzitim internich zdrojt
financovani nejsou zvySovany zavazky podniku a zaroven ziskem podnik posiluje sviyj
vlastni kapital a tim sniZuje riziko firmy plynouci z moZného zadluZeni. Na druhou stranu

vSak udava, ze zisk je draz§im, a ne uplné stabilnim zdrojem.

3.1.2 Externi zdroje

Nejpouzivangj§imi externimi zdroji, jimiZ se bude tato ¢ast prace zabyvat, jsou vklady

vlastnikd, rizikovy kapitél a finan¢ni podpora investicnich projektu.

Vklady vlastnikii a akciovy kapital

Mezi jedny z hlavnich externich zdrojt financovani patii u osobnich spole¢nosti a podnikt
jednotlivet vklady jejich vlastniki. U akciové spolecnosti se jednd o akciovy kapitél
vznikajici upisovanim akcii pii zakladani této spoleCnosti, pii jejim rozSifovani
¢i pti finanéni restrukturalizaci podniku (Valach, 2010). Obecné je finan¢ni restrukturalizaci

oznacovan cely proces vedouci ke stanovenému cili — zvySeni hodnoty firmy (respektive
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u akciové spolecnosti je to ke zvyseni trzni hodnoty akcie). V uzsim slova smyslu se jedna
0 restrukturalizace kapitalové struktury podniku — restrukturalizovani a optimalizovani

zdrojt financovani podniku.

Mozné je financovani kmenovymi €i prioritnimi akciemi. Kmenové akcie jsou cenné papiry,
u nichz ma jejich vlastnik pravo na vyplatu dividend, ale neni zde pfesn¢ urcena jejich vyse.
Vynos z nich plynouci je tedy pohyblivy a neurcity. Jejich majitel ma nékolik — napiiklad
pravo hlasovat na valné hromad¢ ¢i predkupni pravo na nakoupeni novych akcii. Jelikoz

nejsou splatné, patii mezi trvalou formu externiho financovani investic (Kalouda, 2017).

Prioritni akcie maji pfed kmenovymi akciemi ptednost béhem vyplaceni dividend, jejich
vlastnici zpravidla nemaji hlasovaci pravo a vynos z téchto akcii je vétSinou pevné stanoven
— je tedy pevny (Valach, 2010). V Ceské republice mohou prioritni akcie tvofit maximéalné

90% podil na celkovém zakladnim kapitalu (Zakon o obchodni korporacich, 2012).
Rizikovy kapital

V piipad¢ rizikového projektu je moznost pouzit tzv. rizikovy kapital neboli Venture
Capital. Takovato forma financovani spociva ve vlozeni soukromého kapitalu jednotlivce ¢i
firmy do vlastniho kapitdlu podniku. Vkladén je vzdy na omezenou dobu, a to pfiblizné
na 4 az 5 let, ale mize byt poskytnut i na delsi ¢asové obdobi. Po vloZeni kapitalu ziskava
investor podil ve firm¢ a mize se tedy podilet také na jejim fizeni. Prave tento podil investor
po uplynuti sjednané doby, na kterou byl Venture Capital poskytnut, prodava. Jeho cilem
pfi takovéto investice je mulZe byt dosdhnout co nejvys§i mozné hodnoty firmy

(Kislingerova, 2010; Scholleova, 2009) nebo maximalniho mozného zhodnoceni.

VloZeni rizikového kapitalu pfinasi podniku také n€kolik vyhod. V prvni fadé nemusi platit
urokové naklady a splatky a ani vkladat majetkové zaruky. Investor kromé kapitalu muiize
podniku poskytovat také své vlastni know-how. Proto své penézni prostiedky investuje
do odvétvi, ve kterém se orientuje. Zaroven je zvysenim podilu vlastniho kapitalu v podniku
snizeno piipadné véfitelské riziko. Nevyhodou pro podnik je naopak nejen vysoka
nakladnost tohoto financovani, ale také jiz zminény podil na fizeni podniku, jez investor

poskytnutim kapitalu ziskava (Scholleova, 2009).
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Finanéni podpora

Posledni moznosti financovani z vlastnich a externich zdrojti jsou rtizné slevy, dary a dotace.
Nejcastéji se setkdvame s financni podporou ze strany statu. Cilem této podpory je hlavné
fungovani malych a stfednich podnikli, a to z divodu, Ze se znacnou mirou podileji
na vytvafeni HDP statu. Zaroven jsou vSak tyto podniky povazovany za rizikovéjsi a maji
mensi schopnost ruceni, a z toho diivodu je velmi omezena jejich moznost ziskat finance
z uvérn. Stejné tak pro né vétSinou neni ani mozné ziskat zdroje ve formé akcii ¢i obligaci

(Valach, 2010).

Finan¢ni podporu podnikovych investic je mozné rozdélit do dvou skupin — na pfimou
a nepiimou. Mezi neprimé investicni podpory patii rizné danové slevy a ulevy, moznost
zrychleného odepisovani dlouhodobého majetku, statni zaruky za uvéry a dalsi. Tato forma
podpory slouzi ke sniZzeni vydaji podniku a ke zmirnéni jejich ptipadnych finan¢nich rizik.
Primou investicni podporou jsou zvySovany piimo finan¢ni zdroje na planovanou investici.
Nejcastéji se jedna o investicni dotace ze statniho rozpoctu, statnich fondl ¢i z rozpocta

samospravnych celki ¢i z fondi Evropské Unie (Valach, 2010).

V roce 2004, vstupem Ceské republiky do Evropské Unie, vznikla geskym podnikatelaim
moznost zadat o dotace ze strukturdlnich a investi¢nich fondit EU — z Evropského fondu
pro regionalni rozvoj, z Evropského socialniho fondu, z Fondu soudrZznosti, z Evropského
zemédélského fondu pro rozvoj venkova a z Evropského ndmoiniho a rybaiského fondu.
Tyto fondy jsou hlavnim néstrojem pro realizovani evropské politiky soudrZnosti a jsou jimi
poskytované penézni prostiedky k snizeni ekonomickych a socidlnich rozdili mezi ¢leny

Evropské unie. (DotaceEU).

3.2 Cizi zdroje

Vedle vlastnich zdrojt si podnik mtize zvolit financovani ze zdroju cizich. Za cizi kapital je
nutno platit aroky, jez jsou zahrnovany do nakladt. Tim dochazi ke snizovani danového
zdkladu a soucasn¢ také ke sniZzeni placenych dani. Tento zplisob snizovani danového
zakladu je oznacovan jako takzvany danovy stit. Jeho ptisobenim je cizi kapital jesté vice

zleviiovan. (Kisslingerova, 2007).
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3.2.1 Interni zdroje
Rezervy

Mezi interni zdroje ciziho kapitalu patii rezervy, které jsou soucasti vlastniho kapitalu.
Podnik si ¢ast zisku ponechava pro moznost pouziti téchto prostfedkti jako ochranu proti
urcitym rizikim. Vytvareni rezerv je spojeno se zasadou opatrnosti. Rezervy maji pokryt
budoucich zavazku ¢i vydaji, u nichZ je pravdépodobné, Ze nastanou, ale neni pfesné znamo

kdy.

Rezervy musi byt vzdy vytvoreny na konkrétni ucel — napiiklad rezervy na opravy hmotného
majetku, na nedobytné pohledavky, technicky rozvoj, na dividendy, rezervy na dan z piijmu
a jiné. Cerpanim rezervy nejéastéji dochazi ke snizeni nakladt podniku (Kalouda, 2017;
Valach, 2010).

Ze zékona 0 rezervach vyplyvaji tzv. zdkonné rezervy, kterymi jsou naptiklad bankovni
rezervy, rezervy V pojistovnictvi, rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku,

rezerva na péstebni ¢innost a ostatni rezervy.

3.2.2 Externi zdroje

Tato c¢ast bude vénovana cizim externim zdrojim financovani. Témi pro podniky

nejvyznamnéj$imi jsou dlouhodobé uvéry, emise dluhopisi a leasing.

Dlouhodobé tvéry a pijcky

K nejvice pouzZivanym cizim zdrojim patfi dlouhodobé uvéry nebo pujcky vznikajici
na zaklad¢ smlouvy mezi véfitelem a dluZznikem. Pfedmétem tvéru jsou vyhradné penézni
prostfedky a je feSen Zakonem o spotiebitelském uvéru. Predmétem pujcky muze byt

jakékoliv véc a plijcky jsou upraveny v Obcanském zakoniku.

Vyuzivany jsou hlavné investicni uvéry uréené na konkrétni investiéni projekty
¢i dodavatelské uvéry, které jsou poskytovany dodavatelem (Cernohorsky a Teply, 2011).
Tento dluh by mél byt placen formou pravidelnych splatek. Splatky jsou vzdy sloZeny jednak
zZ ¢asti, kterd jde na umoteni splatky, a tudiz snizuje dluh, ale zaroven 1 z ¢asti Grokové.
NejcastejSimi zpisoby, kterymi je dluh splacen, jsou anuitni splatky, pfi kterych véfitel plati

stale stejnou Castku, ale méni se pomér mezi urokem a timorem. Dale jsou mozné platby
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se stale stejnou ¢astkou dluhu anebo mohou byt splatky stanoveny podle individualniho

splatkového planu (Synek, 2011).

Uvéry jsou nejéastdji poskytovany bankami, které od firmy vyzaduji podrobné vytvofeny
podnikatelsky zamér a rozpocet. Ukolem podnikii je zdivodnéni Géelu pijéky (vietnd
pouzitelnosti a ceny), stupné zadluzeni, jejich schopnosti splacet ptijcku spolu s troky a také

stanoveni zaruk pro pfipad ukonceni ¢innosti podniku (Synek, 2011).

Nejcastéjsimi dlouhodobymi bankovnimi uvéry ziskavanymi od financnich institucich, jsou
terminované pujcky a hypotekarni uvéry. Terminované piijcky, oznaCovany téz jako
investicni avéry, slouzi k rozSifovani dlouhodobého hmotného ¢i obézného majetku,
Kk potizeni nehmotného majetku ¢i napiiklad k nakupu cennych papirt. Hypotekdrni uvery
jsou ziskévany proti zdstavé nemovitého majetku — nej€astéji proti zastavé pozemki C¢i
bytového majetku. Tento Gvér je poté refinancovan emisi hypotecnich zastavnich listil
bankami, které k této ¢innosti maji pravo. Banky za hypotecni zéstavni listy ruci svym

jménim (Valach, 2010).

Dal$im moznym zdrojem financovani investic jsou mimo jiné uvery dodavatelské, které jsou
ve vétSiné pripadl poskytovany dodavateli stroji a jinych technologickych zatfizenich.
Podstata tohoto typu tivéru je v tom, Ze dodavatel doda podniku ur¢ité zatizeni a podnik jako

odbératel za toto zatizeni poté plati splatky vcetné Grokd.

Emitované dluhopisy

Emitované dluhopisy jsou vyznamnym externim a zaroven cizim zdrojem financovani.
Béhem emise (poskytovani na trhu) tohoto cenného papiru mohou byt dluhopisy
nakupovany investory, a pravé jejich koupi poskytuji podniku financéni prostredky.
S dluhopisem je spojen zdvazek emitenta splacet majiteli dluhopisu tGroky a jistinu. Oproti
akciim je u emitovanych dluhopisti pfedem pevné stanovena doba splatnosti a také trok
a majitel tohoto cenného papiru se nepodili na ptipadném vysSim zisku tcetni jednotky.
Stejné tak se vSak nepodili ani na ptipadné ztraté nebo snizeném zisku, a proto mu i v té€chto
situacich musi byt vyplacen stanoveny trok. Ten ve vétSiné piipadech byva nizsi nez u akeii,
jelikoz investor poskytuje sviij kapital jen na urcitou dobu, nikoliv trvale. Podstatnym
rozdilem je také skutecnost, ze véfitel neni spolumajitelem podniku, a tudiz nema pravomoc
podilet se na fizeni podniku. Nevyhodou u dluhopistit mize byt vySe nakladi na emisi

a zaroven zvySovani finanéni zadluZenosti podniku (Cernohorsky a Teply, 2011).
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Leasing

Urc¢itou zvlastni a zaroven novéjsi formou dlouhodobého financovani je leasing neboli najem
umoziujici pouzivani aktiv 1 bez nutnosti jejich nakupu a vlastnictvi. Podnikatel uzavira
smlouvu s pronajimatelem (leasingovou spole¢nosti) a stava se ndjemcem s pravem pouzivat
pronajaty majetek a s povinnosti platit pravidelné leasingové splatky. Toto financovani je
vhodné naptiklad v situaci kdy podnik nema dostatek financnich prostiedkti na nakup
majetku, ktery potiebuje. Podnik pii leasingu muze po néjakou predem urcenou dobu
pouzivat majetek, jehoz ve skute¢nosti neni vlastnikem (Scholleova, 2009). Dilezitym
kritériem pro samotné rozhodovani o pofizeni majetku formou leasingu je vyse leasingové
ceny a leasingovych splatek. Leasingova cena vzdy zahrnuje uréitou vysi pofizovaci ceny
daného majetku a leasingovou marzi pro pronajimatele. Pokud je leasing refinancovan, tak

je soucasti leasingové ceny tak urok z tivéru (Valach, 2010).
Nejcastéjsimi formami leasingu je leasing operativni, financni a tzv. zpétny leasing.

Operativni (provozni) leasing spociva v kratkodobém prondjmu majetku, jehoz zivotnost
je delsi nez délka samotné leasingové smlouvy. Pravé kvili delsi dobé zivotnosti nez délce
leasingu, se najemné sklada jen z dané Casti potizovaci ceny majetku. Neni stanovena zadna
minimalni doba pro trvani provozniho leasingu a leasingovou smlouvu je mozné vypovedét.
Pronajimatel majetku ma po celou dobu povinnost zajistovat veskerou udrzbu, opravy
a servis projimaného majetku (Valach, 2010). Po vyprSeni sjednané doby najemce nema
pravo na odkup majetku a musi ho vratit pronajimateli. Nicméné za nékterych ptipadech,
za splnéni urcitych podminek, vSak majetek mize byt ndjemcem odkoupen ¢i mlze byt
uzavien novy pronajem (Brealey, 2012). Tento druh leasingu je nejéastéji vyuzivan
pro prondjem osobnich automobild, pocitact atd. Operativni leasing umoZiluje podnik
docasné vybavit potiebnym majetkem (Valach, 2010). Naptiklad v ptipadé kratkodobé
zvySené potieby osobnich automobilll je pro podnik vyhodnéjsi si automobily na urcitou

dobu pronajmout, nez si je vSechny najednou nakoupit.

Financni (kapitdlovy) leasing je dlouhodobéjsi a po uplynuti sjednané doby majetek piechazi
do vlastnictvi najemce. Ten také zajistuje veskery servis a udrzby béhem pronajmu. Pokud
to druh pronajatého majetku vyzaduje, spadd na najemce také povinnost platit pojisténi.
Minimalni doba finan¢niho leasingu je vétsinou stanovena danovym zakonem. Tento leasing
je hute vypovéditelny, nez smlouva u leasingu operativniho a sjednana doba je zpravidla

stejna jako doba Zivotnosti pronajimaného majetku. Z tohoto divodu je soucésti vySe

48



leasingovych splatek cela hodnota potizovaci ceny. Pro financovani podnikového majetku
je vsak finan¢ni leasing vyznamnéjsi nez leasing provozni a slouzi nikoliv k do¢asnému, ale
K trvalému pofizeni majetku. Podobné jako u uvéru, za dany majetek plati najemce

pravidelné splatky (Scholleova, 2009; Valach, 2010).

Zpétny leasing spociva v prodeji vlastniho majetku leasingové spolecnosti, ktera ho poté

puvodnimu vlastnikovi zpétné€ pronajme (Synek a Kislingerova, 2015).
Pro financovani investic je nejcastéji pouzivan leasing financni.

Mezi vyhody ve vyuziti financovani pomoci leasingu, patii skutecnost, ze nedochézi
Kk jednorazovému vydaji vEétsi hotovosti. Zaroven je leasing pro podnik levnéjsi nez avér,
a to z divodu, ze leasingové splatky jsou platbou za sluzbu (za pronajem) a patii tedy mezi
danové€ uznatelné ndklady. Naopak nevyhodou je, Ze pofizeni majetku na leasing je nakonec
drazsi, nez kdyby ho podnik koupil ihned a na misté za n¢j zaplatit. Diivodem je zahrnuti

zisku do leasingové splatky (Kislingerova, 2010).

Forfaiting

Forfaiting je uréitou novou a alternativni formou financovani z externich zdroju
predstavujici odkup stfednédobych a dlouhodobych pohledavek podniku forfaitingovou
spolecnosti (forfaitérem). Samotny forfaiting se sklada ze dvou fazi. V prvni, kontraktacni,
fazi dochazi k jednani mezi vyvozcem a forfaitérem a K naslednému uzavieni smlouvy.
(Revenda, 2012). Druha faze — realiza¢ni, je znazornéna na Obrazku 6.

VYVOZCE DOVOZCE

‘—I 1b. Platba sménou s odloZenou ’_
1 'y
2a. Prodej sménky T

| 1c. Aval banky na sménku |

| 2b. Sménecéna ¢4stka — diskont |

FORFAITER Rucici
na primarnim trhu BANKA

I ¢

| 3a. Prodej sménky na sek. trhu |
| 3b. Sménecnd Castka - |

FORFAITER 4a. PredloZeni sménky k proplaceniv dobé splatnosti %

na sekundarnim trhu H 4b. Proplaceni sménecné castky v dobé splatnosti }—

Obrazek 6: Pritbeh realizacni faze forfaitingové operace

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Revenda (2012, str. 149)
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Féze realiza¢ni za¢ina dovozem zbozi a zaplacenim za n&j sménkou s odlozenou splatnosti.
Tato pohledavka je nasledné¢ na primdrnim trhu postoupena forfaitérovi za dohodnutou
¢astku snizenou o diskont. Forfaitingova spolecnost sménku bud’ drzi, nebo ji prodava dale
na trhu sekundarnim. V dobé¢ splatnosti je ,,poslednim* forfaitérem piedlozena sménka
dovozci k proplaceni a vyvozce mu nasledné za ni musi vyplatit stanovenou sménecnou

¢astku.

Stejné jako celé podnikani, tak 1 rozhodovani o financovani je slozité. Ukolem finan¢niho
manazera je identifikovat veskera mozna rizika a ujistit se, Ze jsou spravovany spravne.
Naptiklad dluhové financovani sebou piindsi urCit¢ vyhody, ale na druhou stranu vétsi

mnozstvi dluhtt mize podnik pfivést do finanénich potizi, az do bankrotu (Brealey, 2012).
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4 Metody hodnoceni investic

Veskeré investice, ke kterym v podniku ma dojit, jsou nejdiive vyhodnocovany finan¢nim
oddélenim. K vyhodnoceni a zjisténi efektivnosti dané investice jsou pouzivany metody
hodnoceni investic. Podle toho, jak zohlednuji ¢i nezohlednuji faktor casu a rizika jsou
rozliSovany metody statick¢ a metody dynamické. V této kapitole jsou kratce vysvétleny

nejzakladnéjsi a nejvice pouzivané z obou typti metod.

4.1 Statické metody

Faktor Casu a riziko je jen ¢aste¢né zohlediiovan metodami statickymi, které se pouzivaji
v piipadech, kdy faktor Casu nijak podstatné neovliviiuje ani samotné rozhodovani
o investici. Dochazi k tomu napiiklad u jednorazového nakupu ¢i u nakupu investice s dobou
zivotnosti jeden az dva roky (Valach, 2010). Podle Kislingerové (2010) jsou statické metody
pouzivany prevazné z diivodu sledovani penéznich pfijmu z investic. Eventudlné jsou tyto

piijmy jesté porovnavany s investicnimi vydaji.

Z diivodu jejich omezenych moznosti pouZiti, jsou nejcasteji pouzivany jen v predinvesti¢ni
fazi — pii vybéru proveditelnych a vhodnych variant investic. Statické metody jsou nejcastéji

pouzivany ke zjisténi nasledujicich ukazatelt:

e celkovy pfijem z investice,
e (isty celkovy pfijem,

e primérny ro¢ni piijem,

e primérnd ro¢ni navratnost,

e doba navratnosti.

4.1.1 Celkovy pFijem z investice

Jak vyjadfuje nasledujici vzorec (1), celkovy piijem z investice CP je dan souctem vSech
cash flow (penéznich toki). Investice je pro podnik vhodna, pokud je celkovy pfijem
Z investice vy3§i nez pocateéni investi¢ni vydaje. Cim vyssi piijem, tim vice je investice

pfijatelna oproti ostatnim variantam (Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018).

51



CP:CF1+ CF2+"'+ CFn, (l)

kde:

CFi ... cash flow v roce i.

4.1.2 Cisty celkovy p¥ijem
Pokud je od celkového piijmu z investice odecten cely pocate¢ni investicni vydaj IN, je
zjistén Cisty piijem z investice NCP (2). Investiéni varianta je pro podnik samoziejmeé

vhodna jen v ptipadé, pokud pfinasi kladny Cisty celkovy piijem.

NCP = CP — IN )

Ve vzorci je pocitano s nasledujicimi hodnotami (Scholleova, 2009):
CP ... celkovy Cisty piijem,

IN ... pocatecni investovany vydaj.

4.1.3 Primérny rocni piijem
Jak znazornuje vzorec (3), pti vydéleni celkového pfijmu CP dobou zivotnosti n daného
projektu, je ziskan ukazatel primérného rocniho piijmu @ CF. Jednd se o ukazatel

neovliviiujici rozhodnuti o proveditelnosti dané investice. SpiSe je podkladem pro véfitele

ke splaceni zavazku (Scholleova, 2009).

ocrF="CP/y ©)
CP ... celkovy pfijem,
n ... pocet let Zivotnosti investice.

4.1.4 Prumérna ro¢ni navratnost

Pro zji$téni ro¢ni procentudlni navratnosti investované castky (4) je poméfovan prameérny

ro¢ni piijem @ CF Kk celkovému vydaji na investici IN. Veskeré o¢ekavané ptijmy za celou
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dobu zivotnosti jsou secteny a neni zohlediiovana ¢asova hodnota penéz. Primérnd ro¢ni
navratnost @ r je vyjadfovana v procentech. Pro moznost pfijeti investice je pozadovano

uhrazeni investované ¢astky minimalné ze 100 % (Scholleova, 2009).

O CF ... prumérny ro¢ni piijem,
IN ... pocatecni investovany vydaj.

4.1.5 Primérna doba navratnosti — S primérnym cash flow

Nasledujicimi vzorci (5) je vyjadfovano, za jak dlouhou dobu dojde ke splaceni investi¢niho
vydaje, pokud pocitdme s primérnymi ro¢nimi piijmy. Je mozné pouzit dva nasledujici
vypocty. Pokud jiz zndme primérnou ro¢ni navratnost, Ize jen dosadit do prvniho vzorce
(5). Vkazdém piipad¢ lze primérnou dobu navratnosti vypocitat také vzorcem (6)

(Scholleova, 2009).

@ doba = 1/ﬂ . ()
@ doba = IN/Q CF (6)
Ve vzorcich pro vypocet primérné doby navratnosti jsou pouzity nasledujici jednotky:
ar ... prumérna ro¢ni navratnost,
IN ... po¢ate¢ni investovany vydaj,
0 CF ... prumérny ro¢ni piijem.

Tyto vzorce jsou pouzivany hlavné v pfipad¢, kdy investice pifinaSi kazdorocné stejné

vysoké vynosy.

4.1.6 Doba navratnosti — rozlozeni cash flow

Investice ve vétsing piipadi po dobu své Zivotnosti pfinaseji rizné vysoké piijmy a v praxi
je v tomto prfipadé Castéji doba navratnosti pocitana s ohledem na rozlozeni prichazejicich
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cash flow — nikoliv scash flow primémym. Jednotlivé cash flow jsou postupné
zapocitavany tak, jak za sebou v priibéhu nékolika let do podniku ptichazeji. S¢itaji se do té

doby, dokud se jejich hodnota nerovna investi¢nim nakladim (Sedlacek, 2001).

Jak znazornuje nasledujici tabulka, vybrana investice ptfindsi od prvniho roku rtizné piijmy.
Pocate¢ni investi¢ni vydaj ¢inil 2 000 tis. K¢. Pii postupném kumulovani piijmi je zjisténo,
ze ptijmy pokryji investi¢ni vydaje nékdy béhem ctvrtého roku — v tomto roce kumulované
celkové piijmy dosdhnou vysi 2 100 tis. K¢, coZ znamend, ze pocatecni investicni vydaj
v hodnoté 2 000 tis. K¢& se jiz spole¢nosti vratil. Cisty piijem investice ve stejném roce také
poprvé ptindsi kladny Cisty piijem (100 tis. K¢). Pokud je potieba, je mozné dobu névratnosti

spocitat jesté presnéji.

Tabulka 3: Vypocet doba ndvratnosti s ohledem na rozlozeni cash flow (tis. K¢)

Rok Ro¢ni CF Kumulované CP Cisty piijem
0 -2 000 0 -2.000
1 300 300 -1 700
2 400 700 -1 300
3 600 130 -700
4 800 2100 100
5 900 3000 1 000

Zdroj: Vlastni upravené zpracovani podle Scholleova (2009, str. 55)

Je samoziejmé, ze ¢im je krat$i doba navratnosti investice, tim je to pro dany podnik
vyhodngjsi. Stejné jako ostatni statické metody ani tato metoda nezohlednuje faktor ¢asu ani
rizika, a proto je i tento ukazatel pocitan pfevazné u investic s kratkou zivotnosti a s nizkou

moznosti vzniku rizikové situace (Kislingerova, 2015).

4.2 Dynamické metody

Dynamické metody ve velké mife zohlediiuji faktor ¢asu 1 faktor rizika. Je potfeba znat
casovou hodnotu penéz — soucasnou i budouci, a zohlednéni rizika by mélo ovlivnit

pozadovanou vysi vynosnosti (Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018).
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Dynamické metody jsou pouzivany hlavné u investic s dlouhodobou zivotnosti. V praxi jsou
tyto metody pouzivany mnohem castéji nez metody statické. Nejbézné€jsimi dynamickymi

metodami jsou vypocty:

e (isté soucasné hodnoty,
e vnitiniho vynosového procenta,

e indexu ziskovosti.

4.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Valach (2010, str. 99) ¢istou souc¢asnou hodnotu definuje ,,jako rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi prijmy z investicniho projektu a kapitalovym vydajem*. Tato metoda je
nejpouzivanéj$i dynamickou metodou piinasejici jasna rozhodovaci kritéria. Vysledkem
gisté soucasné hodnoty (CSH) je ¢astka v mé&novych jednotkach, kterou podnik ziskava

navic oproti ¢astce investované (Kislingerova, 2010).

Matematicky mize byt vyjadiena dvéma vzorci. Nutné je rozliSeni, zda se kapitalovy vydaj

uskutecnuje najednou (7) ¢i postupné (8).

N
3 1
CSH = z Pp,— - K
"1+ i) (7
n=1
N T
CsH=y & _ >k _1
B M1+ DT F(4+ i)t (8)
n=1 t=1

Ve vzorcich se pracuje s nasledujicimi jednotkami (Jacova a Ortova, 2013):

P1,P2 ... PN ... penézni piijmy z investice v jednotlivych letech,

[ ... trokova mira, poZadovana vynosnost,

N ... pocet let, po které investice pfinasi pfijem,

n ... jednotliveé roky, kdy investice pfinasi ptijem,
T ... doba trvani vystavby,

t ... jednotlivé roky vystavby

K ... kapitalovy vydaj na investici.
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Investice je pro podnik piijatelna, pokud je CSH kladna. V tomto ptipadé je kapitalovy vydaj
nizsi nez diskontované penézni pfijmy. Znamena to, Ze investice pfinasi pozadovany vynos

a zaroven zvysSuje hodnotu firmy (Valach, 2010).

4.2.2 Vnitini vynosové procento

Na principu ¢isté soucasné hodnoty je zalozena také metoda vnitiniho vynosového procenta
(VVP). Metoda VVP, n¢kdy oznaCovana také jako vnitini mira vynosu ¢i vnitini mira
navratnosti, zohlednuje faktor Casu, a proto je pro rozhodovani o pfijatelnosti ¢i
nepiijatelnosti investi¢niho projektu stejné¢ vhodnd jako metoda Cisté soucasné hodnoty.
VVP je mozné charakterizovat ,jako takovou urokovou miru, pri které soucasnda hodnota
penéznich prijmu z projektu se rovna kapitalovym vydajum (event. soucasné hodnoté
kapitalovych vydajit) “. Jedna se o takovou urokovou miru, pfi niz se bude Cistd soucasna

hodnota rovnat nule (Valach, 2019, str. 117).

Hodnota vnitiniho vynosového procenta je vyjadfovana vzdy v procentech. Pro vypocet

vnitiniho vynosového procenta (9) je zasadni znat tyto jednotky (Jacova a Ortova, 2013):

in ... niz8i zvolend Urokova mira (pfi které je CSH zaporna),
Iv ... vy$8i zvolena urokova mira (pfi které je CSH kladna),
CSHn ... Cista soucasna hodnota pfi niz§i trokové mife,
CSHy ... Cistd soucasna hodnota pfi vyssi urokové mite.
|CSH,| )
VVP =i, (i, — ip)

+ - X
|CSH,| + |CSH,|

Podle samotného VVP nelze uréit, zda je investi¢ni projekt piijatelny ¢i nikoliv. Vzdy je
nutné VVP porovnat s pozadovanou mirou vynosnosti investice. Investice je pfijatelna,

pokud je VVP vyssi nez pozadovana mira vynosnosti (Ja¢ova a Ortova, 2013).

Hledani vnitiniho vynosového procenta lze vyjadiit nejen matematicky, ale také graficky.
Zjednodusené je graf' s VVP rovnym 20, 8 % znazornén na nasledujicim obrazku 7. Pokud

je pozadovand mira vynosnosti investice napiiklad 15 %, poté je investice pro podnik
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ptijatelnd (VVP > pozadovand vynosnost). Naopak druhém piipad¢, pii 25% pozadované

mife vynosnosti, je tato investice pro podnik nepfijatelna.

CsH
+CSH )
VVP=20,8%
‘ PoZadovana vynosnost
15% 25%
—CsH .

Obrazek 7: Vnitini vynosoveé procento pomoci graficke interpolace

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Valach (2010, str. 120)

Modifikované vnitini vynosové procento

Postupnou tpravou a zdokonalenim piedchoziho vzorce zacalo byt v nékterych piipadech
pouzivano tzv. modifikované vnitini vynosové procento. VyuZivano je s cilem vyhnout
se nékterym nedostatkiim a nerealnym ptredpokladim metody VVP. Modifikované vnitini
vynosové procento (VVPm) nabyva hodnoty takové trokové miry, pii které je kapitalovy
vydaj roven souhrnu budoucich hodnot jednotlivych penéznich piijml projektu ke konci
doby jeho zivotnosti — neboli je roven diskontované termindlové hodnoté projektu (Valach,
2010).

Vzorec pro vypocet VVPr (11) je odvozen z nasledujiciho tvaru vychoziho modelu (10)

uvazujiciho jednorazovy kapitalovy vydaj, kde je (Valach, 2010):

K ... kapitalovy vydaj,

Pn ... penézni pfijmy V jednotlivych letech,
N ... doba Zivostnosti projektu,

n ... jednotlivé roky doby Zivotnosti,

i ... pozadovana mira vynosnosti projektu.
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4.2.3 Index ziskovosti

Vyznamnou roli v investi¢nich rozhodovani nese také index ziskovosti 1Z (Profitability
Index PI), ktery piedstavuje pomér piijmi vyjadienych v souc¢asné hodnoté a pocate¢nich
kapitalovych vydaji plynoucich z vybrané investice. Stejné jako ostatni dynamické metody
1 index ziskovosti umoznuje vyhodnoceni pfijatelnosti investice a zarovein muze byt jesté
vyuzit ke srovnani dvou projekti v ptipadé, ze podnik z divodu omezeného mnozstvi

finan¢nich prostiedkti mize realizovat pouze jednu investici (Kislingerova, 2010).

Podobné jako u stanoveni €isté soucasné hodnoty investice, existuji také u indexu ziskovosti
dvé razné formy vypoctu. RozliSovany jsou podle financovani investice. Vzorec (12) je
pouzit pii jednorazovém financovanim investi¢niho projektu a vzorec (13) pfi financovanim

postupném.

Pouzit¢ proménné jsou znaceny stejn€, jako pfi stanoveni Cisté soucasné hodnoty, a

to nasledujicim zptisobem (Jacova a Ortova, 2013).

N ... pocet let, po které investice pfindsi piijem,
n ... jednotlivé roky, kdy investice pfinasi ptijem,

i ... urokové mira, pozadovana vynosnost,

K ... kapitalovy vydaj na investici,

Pn ... penézni piijmy z investice v jednotlivych letech,
T ... doba trvani vystavby,

t ... jednotlivé roky vystavby.
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N 1 (12)

n=1(1+ )"
1Z = —————
K
N o p__ 1 (13)
n=1'n (1+i)n+T
1Z = T
T
=1 Ke Ty

Investi¢ni projekt je pro podnik piijatelny, pokud je I1Z vétsi nez 1. Zaroven vzdy plati, ze
pokud index ziskovosti nabyva hodnoty vétsi nez 1, tak musi byt soucasnd hodnota
budoucich piijmi vétsi nez kapitalové vydaje a Cista soucasné hodnota investice je tedy

vvvvvv

2009).
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5 Predstaveni spoleCnosti KNORR-BREMSE

Pro praktickou ¢ast této prace byla zvolena spoluprace se spole¢nosti KNORR-BREMSE
AG, konkrétné s jeji deefinou firmou v Ceské republice, v Liberci. Z tohoto diivodu je pata
kapitola nejdiive vénovana predstaveni celého koncernu Knorr-Bremse AG vcetné historie
vzniku koncernu, a nasledné jedné zjeho dcefinych spolecnosti, a to firme

Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla CR, s. r. o.

(9] KNORR-BREMSE

Obrazek 8: Logo spolecnosti Knorr-Bremse

Zdroj: https://www.knorr-bremsecvs.com/media/pictures/kb_logo.png

5.1 KNORR-BREMSE AG

Koncern Knorr-Bremse AG patii mezi pfedni svétové vyrobce brzdovych systému
pro kolejova a uzitkovd vozidla. Vyrobky koncernu piispivaji ke zvySeni bezpecnosti
na zeleznicich a silnicich po celém svéte. Knorr-Bremse ma své zdvody ve vice nez tiiceti

zemich a zaméstnava kolem 29 000 zamé&stnanct (Knorr-Bremse, 2020a).

5.1.1 Historie spole¢nosti KNORR-BREMSE AG

Pocatek vzniku spolecnosti Knorr-Bremse je datovan na pocatek 20. stoleti. V roce 1905
George Knorr zalozil Knorr-Bremse GmbH v Berliné. Zpocatku se jeho podnik zabyval
zlepSenim brzd pro vlakové soupravy. Jejich brzdy dokazaly zastavit osobni vlaky mnohem
rychleji, bezpecnéji a bez chvéni celého vlaku. O né€kolik let pozdéji, v roce 1918, se
spolecnosti podafilo vyvinout nové brzy také pro nakladové vlaky, jejichz jedinym

dodavatelem byl poté po dlouhou dobu jen Knorr-Bremse (Knorr-Bremse, 2020b).

Pozdéji se Knorr-Bremse zacal vénovat také brzdnym systémiim pro ndkladova vozidla.
Patent pro tyto systémy ziskali v roce 1922 a jiz na konci 30. let 20. stoleti se brzdné systémy
od Knorr-Bremse nachazely v pfiblizn¢ 90 % némeckych nakladnich aut (Knorr-Bremse,
2020D).
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Tézké obdobi pro spolecnost pfislo po druhé svétové valce. Jelikoz se berlinsky zavod
nachdzel v Sovétském sektoru, byl po valce zabaven a demontovan. Zaméstnancim
se podafilo zachranit nékolik designovych plant. Vyroba byla obnovena v zépadonémeckém
mésté¢ Volmarstein (Severni Poryni-Vestfalsko). V roce 1953 bylo zaloZzeno nové sidlo

Knorr-Bremse v Mnichov¢ (Knorr-Bremse, 2020D).

Knorr-Bremse se i nadale vénoval vyvoji brzdnych systému. V 80. letech se spole¢nosti
podafilo vstoupit také na trh americky, a to s novym ventilem AAR DB-60 pro vlaky. Zajem
vefejnosti pritahovala v té dob¢ kotoucova brzda od Knorr-Bremse, kterych v této dobé bylo
Vv provozu kolem 20 miliénd, a to u vozidel po celém svéte. V prvni poloving 90. let doslo
k restrukturalizaci spole¢nosti. Knorr-Bremse byl rozdélen na dvé nezavislé divize. Jednu
divizi zabyvajici se systémy pro uzitkova vozidla a druhou divizi vénujici se systémim
pro vozidla Zelezni¢ni. Tato restrukturalizace zapocala mezinarodni expanzi a silny rust

spole¢nosti pokracujici az dodnes (Knorr-Bremse, 2020Db).

Jiz pocatkem 21. stoleti patii Knorr-Bremse mezi ptedni svétové spolecnosti zabyvajici se
brzdnymi systémy. Doslo k pfevzeti n€kolika spole¢nosti a svlij vliv na americkém trhu
Knorr-Bremse jest¢ vic umocnil vroce 2002, kdy pievzal také Bendix, vyznamného

amerického vyrobce vzduchovych brzd a systému ABS (Knorr-Bremse, 2020b).

5.1.2 Informace o Knorr-Bremse AG

Knorr-Bremse, jakozto matei'ské spolecnosti dvou divizi, se v roce 2019 podatilo dosahnout
trzeb ve vysi 6,9 miliard EUR. Meziro¢né se spolecnosti podatilo navysit trzby piiblizné

04,8 %. V roce 2018 trzby ¢inily 6,6 miliard EUR (Knorr-Bremse, 2020a).

Divize pro systémy kolejovych vozidel se zabyva produkty pro vozidla hromadné dopravy
(metra, tramvaje) a vlaky. Vedle brzdnych systému jsou vyrabény naptiklad systémy stérac,
dveini systémy, fidici komponenty a dalsi (Knorr-Bremse, 2020c). Tato divizi ma ptiblizné
50% podil na svétovém trhu S brzdnymi systémy a v roce 2019 jeji trzby Cinily 3,7 miliard
EUR. Pfednimi zakazniky v oblasti produktd pro kolejova vozidla jsou pro Knorr-Bremse
nasledujici spolecnosti: Corporation Limited (CRRC), Bombardier, Locomotive & Car
Research Institute, Stadler, Deutsche Bahn a dalsi (Knorr-Bremse, 2020d). V divizi
zabyvajici se systémy pro kolejova vozidla je zaméstnano kolem 16 tisic lidi (Knorr-Bremse,

2020a).
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Divize pro systémy uzitkovych vozidel nabizi brzdné a fidici systémy pro kamiony,
autobusy, privésy a zemédelské stroje (Knorr-Bremse, 2020c). Na svétovém trhu
reprezentuje tato divize 25% podil a v roce 2019 dosahla trzeb ve vysi 3,3 miliard EUR.
V porovnani s rokem 2018 doslo k navyseni trzeb o témét 4 %. V oblasti uzitkovych vozidel
patii mezi jejich osm nejvyznamnéjSich zakaznikt firmy Paccar, Daimler, VVolvo, Traton,

Navistar, Isuzu, ZF a lveco (Knorr-Bremse, 2020d).

5.2 KNORR-BREMSE Systémy pro uzitkova vozidla
CR,s.r.o0.

Jednou z dcefinych spole¢nosti Knorr-Bremse AG je také Knorr-Bremse Systémy
pro uzitkova vozidla CR, s. r. 0. nachézeji se v Ceské republice. Spole¢nost se tu zabyva
vyrobou produkti pro Upravu vzduchu, brzdovych vélct pro brzdné systémy nakladnich
automobilt, kotoucovych brzd, komponenti motorovych brzd, kompresorové skiing,
motorovych brzd, posilovace spojky a fazeni a repasi vSech pouzitych vyrobki z produkce

koncernu Knorr-Bremse (Knorr-Bremse, 2020e).

Podrobnéjsi charakteristice a historii spolecnosti jsou vénovany nasledujici podkapitoly.

5.2.1 Historie spole¢nosti KNORR-BREMSE Systémy pro uzitkova
vozidla CR, s. r. o.

Spole¢nost Knorr-Bremse AG vstoupila na trh v Ceské republice, za¢atkem dubna roku 1993
kdy doslo kuzavieni spoluprace mezi spolecnosti Knorr-Bremse Systeme
fiir Nutzfahrzeuge GmbH, Mnichov a jabloneckou spole¢nosti ATESO, a. s. Na zaklad¢ této
spoluprace vznikl spole¢ny podnik (joint venture) Knorr — Autobrzdy, s. r. 0. S vyrobnim
zavodem v Hejnicich v Jizerskych horach. VétSinovy podil ve vysi 67 % mél v noveé

vzniklém zavodu Knorr-Bremse Mnichov (Knorr-Bremse, 2020f).

O tfi roky pozdé&ji, v roce 1998, némecka spolecnost Knorr-Bremse Mnichov odkoupila
zbyly 33% podil od firmy ATESO a vznikla Knorr-Bremse Systémy pro uzitkova vozidla
CR, s. 1. 0. (dale jen Knorr-Bremse Liberec).

Vroce 2009 doslo vedeni spole¢nosti k rozhodnuti o relokaci celého hejnického
zavodu — vyrobnich i administrativnich prostor, do krajského mésta Liberec. St¢hovani

do mnohem vice logisticky dostupné&jsi lokace probihalo na ptelomu roku 2009 a 2010.
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V primyslové zon¢ Sever v Liberci se Knorr-Bremse nachazi dodnes. Jen postupné dochazi
k jeho rozsifovani. V roce 2012 byly ptikoupeny nové plochy na skladovani, ze kterych
se po dvou letech, pfi rozsifovani vyroby o dalsi druhy vyrobki, staly plochy vyrobni.
Vedle vyroby novych produktii se Knorr-Bremse Liberec zabyva také repasovanim jiz
pouzitych produktii. Z tohoto diivodu si spole¢nost v roce 2015 pronajala dalsi vyrobni halu
slouzici prave pro repasovani. Tteti hala v primyslové zon€ Sever byla pronajata o dva roky

pozdéji a je vyuzivana jako externi sklad (Knorr-Bremse, 2020g).

5.2.2 Informace o spole¢nosti KNORR-BREMSE L.iberec

V roce 2019 se spolecnosti Knorr-Bremse Liberec podafilo dosahnout obratu ve vysi
ptiblizn¢ 3, 5 miliardy korun ¢eskych. V porovnani s predchazejicim obdobim roku 2018
se spolecnosti podafilo obrat navysit o 6,5 % neboli cca o 200 milionti K¢. Az 85 %
z celkového obratu Knorr-Bremse Liberec je realizovan s jinou ze spole¢nosti koncernu
Knorr-Bremse AG. Spolecnost obchoduje se spole¢nosti Knorr-Bremse Systeme fiir
Nutzfahrzeuge GmbH a déale dochézi k obchodnim transakcim s jinymi dcefinymi
spolecnosti. Nejcastéji se jednd o zavody zFrancie, Madarska, Brazilie, UK

a Italie (Knorr-Bremse, 2020e).

Spole¢nost se zabyva vyrobou a prodejem rtznych skupin vyrobkt a zbozi. Trzby podle
téchto skupin za rok 2019 jsou znazornény v nasledujici tabulce. Z celkovych trzeb ve vysi
3280 113 K¢ bylo jen ptiblizné 6 % z nich uskute¢néno obchodem v tuzemsku. Zbylych

94 % poté v ramci Evropské unie (mimo Ceské republiky).

Nejvyznamnéjsi skupinou vyrobkt jsou pro spolec¢nost Knorr-Bremse vzduchova zatizeni
podilejici se téméf na poloviné z celkovych ro¢nich trzeb. Ptiblizné 21 % se na trzbach
vroce 2019 podilely skupiny diskovych brzd a brzdovych posilovac¢i (Knorr-Bremse,
2020e).

Tabulka 4: Struktura trzeb spolecnosti Knorr-Bremse Liberec za rok 2019 (v K¢)

Triby Komoresor Vzduch. | Elektron. | Kontrolni | Diskové | Posilovae | Samostatné
celkem P Y| zatizeni systémy ventily brzdy brzd paky
H‘idlzgty 170999 | 1616882 | 31777 49 383 712079 | 698643 350
% 521 49,29 0,97 151 21,71 21,30 0,01

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materiali Knorr-Bremse Liberec
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V Knorr-Bremse Liberec bylo v lonském roce zaméstnano primérné 678 zaméstnanci,
jedna se obCany nejen z Liberce, ale pfevazné z celého okresu Liberec. Meziro¢né jejich
pocet klesl o 13 zaméstnanct. Z celkové poctu zaméstnanct, z nich bylo 12 ve funkci

vedoucich pracovnikd..

Vedeni spolecnosti své zaméstnance informuje o vSech dulezitych vécech tykajicich
se spole¢nosti — o vyvoji odbytu, zménach ve vyrobé a o fizeni stavu zameéstnancu.
Informace jsou zaméstnancim piedavany pomoci letaki, na vefejnych setkanich s vedenim
spolecnosti €1 schiizkami vedeni spoleCnosti se zastupci odborové organizace

(Knorr-Bremse, 2020e).

Spolec¢nost ve svém vyrobnim zadvodu provozuje skolici stiedisko Value Stream Academy
S tréninkovymi programy pro své zaméstnance, a to z divodu stalého zlepSovani procesit
nejen ve vyrob¢ ale také v administrative. V loniském roce zacal Knorr-Bremse Liberec také
s workshopy pro externi vyrobni spole¢nosti v regionu a pro nekonkurené¢ni firmy. Tato

Skoleni jsou nazyvana Lean Excellence Academy (Knorr-Bremse, 2020e).

5.2.3 Struktura majetku a zdroji podniku Knorr-Bremse Liberec

Jako vSechny podniky, je i Knorr-Bremse Liberec vybaven uritym majetkem a zdroji kryti

tohoto majetku.

Tabulka 5: Zjednodusend rozvaha Knorr-Bremse Liberec k 31. 12. 2019 (v tis. K¢)

ROZVAHA ve zjednoduseném rozsahu k 31. prosinci 2019 (v tisicich K¢)
AKTIVA PASIVA
1. Dlouhodoby majetek 657 282|  41,76%|1. Vlastni kapital 693 231| 44,04%
Dlouhodoby nehmotny majetek 3317 0,21%| Zakladni kapital 138 188 8,78%
Dlouhodoby hmotny majetek 653 965  41,55%| Fondy ze zisku 20312 1,29%
VH minulych let 358 010| 22,75%
'VH bézného tcetniho obdobi 176721 11,23%
2. Obézny majetek 884 860| 56,22%2. Cizi kapital 880 686 55,96%
Zasoby 197 712 12,56%| Zavazky 847 558| 53,85%
Pohledavky 628 925|  39,96%| Rezervy 33128 2,10%
Kratkodoby finan¢ni majetek 58 223 3,70%
3. Ostatni aktiva 31775 2,02%]3. Ostatni pasiva
Naklady piistich obdobi 31775 2,02%
Aktiva celkem 1573917 100%(Pasiva celkem 1573917 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materiald Knorr-Bremse Liberec
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Struktura majetku a zdroju této spolecnosti je ve formé zjednodusené rozvahy zndzornéna
Vv nésledujici tabulce. Rozvaha byla zjednodusena pro dostacujici potieby této diplomové

prace.

Struktura aktiv

Ke konci ucetniho obdobi roku 2019 spole¢nost Knorr-Bremse Liberec disponovala aktivy
ve vysi 1573917 tis. K& Nejvyssi podil, a to pfiblizné 42%, mél na téchto aktivech
dlouhodoby hmotny majetek. Hodnotové nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodobého
hmotného majetku byla skupina poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek
a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Béhem roku 2019 doslo také k nékolika
ptirustkim dlouhodobého majetku. Témi nejvyznamnéjsimi byly naptiklad investice
do forem a ve vysi 38 512 tis. K¢, do lakovaci a jinych dal$ich linek, ¢i do testovaciho centra

(Knorr-Bremse, 2020g).

O dvé procenta nizsi (40%) podil mély na majetku podniku v daném obdobi pohledavky.
Naopak nejméné se na majetku podilel dlouhodoby majetek, v Knorr-Bremse Liberec
tvofeny softwarem a nedokon¢enym nehmotnym majetkem. Jeho vySe ke konci tcetniho
obdobi 2019 byla 3317 tis. K& a jeho podil na aktivech podniku byl tedy méné

jednoprocentni.

Spolecnost Knorr-Bremse Liberec ve své rozvaze ke dni 31. 12. 2019 vykazala také naklady
pristich obdobi. Naklady pfiStich obdobi zahrnovaly ptedplacené najemné v celkové vysi

10 121 tis. K¢ a néklady na poftizeni obalil ve vysi 19 063 tis. K¢.

Struktura pasiv

Stejné jako ostatni podniky, i Knorr-Bremse Liberec pottebuje disponovat vedle majetku
také néjakymi zdroji kryti tohoto majetku sloZzeného z vlastniho i ciziho kapitalu. Za rok
2019 prevazovaly v pasivech spolecnosti cizi zdroje, které tvofily pfiblizné¢ 55 %
z celkovych pasiv. VétSina ciziho kapitalu je tvofena zavazky spolecnosti, jimiz jsou
naptiklad zavazky z obchodnich vztaht (597 284 tis. K¢), zévazky k zaméstnancim,
zavazky k socialnimu a zdravotnimu pojisténi, zavazky ke statu a dalsi. Vedle zavazki, jsou
soucasti ciziho kapitalu také rezervy. Spolecnosti Knorr-Bremse jsou vytvareny konkrétné
rezervy na nevybranou dovolenou, garan¢ni opravy a reklamace, jubilea, dan z pi{jmi

a na ztratové zakazky (Knorr-Bremse, 2020e).
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Vlastni kapital ke konci Gi¢etniho obdobi roku 2019 dosahoval vyse 693 231 tis. K¢, jehoz
ptiblizné 52 % bylo tvofeno vysledkem hospodafeni z minulych let. Hodnota zakladniho
kapitalu k 31. prosinci byla 138 188 tis. K¢.
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6 Vybrany investi¢ni projekt spole¢nosti
Tato kapitola diplomové prace je jiz vénovana vybranému investi¢énimu projektu. Konkrétné
se jedna o nakup nového stroje NHX 5000 3rd Generation od spole¢nosti DMG MORI

Czechs.r. 0.

Spole¢nost Knorr-Bremse Liberec se rozhodla k nakupu nového stroje z divodu snahy
0 optimalizaci obrabéni a dalSich dokoncovacich operaci VG komponentii montovanych na
linkédch v jejich libereckém zavodu. Vyroba komponent VG vyzadovala pfili§ mnoho
ruznych operaci, které byly provadény na nékolika pracovnich stanicich. Pro tuto vyrobu
bylo potieba zajistit spousty pracovniho mista a podniku vznikaly pomérné vysoké naklady

na udrzbu.

Béhem investi¢niho procesu byly hodnoceny nasledujici tfi alternativy nového stroje (CNC

frézky) k poftizeni:
e DMG MORI — NHX 5000 8 543 tis. K¢,
e Makino —a51nx 9 078 tis. K¢,
e Heller 2000 10 073 tis. K¢.

Jako nejvhodnéjsi feSeni byla vybrana investice do CNC centra od dodavatele DMG
Mori — NHX 5000 3rd generation (viz nasledujici obrazek 9).

Obrazek 9: Stroj NHX 5000 3rd Generation

Zdroj: https://cz.dmgmori.com/resource/image/19284/product_picture/xlg/4/nhx-5000-product-
picture.png
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6.1 NHX 5000 3rd Generation

CNC centrum NHX 5000 3rd generation patii mezi standardni horizontalni obrabéci centra,
kterda umoznuji kontinudlni a sériové obrabéni. NHX 5000 obsahuje vysoce robustni tuhé
loze a vieteno speedMASTER zajiStujici vysokorychlostni a vysoce pfesné obrabéni
a zaroven timto zvySujici produktivitu. Dale je stroj vybaven systémem, diky kterému mize
byt jesté dale doplitovan o vybrané standardni ¢i specialni automatizacni feSeni. Toto pfinasi

vyhodu ve schopnosti pruzné reagovat na pozadavky automatizace (DMG MORI, 2020).

Z tohoto divod bylo a stale je cilem vybrané¢ho investi¢niho projektu dosédhnuti uspor,
zvySeni produktivity a zlepSeni kvality soucasného vyrobniho procesu. Optimalizace
zahrnuje pievod soustruznickych, ru¢nich a elektrickych odhrotovacich procesi na novy
CNC frézovaci horizontalni stroj NHX 5000 a zaroven zefektivnéni soucasného myciho
procesu na novou pracku Atoll. Celkova optimalizace v tomto investi¢nim projektu spociva
v nahrazeni Sesti pracovnich stanic pouze dvéma novymi stroji. Coz libereckému podniku
Knorr-Bremse piinese usporu ndkladi na udrzbu, ndkladi na energii, snizeni poctu

potfebnych zaméstnancti a zaroven také isporu mista ve vyrobni hale.

O realizaci tohoto investi¢niho projektu bylo rozhodnuto béhem roku 2019. Jesté v pribéhu
tohoto roku, v zafi, doslo k pofizeni vybraného stroje NHX 5000 3rd Generation. Stroj je
v zavod¢ fyzicky k dispozici od 12. kvétna 2020. Nasledné stroj zacal byt testovan

a postupné je zafazovan do provozu.

Porizovaci cena

Celkova hodnota investice je rovna vysi pofizovaci ceny CNC centra NHX 5000 3rd
Generation od dodavatele DMG MORI. Hodnota investice ¢inila celkem 9 639 tis. K¢
a vedle zakladni ceny stroje do ni byly zapocitané také dalsi poloZky se strojem souvisejici

a pro jeho fungovani nezbytné.

e NHX 5000 8 543 tis. K¢,
e pracka 841 tis. K¢,
e ostatni zafizeni 255 tis. K¢,
o celkem 9 639 tis. K¢.
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Odpisy

Dlouhodoby majetek je vzdy evidovan v jeho potizovaci cené. S dlouhodobym hmotnym
1 nehmotnym majetkem jsou spojené odpisy, které jsou vykazany ve vykazu zisku a ztraty
v polozce Uprava hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé. Zvolené
metody a doby odepisovani podle druhu majetku ve spolecnosti Knorr-Bremse Liberec jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 6. Metody a doby odepisovini podle skupin majetku

Majetek Metoda Doba odepisovani
Stroje a zafizeni Linearni 4 az 15 let
Néstroje a naradi Lineérni 4 az6 let
Formy Linearni 1 az 15 let
Ocenitelna prava Linearni 5 let
Software Linearni 4 roky
Vypocetni technika Lineérni 4 az 5 let

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materiald Knorr-Bremse Liberec

Vybrany stroj, pracka a ostatni zafizeni se strojem souvisejici jsou pro ucely odpisi a
evidence brany jako jeden celek. Spole¢nost nezvolila moZnost komponentniho odepisovani

také z divodu velké naro¢nosti pii uctovani a pti evidenci (resp. problémim pii vyfazovani).

Jak vyplyva z Tabulky 6, veskeré stroje jsou odepisovany rovnomérné po dobu stanovenou
V rozmezi mezi 4 aZ 15 roky. Doba odepisovani vzdy zélezi na dobé¢ Zivotnosti investice.
Pro stroj NHX 5000 je piedpokladana doba zivotnosti 12 let. Z tohoto diivodu je pocitano

také s dvanactiletou dobou odepisovani.
Roc¢ni odpisy jsou vypocitany nasledujicim zplisobem:

RO = Y“~%€ de

N i)
RO ... ro¢ni odpis,
VC ... vstupni (pofizovaci cena),
ZC ... zustatkova cena,
N ... doba zivotnosti = pocet let odepisovani.
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Dosazenim do vzorce je zjiSténa vySe rocniho odpisu.

RO = 2= = 803,25 tis. K¢

Vyse ro¢nich odpist Cini 803,25 tis. KC. Vysledné Cislo neni zaokrouhlovéano, jelikoz
se jedna o ¢astku v tisicich korunach. Pro prvni odpisovy rok neboli rok pofizeni, je nutné
vysi ro¢niho odpisu jesté upravit podle doby, po kterou byl stroj skutecné odepisovan. CNC
centrum NHX 5000 bylo pofizeno v zaii roku 2019. Stroj neni odepisovan za cely tento rok
pofizeni, ale odepisovani za¢ina az Vv nasledujicim mésici po pofizeni majetku. V tomto
pfipad¢ je stroj vroce 2019 odepisovan pouze ve tfech mésicich — v fijnu, listopadu

a prosinci.

Mésiéni odpis je vypocitan jako pomér rocnich odpist ku dvanactimési¢ni dobé

odepisovani.

RO

Mésicni odpis = —————
12 mésicu

Roc¢ni odpis v 1. roce (2019) = —x 3 mésice

12 mésicu

803, 25

Roc¢ni odpis v 1. roce (2019) = 17

* 3

Rocni odpis v 1. roce (2019) = 200,813 tis.K¢

Pro stroj NHX 5000 je sice stanovena dvanactileté doba odepisovani, ale jelikoz v roce
pofizeni je stroj odepisovan jen po dobu 3 mésicli, musi byt odepsan jesté ve tfinactém
ucetnim obdobi. To znamena, ze stroj by mél byt odepisovan az do zaii roku 2031, tedy
po dobu 9 kalendainich mésict v tomto roce. Stejné jako u vypoctu odpisu v 1. roce, je
postupovano také u stanoveni odpist za posledni rok Zivotnosti stroje.

Roc¢ni odpis v 13. roce (2030) = — % 9 mésich

12 mésicu

803, 25
12

Roc¢ni odpis v 13. roce (2030) = * 9

Roéni odpis v 13. roce (2030) = 602,438 tis. K¢
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Odpis v poslednim roce zivotnosti stroje NHX 5000 ¢ini 602, 438 tis. K¢.

Ptehled ro¢nich odpist za celou dobu zivotnosti majetku je uveden v nasledujici Tabulce 7.
Pro kontrolu je pocitdna také vySe opravek a zlstatkové ceny. Opravky shrnuji celkové
odpisy za celou dobu odepisovani. V poslednim roce by se tedy vzdy mély rovnat potizovaci
cené majetku, v naSem ptipade 9 639 tis. K¢. Kazdoro¢ni snizeni potfizovaci ceny o opravky
zachycuje zistatkova cena. Z divodu, ze v poslednim roce zivotnosti majetku je jiz

odepsana celd hodnota stroje, je jeho ziistatkova cena nulova.

Tabulka 7. Prehled rocnich odpisit pro stroj NHX 5000 (v tis. K¢)

Od?éiovy Rok |Ro¢ni odpis| Opravky |[Zistatkova cena
1 2019 200,81 200,81 9438
2020 803,25 1 004,06 8 635

3 2021 803,25 1807,31 7832
4 2022 803,25 2 610,56 7028
5 2023 803,25 341381 6 225
6 2024 803,25 4217,06 5422
7 2025 803,25 5020,31 4 619
8 2026 803,25 5 823,56 3815
9 2027 803,25 6 626,81 3012
10 2028 803,25 7 430,06 2209
11 2029 803,25 8 233,31 1406
12 2030 803,25 9 036,56 602
13 2031 602,43 9638,99 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materialtt Knorr-Bremse Liberec

Struktura nakladi pred a po investici

Pii planovani pofizeni investic je nutné kromé vstupni ceny brat v tivahu i provozni naklady

souvisejici s danou investici.

Soucasné naklady neboli konkrétné provozni naklady pied zavedenim vybrané investice,
zahrnovaly spotiebovanou elektrickou energii pro vsechna pouzivana strojni zafizeni,
naklady na udrzbu CNC stroje, udrzbu, myti a odhrotovani soustruhd, ale také mzdové

naklady pro operatory pracujici v daném vyrobnim procesu.

P11 planovani investice podnik vycislil soucasné naklady pro rok 2020. Pfi stanoveni téchto
nakladli na dal$i roky, podnik pocital s3% rocnim zvySenim nakladd na Udrzbu

a s 5% ro¢nim zvySenim mzdovych nékladu.
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Struktura provoznich ndkladi pfed investici je zachycena v nésledujici tabulce. Prvni
sloupec, udrzba CNC stroje a soustruht, konkrétné zahrnuje udrzbu CNC stroje a udrzbu,
odhrotovani a myti soustruhti. Mzdové néklady tvoii vedle mzdy dvou operatorti v procesu
odhrotovani a prani, také pres¢as zaméstnancli za nakladani dilti na soustruhy. Jedna se
pouze o tu ¢ast mzdovych nakladi, které budou s potfizenim nového stroje usetfeny. Urcité

naklady musi byt vynaloZzeny také na spotiebu elektrické energie.

Tabulka 8: Struktura provoznich nakladii pred investici (v tis. K¢, v %)

Elektricka energie

Udriba CNC stroje |Mzdové naklady pro Elektricka energie

casné , ro elektrické . Celkem
Sougasné a soustruhi operatory P ., pro prani
naklady odhrotovani
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
2019 - - - - - - - - - -

2020 159140 | 5593%| 111435| 3917% 20,40 0,72% 119,10 4,19%| 2 845,25 100%
2021 1639,15| 5555%| 1170,07| 39,65% 20,71 0,70% 120,89 4,10%| 2 950,81 100%
2022 168832 | 5516%| 122857 | 40,14% 21,02 0,69% 122,70 4,01%| 3060,61 100%
2023 173897 | 54,77%| 1290,00| 40,63% 21,33 0,67% 124,54 3,92%| 3174,84 100%
2024 179114 | 54,38%| 135450 | 41,12% 21,65 0,66% 126,41 3,84%| 3293,70 100%
2025 184487 | 5399%| 142222 | 41,62% 21,98 0,64% 128,30 3,75%| 3417,38 100%
2026 190022 | 5359%| 149334 | 4211% 22,31 0,63% 130,23 3,67%]| 3 546,09 100%
2027 195723 | 53,18%| 1568,00| 42,61% 22,64 0,62% 132,18 3,59%| 3 680,05 100%
2028 201594 | 52,78%| 164640 | 4311% 22,98 0,60% 134,17 3,51%]| 3 819,49 100%

| Celkem | 16 167,24 | 54,27%| 1228745 4125% 19501| 065%| 113852] 3.82%| 20 78822  100%
Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich material Knorr-Bremse Liberec

| s investici do nového stroje jsou po celou dobu jeho Zivotnosti spojené urcité provozni
naklady. Je pfedpokladano, Ze tyto provozni naklady jiZ budou mnohem nizsi, a to hlavné
z divodu, Zze s novym CNC centrem NHX 5000 bude slou¢eno nékolik rtiznych oddélenych
vyrobnich procesti. Provozni néklady pro novy stroj jiz budou zahrnovat konkrétné jen
naklady na udrzbu CNC centra NHX 5000, udrZzbu myciho stroje a energii potfebou pro
fungovani myciho stroje. Podnik s novym strojem oc¢ekava 20% Usporu energie potiebné pro

pivodni samostatny myci stroj (pracku).
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Tabulka 9: Struktura prredpokiddanych provoznich ndkladii po investici (v tis. K¢,V %)

’ ] Udrzba WIR El. Energie pro
Naklady | (7q-7ha NHX5000 | 4H/OSK (praci prani (WIR Celkem
nového stroj) 4H/OSK)
stroje
v tis. K¢ V% |[vitis. KE| v% [vtis. KE| v% [vtis. KE| v%
2019 - - - - . . . .
2020 76,50| 35,56 % 43,35| 20,15 % 95,28 | 44,29 % | 215,13| 100 %
2021 76,50| 35,33 % 43,35| 20,02 % 96,71| 44,66 %| 216,56| 100 %
2022 255,00| 60,06 % 71,40| 16,82 % 98,16 | 23,12 %| 424,56| 100 %
2023 262,65| 60,27 % 73,54| 16,87 % 99,63| 22,86%| 435,82 100 %
2024 780,53| 81,53 % 75,75| 7,91%| 101,13| 10,56 %| 957,40| 100 %
2025 278,65| 60,67 % 78,02| 16,99 %| 102,64| 22,35%| 459,31 100 %
2026 287,00| 60,86 % 80,36 | 17,04%| 104,18| 22,09%| 471,55| 100 %
2027 295,61 | 61,06 % 82,77| 17,10%| 105,75| 21,84%| 484,13| 100 %
2028 304,48 | 61,26 % 8526| 17,15%| 107,33| 21,59%| 497,07| 100 %
Celkem | 2616,93| 62,88%| 633,80| 1523%| 910,81 21,89%| 4 161,54 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materiali Knorr-Bremse Liberec

Uspory

Pro rok 2020 byly pivodni provozni naklady pied investici vyéisleny na 2 845 tis. K¢
a naklady pfi investovani do nového stroje na 215 tis. K¢. Znamena to, Ze pii uskute¢néni
investice do stroje NHX5000, Knorr-Bremse Liberec vtomto roce dosahne tuspory

v piiblizné vysi 2 630 tis. K&.

Uspora (piijem),q,0 = provozni N pted investici — provozni N po investici

Uspora (piijem),gz0 = 2 845,25 tis. K¢ — 215,13 tis. K¢ = 2 630,12 tis. K¢
= 2 630 tis. K¢

Stejnym zptsobem byly vypocitany uspory podniku i pro dalsi roky zivotnosti hodnocené
investice (viz tabulka 10). Tyto uspory jsou pii vyhodnocovani investice oznacovany
spole¢nosti Knorr-Bremse jen jako ptijmy. Jednd se o pfijmy spojené s usporou nakladi

na udrzbu a préci, které firma s novym strojem usetfi.
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Ptijmy jsou v pfiblizné ro¢ni vysi 3 000 tis. K& (vyjma roku prvniho, kdy jsou tuspory

plynouci z investice nulové).

Tabulka 10: Stanoveni rocnich uspor (prijmi) (v tis. K¢)

Provozni naklady | Provozni naklady stpora
pred investici s novym strojem (= prijem)
2019 - - -
2020 2 845,25 215,13 2630
2021 2 950,81 216,56 2734
2022 3 060,61 424,56 2636
2023 3174,84 435,82 2739
2024 3 293,70 957,40 2 336
2025 3417,38 459,31 2958
2026 3 546,09 471,55 3075
2027 3 680,05 484,13 3196
2028 3 819,49 497,07 3322
Celkem 29 788,22 4161,54 25 627

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materialtt Knorr-Bremse Liberec

6.2 Vyhodnoceni zvolené investice z hlediska efektivnosti

Pro méfeni efektivnosti jsou pouZzity ty metody slouZzici pro vyhodnoceni investic. Jedna se

o vypocet ¢isté soucasné hodnoty a doby navratnosti.

Vypoclty jsou sestaveny podle procest, jakymi je pii vyhodnocovani investice postupovano
ve spolecnosti Knorr-Bremse Liberec. Pied samotnym vypoctem vsech zvolenych
ukazatelii, nejdiive musi dojit ke stanoveni hrubého cashflow. Pro jeho zjiSténi je nejdiive
nutné vypocitat vysi piijmu pred zdanénim (PbT) za jednotliva obdobi, coz je ziskano
rozdilem mezi planovanymi ro¢nimi pfijmy a néklady. Pro rok pofizeni je hodnota piijmu

pfed zdanénim rovna -297 tis. K¢&. Zaporna hodnota je dana nulovymi piijmy v tomto roce.
PbT = ptijmy — naklady

Nasledné jsou vypocitané piijmy pred zdanénim snizeny 0 19% dan z piijmu, ¢imz bylo
docileno hodnoty jednotlivych piijmt po zdanéni. V prvnim roce je dan z pfijmi v zaporné

vysi -56 tis. K¢ a ptijem po zdanéni ¢ini -241 tis. K¢.

Dan z prijmt = (PbT * 0,19)
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Dan z prijmU,g.9 = (—297 % 0,19) = (—56,43 tis. K¢.)
PaT = PbT — dan z ptijma
PaT,y19 = PbTy919 — Datl z ptijmiliyg19 = (—297 — (=56,43)) = (—240,57 tis. K¢)

Nakonec jesté dojde k upravé naklada. Od takto zdanénych piijmut jsou odecteny naklady,

které nejsou relevantni pro stanoveni diskontovaného cashflow.

Veskeré vyse zminéné hodnoty pro jednotlivé roky, jsou zachyceny v nasledujici tabulce 11.

vvvvv

a néaklady. Jejich Gpravnou a zdanénim je ziskano hrubé cashlow, ze kterého se bude

vychazet v néasledujicich vypoctech pii vyhodnocovani investi¢niho projektu.

Tabulka 11: Vypocet hrubého CF (v tis. K¢)

Prijem | Nakdady | .0 45 Fpum) |priona | cdandt bat) | MK | cahion
2019 -297 -297 -56 -241 297 56
2020 2630 -1136 1494 284 1210 1136 2 346
2021 2734 -1029 1705 324 1381 1029 2410
2022 2636 -922 1715 326 1389 922 2310
2023 2739 -814 1925 366 1559 814 2373
2024 2 336 -758 1578 300 1279 758 2 036
2025 2 958 -705 2 253 428 1825 705 2530
2026 3075 -645 2430 462 1968 645 2613
2027 3196 -582 2614 497 2117 582 2699
2028 3322 -517 2 805 533 2272 517 2789

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.1 Cista souc¢asna hodnota

Pro urceni Cisté soucasné hodnoty je dosazeno do vzorce (7) slouziciho pro vypocet Cisté
soucasné hodnoty pii jednorazovém kapitalovém vydaji. Do tohoto vzorce jsou dosazeny

hodnoty hrubého cashflow pro jednotlivé roky, které jsou diskontovany na 8% urovni.

V podniku Knorr-Bremse je pii vyhodnocovani kazdé investice do né&jakého strojniho
zafizeni pocitano pouze s deseti roky zivotnosti investice. Je to z divodu, Ze kazdy
hodnoceny majetek mize mit rozdilnou dobu Zivotnosti a pro podnik ma pti vyhodnocovani

investice lepsi vypovidajici hodnotu, kdyz jsou v kazdém ptipadé porovnavany vybrané
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ukazatele za stejn¢ dlouha casova obdobi — v tomto ptipadé hodnotu ¢isté soucasné investice
vypocitané vzdy pro deset let. Stejné tak je postupovéano U stanoveni vnitiniho vynosového

procenta.

Zivotnost CNC centra NHX 5000 je 12 let. Pro vypocet &isté soucasného hodnoty vsak

budeme pocitat jen s prvnimi 10 roky z celkové Zivotnosti investice.

N
< 1
CSH = E Pp————-K=
T+
n=1

EsH = 56 , 236 2410 2310
~ (14 0,08)°25 " (1+ 0,08)125 ' (1+ 0,08)225 ' (1+ 0,08)325
, 2373 . 2036 2530 2613
(14 0,08)%25 © (1+ 0,08)525 ' (1+ 0,08)625 ' (1+ 0,08)725
L 269 2789
(1+ 0,08)825 ' (1 + 0,08)%%5

- 9639

CSH = (55+ 2131+ 2027 +1799+ 1711+ 1360 + 1564 + 1496 + 1430
+1369) — 9639

CSH = 14942 — 9 639
CSH = 5303 tis. K¢

Podle vypoctené Cisté soucasné hodnoty, ktera nabyva kladnych hodnot je zjisténo,
7e zvolena investice do CNC centra NHX 5000 je pro podnik Knorr-Bremse Liberec
piijatelna. Celkové diskontované piijmy z investice ve vysi 14 942 tis. K¢ jsou vyssi nez

kapitalovy vydaj (9 639 tis. K¢) vynalozeny na pofizeni stroje.

6.2.2 Doba navratnosti investice

Pii vyhodnocovani kazdé investice v Knorr-Bremse Liberec je zjistovana také doba
navratnosti vybrané investice. K ndvratnosti investice dochazi ve chvili, kdy kumulativni
penézni ptijmy plynouci z investice dosahnou vyse pocatecniho kapitalového vydaje. Neboli

je v tento moment splacen tento jednorazovy pocatecni vydaj za investici.

Spole¢nosti Knorr-Bremse Liberec, je stejné jako ¢ista souc¢asna hodnota, i doba navratnosti

investice poéitana z hodnot diskontovaného cashflow. Uprava hrubého cashflow
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na cashflow diskontované jiz byla provedena v predchozim vypoctu. Pro kazdy rok je

pfi vypoctu postupovano nasledujicim zptisobem:

Diskont ¢ CF = hrubé CF
iskontované CF = at o
56
(1+ 0,08)925

Diskontované CF,p19 =

56

Diskontované CF,p19 = —(1 08)025

Diskontované CF,y,9 = 54,93 tis. K¢ = 55 tis. K¢

Diskontované cashflow v prvnim roce je nutné jesté snizit o hodnotu pocate¢niho vydaje

ve vysi 9 639 tis. K¢.
Kumulované diskontované CF,,,9 = diskontované CF,y,9 — pocatecni kap. vydaj
Kumulované diskontované CF,p19 = 55 — 9 639 = (—9 584 tis. K¢)

Vyvoj diskontovaného cashflow za jednotlivé roky je zachycen v nasledujici tabulce 12.
Ve stejné tabulce je vyjadifena nasledné také vySe kumulovaného cashflow, ktera je vzdy
stanovena jako soucet roc¢niho diskontovaného cashflow a vSech do toho momentu

predchazejicich diskontovanych cashflow.

Tabulka 12: Vypocet kumulativniho diskontovaného CF (v tis. K¢)

Rok Hrubé Diskontované | Poc¢ateéni Kumulované
cashflow cashflow vydaj diskontované CF
2019 56 55 9639 -9 584
2020 2 346 2131 -7 453
2021 2410 2027 -5 426
2022 2 310 1799 -3 627
2023 2 373 1711 -1 916
2024 2036 1360 -556
2025 2 530 1 564 1008
2026 2613 1496 2 503
2027 2 699 1431 3934
2028 2789 1369 5303

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tabulky 12 je ziejmé, Ze ke splaceni pocate¢niho vydaje dojde nékdy v roce 2025. Jedna
se o rok, ve kterém kumulované piijmy v poslednim sloupci poprvé nabyvaji kladnych
hodnot. Z této informace je mozné ihned urcit, Ze doba navratnosti na konci roku 2025 je
5 let a 3 mésice. V této fazi je podstatné neopomenout, ze stroj byl pofizen az koncem roku

2019 a byl pouzivan az do fijna.

V roce 2025 jiz podniku zbyva zaplatit 556 tis. K¢ z celkové hodnoty pocatecniho investice
do CNC centra. Tato informace je nutna pro jesté presnéjsi vypocet doby navratnosti.

Po urceni zlomového roku je mozné jesté dopocitat piesny pocet dni v roce 2026.

castka do splaceni
diskontované CF,q3s5

556

D A 1 2025 = ——
oba navratnosti v roce 2025 1ted

Doba navratnosti v roce 2025 =

Doba ndvratnosti v roce 2025 = 0,3555
Doba nivratnosti v roce 2025 = 0,3555 * 365 dni = 130 dni

Celkova hodnota investice ve vysi 9 639 tis. K¢ bude splacena ve 130. den roku 2026. Doba
navratnosti investice do CNC centra je 5 let a 222 dni. K navraceni veskerych penéznich
prostiedkd vynalozenych na tuto investici dojde mnohem dfive, nez je Zivotnost investice

(12 let). Podle kritéria doby névratnosti je tato investice hodnocena jako pfijatelna.

6.2.3 Shrnuti

Pro kazdy planovany investi¢ni projekt v Knorr-Bremse Liberec je vytvaren CapEx
(z anglického capital expenditures). V tomto dokumentu jsou v prvni fadé uvedena zakladni
¢isla (ména, dan z pfijmu, uvéroveé Urokova sazba atd.) a veskeré informace o investici.
V CapExu jsou provedeny i celkové kalkulace slouZici pro vyhodnoceni vybraného projektu.
Ve spolecnosti Knorr-Bremse Liberec je vZdy stanovovana ¢istd souc¢asnd hodnota, vnitini

vynosové procento a doba ndvratnosti investice.

Cista soucasna hodnota investice do CNC centra NHX 5000 &ini k 10. roku Zivotnosti

5 303 tis. K¢. Jelikoz tato hodnota nabyvé kladné hodnoty (tzn. celkové diskontované piijmy
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jsou vyssi nez pocatecni kapitalovy vydaj), je podle tohoto prvniho kritéria vybrand investice

pro podnik pfijatelna.

Podle vypoctené doby navratnosti investice by se zvolena investice do CNC centra méla
podniku Knorr-Bremse vratit za 5 let a 222 dni. Pfi dvanactileté dobé Zivotnosti tohoto

stroje, je i toto pro podnik piijatelné.

Metodami pro vyhodnocovani efektivnosti investice bylo zjisténo, ze vybrana investice do
CNC stroje NHX 5000 je pro podnik piijatelnd. Knorr-Bremse Liberec jiz tedy nemél zadny

divod pro¢ vybranou investici nerealizovat.

6.3 Vyhodnoceni zvolené investice z hlediska vlivu na
majetkovou a kapitalovou strukturu

Veskeré investice, ke kterym v podnicich dojde, se vZdy musi promitnout také do rozvahy
podniku. Nejcastéji uskuteénéné investice zvySuji hodnotu dlouhodobého majetku
(hmotného ¢i nehmotného). V zavislosti na zvolené metod¢ financovani investice byva
zaroven jest¢ bud’ snizovdna hodnota kratkodobého finan¢niho majetku nebo zvySovéna

hodnota zavazki. Zavazky se zvySuji naptiklad pti financovani avérem.

Vychozim zdrojem pro hodnoceni vlivu investice na strukturu zdroji a majetku je rozvaha

ve zjednoduseném rozsahu sestavena ke konci ti¢etniho 2018 (tabulka 13).

Tabulka 13:Zjednodusend rozvaha Knorr-Bremse Liberec k 31. 12. 2018 (v tis. K¢)

ROZVAHA ve zjednoduseném rozsahu k 31. prosinci 2018 (v tis. K¢, v %)
AKTIVA PASIVA

1. Dlouhodoby majetek 544 317 36,52%|1. Vlastni kapital 516 510 34,65%

Dlouhodoby nehmotny majetek 1255 0,08%| Zakladni kapital 138 188 9,27%

Dlouhodoby hmotny majetek 543 062 36,43%| Fondy ze zisky 20 312 1,36%

VH minulych let 231405 15,52%

VH bézného tcetniho obdobi 126 605 8,49%

2. ObéZny majetek 902 836 60,57%(2. Cizi kapital 974 154 65,35%

Zasoby 214 276 14,37%| Zavazky 951 853 63,85%

Pohledavky 655 270 43,96%| Rezervy 22 301 1,50%
Kratkodoby finan¢ni majetek 33290 2,23%

3. Ostatni aktiva 43 511 2,92%]3. Ostatni pasiva 0 0,00%
Naklady piistich obdobi 43511 2,92%

Aktiva celkem 1490 664 100,00%|Pasiva celkem 1490 664| 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich materialtt Knorr-Bremse Liberec
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Z divodu vykazani vlivu investice na ucet vykazli byla pouzita metoda postupného
dosazovani. To znamena, ze byly eliminovany vSechny dalsi pohyby polozek aktiv a pasiv
V rozvaze a vynosu a ndkladi ve Vykazu zisku a ztrat, které nemaji prokazatelny vztah

k investici.

Spolec¢nost uskutec¢nila investici do ndkupu strojniho zafizeni. V roce potizeni doslo vlivem
tohoto ndkupu k nésledujicim zménam v polozkach rozvahy (viz tabulka 14). Jelikoz
se jedna o hmotny majetek, doslo ke zvyseni polozky dlouhodobého hmotného majetku.
Brutto hodnota majetku je rovna potizovaci cené (9 639 tis. K¢). Odpisy tohoto majetku
¢inily v prvnim roce pfiblizné 201 tis. K¢. Netto hodnota CNC stroje je tedy 9 438 tis K¢.
Nakup stroje byl uskute¢nén jen z penéznich prostredkii podniku. V rozvaze je tento vydaj
proto zachycen jako snizeni kratkodobého finanéniho majetku podniku o potfizovaci cenu
CNC stroje, ktera ¢inila 9 639 tis. K¢. To znamend, Ze na strané aktiv doSlo ke zvySeni

dlouhodobého majetku a ke snizeni majetku obézného.

Tabulka 14: Pohyby poloZek aktiv a pasiv vlivem vybrané investice (v tis. K¢) — 2019

AKTIVA PASIVA
Polozka Brutto | Korekce | Netto Polozka Netto
Dlouhodoby majetek +9 639 +201| +9 438 | VH bé&rného ucetniho 201
Kratkodobé fin. prostredky | -9 639 -9 639 | obdobi
AKTIVA CELKEM -201 | PASIVA CELKEM -201

Zdroj: Vlastni zpracovani

Odpisy se vzdy promitnou také do Vykazu zisku a ztrat. Stejné tomu je i tohoto ucetniho
ptipadu. JelikoZ nejsou piedpokladany jiné tcetni ptipady, vysledek hospodafeni bézného

ucetniho na konci roku 2019 ¢ini -201 tis. K¢.

V roce 2020 je jiz stroj odepisovan cely rok, proto je také vyssi hodnota ro¢niho odpisu.
Brutto hodnota dlouhodobého majetku (stroje CNC NHX 5000) je snizena o celkovou
hodnotu opravek, na 8 635 tis. K& Pokud budou uvazovany stale jenom pohyby vyplyvajici
z vybrané investice, rozvahové polozky na konci roku budou upraveny obdobnym zptisobem

jako pro rok pofizeni. Veskeré pohyby zachycuje tabulka 15.
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Tabulka 15:Pohyby polozek aktiv a pasiv vlivem vybrané investice (v tis. K¢) — 2020

AKTIVA PASIVA
Polozka Brutto | Korekce| Netto Polozka Netto
Dlouhodoby majetek +0639| +1004| +8635| v minulého ucetniho 201
obdobi
Kratkodobé fin. prostiedky | -9 639 9 639 | H bézného Gicetniho 803
obdobi
AKTIVA CELKEM -1 004 | PASIVA CELKEM -1 004

Zdroj: Vlastni zpracovani

V rozvaze za rok 2019 jiz budou zaneseny vSechny vyse zminéné pohyby na polozkéach
rozvahy. Disledkem investice do CNC centra NHX 5000 klesla podniku Knorr-Bremse
hodnota netto majetku oproti roku 2018 o 201 tis. K¢ (0 0,0135 %). K jeho snizeni doslo
vlivem odpist. Je dulezité neopomenout, ze uvedena rozvaha za rok 2019 je zkreslena
pro potfeby diplomové prace. Béhem roku 2019 doslo ve skutecnosti k pohybiim na vétsing

z polozek aktiv i pasiv.

Vliv vybrané investice na strukturu majetku a zdroju spole¢nosti Knorr-Bremse Liberec je

zachycen v nasledujici srovnavaci rozvaze (tabulka 16).
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Jak jiz bylo zminéno, potfizenim CNC centra NHX 5000 dojde ke zméné u polozek
dlouhodobého hmotného majetku, kratkodobého finanéniho majetku a vysledku

hospodareni bézného tcetniho obdobi.

Na konci roku pted investici, se dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 543 062 tis. K¢ podilel
z 36,43 % na celkové vysi majetku podniku. V roce potfizeni investice se tento jeho podil
zvysil o 0,64 %, o 9438 tis. K¢ Naopak vlivem investice doslo ke snizeni podilu
kratkodobého finan¢niho majetku, jehoZ podil na celkovych aktivech klesl o 0, 64 %, neboli
z 33 290 tis. K¢ na 23 651 tis. K¢.

Poftizeni nového stroje neovlivnilo jen aktiva podniku, ale také strukturu jeho pasiv. Odpisy
za prvni 3 mésice jsou zachyceny ve Vykazu zisku a ztrat a nasledné se promitnou také
do rozvahy podniku — konkrétné do vysledku hospodateni béZzného Géetniho obdobi. V roce
2019 dojde oproti ptedchazejicimu roku ke snizeni vysledku hospodateni o 201 tis. K¢, coz
strukturu zdroji podniku zésadné neovlivni. Podil vysledku hospodatreni bézného ucetniho

obdobi na celkovych pasivech podniku se snizil jen 0 0,01 %.

Je samoziejmé, ze zvySenim dlouhodobého hmotného majetku muselo dojit ke zvySeni
dlouhodobého majetku, poklesem kratkodobého finanéniho majetku k poklesu ob&zného
majetku a snizenim vysledku hospodatreni bézné¢ho ucetniho obdobi ke snizeni vlastniho
kapitalu. V nésledujicim textu jsou nejdrive jeste kratce doplnény zmény ve struktuie aktiv

(tabulka 17) a pasiv (tabulka 18).

Tabulka 17: Aktivai ucty rozvahy (v tis. K¢)

ROZVAHA ve zjednodu$eném rozsahu k 31. prosinci 2019 (v tis. K¢)
BéZné ucetni Minulé ucetni
AKTIVA obdobi obdobi
Polozka Netto Netto
1. Dlouhodoby majetek 553 755 544 317
Dlouhodoby nehmotny majetek 1255 1255
Dlouhodoby hmotny majetek 552 500 543 062
2. Obézny majetek 893 197 902 836
Zasoby 214 276 214 276
Pohledavky 655 270 655 270
Kratkodoby finan¢ni majetek 23 651 33290
3. Ostatni aktiva 43 511 43 511
Naklady piistich obdobi 43511 43511
Aktiva celkem 1490 463 1490 664

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V ptedchézejicim ucetnim obdobi se dlouhodoby majetek podilel na celkovych aktivech

podniku pfiblizné 36,52 %. Po investici se podil o néco zvysil, a to na 37,15 %.

Mare o 544 317

* 100 = 36,52 %

Y Arors ~ 1490 664
Myo1s 553 755
S Ayore 1490 463 o

Podil dlouhodobého hmotného majetku na dlouhodobém majetku se i po investici pohybuje

stale kolem 99,77 %.

DHMyo15 543 062

—_2018 =2~ 2,100 = 99,769 ¢
DMao15 544317 &

DHM 552 500
2019 _ 100

= 2222100 = 99,773 ¢
DMyere 553 755 o

Podil obéZného majetku (OM) na celkovych aktivech se po investici zvysil jen o 0,64 %.

OM 2018 202836 00 = 60,57 %
—_— % = - % =

S Ayors 1490 664 e
oM 893 197

2019 = ——— %100 =59,93 %
S Arors 1490 463

Nakupem nového zafizeni podniku ubyly penézni prostiedky a doSlo ke snizeni
kratkodobého finanéniho majetku 0 9 639 tis. K¢ neboli o pofizovaci cenu investice. Oproti
roku predchéazejicimu investici klesl podil kratkodobych finanénich prosttedkt na obézném
majetku z 3,687 % na 2,648 %.

Kratkodoby fin. majetek 0
2 Al 100 = 3,687 %

Y OMyq1g ~ 902836
Kratkodoby fin. majetek 23 651
y fin.majetek zo10 1 23651 o0 o eag o
Y OM 5910 893 197
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Celkova pasiva neboli zdroje podniku se stejné€ jako aktiva snizila na 1 490 463 tis. K¢. Stale

je zachovéana rovnost mezi aktivy a pasivy podnikatelské jednotky.

Tabulka 18: Pasivni ucty rozvahy (v tis. K¢)

ROZVAHA ve zjednoduSeném rozsahu k 31. prosinci 2019 (v tis. K¢)
Bézné ucetni Minulé ucetni
SN obdobi obdobi
Polozka Netto Netto
1. Vlastni kapital 516 309 516 510
Zakladni kapital 138 188 138 188
Fondy ze zisku 20312 20 312
VH minulych let 231 405 231 405
VH bézného ucetniho obdobi 126 404 126 605
2. Cizi kapital 974 154 974 154
Zavazky 951 853 951 853
Rezervy 22 301 22 301
3. Ostatni pasiva 0 0
Pasiva celkem 1490 463 1490 664

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na stran¢ pasiv doslo vlivem pofizeni nového strojni jen ke zméné u polozky vysledku
hospodateni bézného ticetniho obdobi. Tento vysledek hospodateni se na celkovych zdrojich
spole¢nosti Knorr-Bremse Liberec v roce pred investici podilel 8, 49 %, v bézném ucetnim

obdobi roku 2019 je to 8, 48 %.

VH bézného Ucetniho obdobi 5y 126 605 100 = 8.493 ¥
* = —-=2 =
Y Pyore 1490 664 S
VH bézného Ucetniho obdobi 514 126 404
* = —— %100 =8,48%
Y P19 1490 463

Jen nepatrné se také zvysil podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech v podniku.
Na konci roku 2018 hodnota vlastniho kapitalu ¢inila 516 510 tis. K&, coZz odpovidalo
34,65 % z celkovych pasiv. Snizenim vlastniho kapitalu v roce 2019 na 516 309 tis. K¢, se

tento podil t¢émét nezménil. Vlastni kapital se ti€astnil na tvorbé pasiv z 34,64 %.

vlastni kapital 5y, 516 510 100 = 34.65 %
* = =
Y Pyors 1490 664 o070
vlastni kapital 5419 516 309
1 = —m8x 1 = 34,649
3 Pyoro ’ 1290 463~ 100 =3464%
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Vlivem vybrané investice doslo v roce potizeni CNC centra NHX 5000 pouze k menSim
zménam ve struktufe majetku a zdroji podniku. Zakoupeni nového strojniho zatizeni podnik
stalo 9 639 tis. K¢ a jedna se tedy o pomérnou drahy majetek a velkou investice. Spole¢nost
Knorr-Bremse Liberec vSak disponuje obrovskym mnozstvim majetku v piiblizné vysi
1490 664 tis K¢. Proto potfizeni jednoho nového stroje nedokaze vétsi mirou ovlivnit

jednotlivé polozky rozvahovych ucta.

6.4 Vyhodnoceni zvolené investice z hlediska bilan¢nich
pravidel financovani

Tato cast prace se zabyvd vyhodnocenim investice z hlediska bilan¢nich pravidel.
Znazornovan a vyhodnocovan je u kazdého z pravidel rok pifed investici (2018) a rok
poftizeni investice (2019). Z divodu vykazani vlivu investice byla i v tomto piipadé pouzita
metoda postupného dosazovani. V rozvaze byly uvazovany pouze pohyby aktiv a pasiv

s prokazatelnym vlivem k investici. Ostatni pohyby byly eliminovany.

6.4.1 Vertikalni pravidlo financovani

Podle vertikalniho pravidla financovani by se méla rovnat vyse vlastniho a ciziho kapitalu
podniku (1 : 1). Jesté zadouci jsou i jiné poméry, ale v kazdém ptipadé by mél vlastni kapital

prevySovat kapitél cizi.

Vyvoj vyse vlastniho a ciziho kapitalu v letech 2018 a 2019 je zndzornén na nasledujicim
obrazku 11. Na prvni pohled je patrné, ze vlastni kapital byl obou letech pievysen kapitalem
cizim. Vertikalni pravidlo financovani neboli zlaté pravidlo vyrovnani rizika v té nepiisné;si

formé 1 : 1 nebylo v téchto letech spole¢nosti Knorr-Bremse Liberec dodrzeno.

Vyvoj poméru vlastniho a ciziho kapitalu (v tis. K¢)

1 000 000
800 000 '
600 000 B Vlastni kapital
Cizi kapital
400 000
200 000

2018 2019

Obrdzek 10: Vyvoj viastniho a ciziho kapitalu v letech 2018 a 2019 (v tis. KC)
Zdroj: Vlastni zpracovani
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V obou znazornénych letech se podnik vystavoval riziku, ze nebude schopen dostat svym

zavazkim. V roce 2018 cizi kapital prevySoval vlastni kapital o 457 644 tis. K¢. Pti pofizeni

CNC stroje se tento rozdil zvysil jesté o 201 tis. K&, na 457 845 tis. K¢ Pomér vlastniho a

ciziho kapitalu v podniku Knorr-Bremse Liberec je znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 19: Vertikalni pravidlo financovani - pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Rok 2018 2019

Vlastni kapital 516 510 516 309
Cizi kapital 974 154 974 154
Pomér VK : CK 0,53021 0,53001

Zdroj: Vlastni zpracovani

Optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem by se mél pohybovat okolo hodnoty 1.

V obou vyhodnocovanych letech se tento pomér pohyboval okolo 0,53. Jak jiz bylo

zminéno, nebylo dosazeno zddouciho pomeéru vertikalniho pravidla financovéani. Nicméné

pomeér vlastniho a ciziho kapitalu je uchazeji (pomér 1 : 2).

Soucasti moderniho Fizeni koncernu je tzv. Cash pooling spocivajici ve stahovani vétSiny

penéznich prostfedkli do centraly spolecnosti, ze které jsou nasledné plj¢ovany dcefinym

spole¢nostem za definovany urok. V korporatnich spolecnostech je jiz Cash pooling bézné

pouzivanou metodou. Cizi kapital poté zpravidla vyznamné pievySuje kapital vlastni. Cash

pooling je bézny také ve spolec¢nosti Knorr-Bremse. Coz vysvétluje vySe zminény poméer

mezi vlastnim a cizim kapitadlem podniku.
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6.4.2 Horizontalni pravidla financovani

Horizontélni pravidla financovani nesleduji jen strukturu kapitalu, ale davaji obecnd pravidla

pro vztah mezi majetkovou a kapitalovou strukturou podniku.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Podle doporuceni vyplyvajicich ze zlatého bilan¢niho pravidla, by mél podnik svij
dlouhodoby majetek financovat z dlouhodobych zdroju (vlastnich i cizich) a majetek obézny

ze zdrojt kratkodobych.

Vyvoj poméru dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu (v tis. K¢)

600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

B Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby kapital

2018 2019

Obrazek 11: Vyvoj dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu v letech 2018 a 2019 (v tis. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku 12 vyplyva, Ze byl pomér dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitalu
v letech 2018 a 2019 téméf stejny. Nicméné hodnota dlouhodobého majetku je o néco vyssi.
Dlouhodoby majetek podnik financoval nejen z dlouhodobych zdrojt, ale musel pouzit také
zdroje kratkodobé.

Piesné hodnoty jsou uvedeny v tabulce 20, kde je zachycena nejen vyse dlouhodobého
majetku a dlouhodobého kapitalu, ale také ob&ézného majetku a kratkodobych zavazki.
V roce 2018 musel podnik Knorr-Bremse Liberec ze svych kratkodobych zdroji financovat
ptiblizné 5 506 tis. K¢ dlouhodobého majetku. Vlivem investice se jesté zvysil rozdil mezi
dlouhodobym majetkem a dlouhodobym kapitdlem — kratkodobym cizim kapitalem byl
financovan dlouhodoby majetek ve vysi 15 145 tis. K¢.
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Tabulka 20: Zlaté pravidlo financovani (v tis. K¢)

Rok 2018 2019

Dlouhodoby majetek 544 317 553 755
Dlouhodoby kapital 538 811 538 610
Obézny majetek 902 836 893 197
Kratkodobé zavazky 951 853 951 853
DM X DK DM > DK DM > DK

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle zlatého pravidla financovani byla spole¢nosti Knorr-Bremse Liberec konkrétné
zvolena strategic agresivniho financovani. Pfi této strategii je kratkodobymi zdroji
financovan nejen majetek obézny, ale také ¢ast majetku dlouhodobého. Zvoleny pftistup
zvySuje podniku riziko neschopnosti dostat svym zavazk, ale zaroven jsou s touto strategii

financovani spojeny nizsi naklady.

Zlaté pari pravidlo

Zlatym pari pravidlo je charakterizovan vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojii
podniku. Je doporucovano uzivani maximaln¢ takové vyse vlastniho kapitalu, kolik podnik
muze ulozit do svého dlouhodobého majetku. V idealné ptipadé by podnik mél jesté vytvorit
prostor umoZiiujici financovani dlouhodobého majetku dlouhodobym cizim kapitalem.

Dlouhodobého majetku by tedy mélo byt vice nez vlastniho kapitalu.

Vyse obou téchto polozek v roce 2018 a 2019 jsou znazornény Vv nasledujici tabulce. V roce
pted investici 1 v roce pofizeni investice, dlouhodoby majetek pfevysuje hodnotu vlastniho

kapitalu podniku.

Tabulka 21: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)

Rok 2018 2019

Dlouhodoby majetek 544 317 553 755
Vlastni kapital 516 510 516 309
DM X VK DM > VK DM > VK

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2018 je dlouhodoby majetek vyssi o 27 807 tis. K& nez vlastni kapital a ve stejné vysi

vznikd prostor pro financovani cizim kapitdlem. Po pofizeni investice Se prostor
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pro financovani dlouhodobého majetku cizim kapitalem zvysil dokonce na 37 446 tis. K¢,
09 639 tis. K¢ (o hodnotu investice).

Ptevis dlouhodobého majetku nad vlastnim kapitadlem je znazornén na obrazku 13. V roce
2018 bylo Knorrem-Bremse zlaté pari pravidlo dodrZeno. Zaroven bylo zjisténo, ze vlivem

investice se zvysil prostor pro financovani dlouhodobého majetku cizim kapitalem a toto

pravidlo bylo tedy dodrzeno i v roce 2019.

Vyvoj poméru dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu (v tis. K¢&)

600 000
B Dlouhodoby majetek
400 000
Vlastni kapital
200 000

2018 2019

Obrazek 12: Vyvoj dlouhodobého majetku a viastniho kapitalu v letech 2018 a 2019 (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zavér

Investicni rozhodovéni a realizace investic je nedilnou soucasti kazdého podniku.
Bez investovani do novych strojt, technologii atd. by se podnik nemohl dale rozvijet a ani
drzet krok s konkurenci. Pied realizovanim investice je dilezité¢ kazdy investicni projekt
fadné vyhodnotit a zjistit, jestli je pro podnik pfijatelny ¢i nikoliv. S investovanim je spojen
vybér vhodné metody financovani. Podnik muze zvolit mezi financovanim z vlastnich
zdrojt. cizich zdroji ¢i financovanim smiSeném. Vyhodou pouziti cizich zdrojt je hlavné
jeho niz8i cena, flexibilita a moznost ziskat i vét§i mnozstvi penéznich prostiedki. Na druhou
stranu, s pouzitim ciziho zdroje, roste zadluzenost podniku a pfi nevhodném a castém
financovani timto zdrojem se muze podnik dostat do finan¢nich potizi. Vybér ,,spravné*

metody financovani vzdy zalezi na daném podniku a jeho aktudlni situaci.

Aby se podnik mohl podnikatelské ¢innosti vénovat, musi disponovat né¢jakym majetkem
a zdroji kryti tohoto majetku. Struktura majetku i zdroji se V podnicich 1isi v zavislosti
na ruznych aspektech. Existuje nékolik pravidel slouzicich jako doporuceni

pro podnikatelskou jednotku o tom, v jakém vztahu by mél majetek a zdroje byt.

Pro logickou navaznost byla diplomova prace rozdélena na dvé ¢asti, a to na ¢ast teoretickou
a praktickou. Teoretické Cast se zabyva majetkovou a kapitdlovou strukturou podniku
a vztahy mezi nimi a dale investi¢ni ¢innosti podniku. V ramci investi¢ni ¢innosti je kratce
popsan investi¢ni proces, zdroje financovani investic a metody pouzivané pro hodnoceni

investic.

V ramci praktické ¢asti diplomové prace byla analyzovéana spole¢nost KNORR-BREMSE,
Systémy pro uzitkova vozidla, CR, s. r. 0. a jeji vybrany a realizovany investiéni projekt
do potizeni CNC stroje NHX 5000. Cilem praktické casti bylo na zakladé teoretickych
metod zhodnotit, jestli je dana investice pro podnik vhodna. Pfi hodnoceni efektivnosti
investice bylo postupovano stejné jako postupuje vybrana spole¢nost. Byla pouzita metoda
Cisté soucasné hodnoty a doby navratnosti investice. Bylo zji§téno, Ze vybrany investi¢ni
projekt do nového CNC stroje NHX 5000 je pro podnik piijatelny. Cista soudasna vysla
kladn¢ a doba navratnosti je 5 let a 222 dni, takze pti dvanactileté dob¢ zivotnosti stroje se

pocatecni vydaj vrati podniku celkem brzy.

Vyznamnou ¢asti praktické Casti je zjistovani vlivu vybrané investice na strukturu majetku

a zdroji podniku. Pro potfeby této prace bylo pocitano s tim, Ze v roce 2019 doslo pouze
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k tomuto investi¢nimu piipadu — Kk potizeni CNC centra NHX 5000. Vlivem investice doslo
ke zmén¢ tii rozvahovych polozek — ke zvyseni dlouhodobého hmotného majetku, snizeni
kratkodobého finan¢niho majetku a snizeni vysledku hospodateni bézného tcetniho obdobi.
Spole¢nost Knorr-Bremse Liberec disponuje s majetkem v ptiblizné vysi 1 490 664 tis. K¢
a investice ve vysi 9 639 tis. K¢ nedokéaze néjak zasadné ovlivnit vysi majetku a zdroji.
Z toho divodu doslo ve struktuie majetku a zdroji pouze k mensim zménam. Kazdopadné

vliv investice na jejich strukturu je znatelny.

V zavéru praktické ¢asti diplomové prace byla investice hodnocena z hlediska bilan¢nich
pravidel. Z divodu vykazani vlivu investice byla i v tomto pfipad¢ pouzita metoda
postupného dosazovani a byly tedy uvazovany pouze pohyby aktiv a pasiv s prokazatelnym
vlivem k investici. Bylo zjisténo, ze v roce potizeni CNC centra nedoslo vlivem investice
z pohledu bilanénich pravidel k vyraznym zménam. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je
podle vertikalniho pravidla v obou obdobich uchazejici. Dale spole¢nost voli dle zlatého
pravidla financovani strategii financovani agresivniho. Dlouhodoby majetek je financovan
z dlouhodobych zdrojt ale také ¢asti zdroji kratkodobych. Tento zpiisob financovani je pro
podnik levnéjsi, ale zaroven rizikovy. Pouzivan je pravé u spolecnosti s dobrym postavenim

a dobrou vyjednavaci silou.

Spole¢nost KNORR-BREMSE, Systémy pro uzitkova vozidla, CR, s. r. 0. zaujima na trhu
velmi dobré postaveni, které kazdoro¢né jen potvrzuje. Vyhodou je také vyborné postaveni
jeji matefské spole¢nosti. Zkoumanému podniku je mozné doporuéit pokracovani s jejich
zavedenymi postupy. Piipadné je upravit v zavislosti na ekonomické situaci a finan¢nich
moznostech ucetni jednotky ¢i pfipadné pii zméné cili dané ucetni jednotky (rozsifeni

podniku, zména vyrobniho programu, rozsifeni vyroby, ptestéhovani podniku atd.).
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