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Abstract

Piikry, L. Assessment the economical effectiveness of investment plan of the com-
pany ROUCKA SLEVARNA, a.s. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

Bachelor thesis deals with assessment the effectiveness investment to machine-
tools. The aim of bachelor thesis is assessment the economical effectiveness of in-
vestment to machine-tools in company ROUCKA SLEVARNA, a.s. The effectiveness
of investment plan is assessed through static and dynamic methods. The assess-
ment is done on the basis of data, which are provided by the company ROUCKA
SLEVARNA, a.s. In this thesis are identified potential risks too.

Keywords

Investments, assessment of investment, discount rate, present value of cash flow,
net present value, internal rate of return.

Abstrakt

Prikry, L. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicniho zdmeéru spole¢nosti
ROUCKA SLEVARNA, a.s. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Bakalarska prace se zabyva hodnocenim efektivnosti investice do obrabécich stro-
ja. Cilem bakalarské prace je posouzeni ekonomické efektivnosti investice do ob-
rabécich stroji ve spolecnosti ROUCKA SLEVARNA, a.s. Efektivnost investi¢niho
zameéru je hodnocena prostiednictvim statickych a dynamickych metod. Hodnoce-
ni je provedeno na zakladé dat, ktera jsou poskytnuta spole¢nosti ROUCKA SLE-
VARNA, a.s. V této praci jsou také identifikovana potencialni rizika.

Klicova slova

Investice, hodnoceni investice, diskontni mira, souc¢asna hodnota cash flow, ¢ista
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Hlavnim motivem kaZdého podnikani je maximalizace trZzni hodnoty subjektu. Aby
tento motiv mohl byt naplnén a podnik byl konkurenceschopny, je potieba inves-
tovat nemalé prostredky do rozvoje podnikani. Pred tim, nezZ dojde k samotnému
vloZeni prostiredkli do vhodného aktiva, je Zddouci udélat podrobny plan a vse du-
sledné zvazit.

Rozhodovani o konkrétni investici patii mezi nejdiilezitéjsi ¢innosti vedeni
podniku. Vliv daného rozhodnuti plisobi dlouhodobg, je tedy nutné vénovat cas
a energii pripravé dané investice. V pripravné fazi je treba si uvédomit rizika spo-
jena s realizaci investice. Pfipadné podcenéni jakéhokoliv kroku miiZe mit negativ-
ni dopad na chod spolecnosti, v krajnim pripadé miize byt ohroZena i samotna
existence podniku.

Podnik by mél vytvorit nékolik plani investi¢nich variant. Kazda varianta ma
své pro a proti, je tedy relevantni zvolit takovou variantu, kterd dokaZe nejlépe
naplnit strategické cile a zaroven bude nejefektivnéjsi.

Ke zhodnoceni efektivnosti investice se pouZziva celd fada metod. Jedna se bud’
o statické, nebo dynamické metody. V bakalarské praci budu pomoci vyse zminé-
nych metod hodnotit efektivnost investice spolec¢nosti ROUCKA SLEVARNA, a.s.,
podnik se rozhodl nakoupit nové obrabéci stroje.

1.2 Cil prace

Cilem bakalarské prace je posouzeni ekonomické efektivnosti investice do obrabé-
cich strojt ve spole¢nosti ROUCKA SLEVARNA, a.s. Spole¢nost se rozhodla pro po-
fizeni novych obrabécich stroji z diivodu bliZiciho se naplnéni vyrobni kapacity
stavajicich stroju.

Hodnoceni bude probihat prostiednictvim statickych a dynamickych metod.
Ze statickych metod bude pouzita metoda primeérného ro¢niho pfijmu, metoda
primeérné doby navratnosti a metoda priimérné procentni vynosnosti. Z dynamic-
kych metod bude hodnoceni probihat pomoci metody Cisté soucasné hodnoty, me-
tody vnitiniho vynosového procenta, metody indexu ziskovosti a metody diskon-
tované doby navratnosti.

V zavéru bude v kontextu s vysledky doporuceno, zda investici zrealizovat ¢i
nikoliv.
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2 Metodika reseni

Spole¢nost ROUCKA SLEVARNA, a.s., ktera se rozhodla investovat prostiredky
do dvou novych obrabécich strojii, podnika v odvétvi zpracovatelského primyslu,
konkrétné se jedna o oddil ¢. 25 - Vyroba zakladnich kovi, hutni zpracovani kovi;
slévarenstvi. Velikost podniku podle poctu zaméstnancti je v rozmezi 300 - 350,
prijmy podniku se pohybuji v fadech sta miliént K¢. Data potiebna k naplnéni cile
bakalafské prace mi poskytl pan Pavel Samsula, generalni Feditel spole¢nosti
ROUCKA SLEVARNA, as. Vsechny tudaje, které mi byly poskytnuty, jsou
k30.11.2014.

Pred samotnym procesem hodnoceni efektivnosti investice budou identifiko-
vana potencialni rizika, ktera by mohla investici ohrozit. Rizika budou ohodnocena
podle pravdépodobnosti vyskytu a podle negativniho dopadu na spolecnost.

Samotny proces hodnoceni efektivnosti investice za¢ne vycislenim kapitalo-
vych vydaji. V pripadé, Ze investice bude financovana jak z vlastnich zdroji, tak
z cizich zdroj{i, bude s touto skutecnosti pii vycislovani kapitalovych vydaji nutné
pocitat. Kapitalové vydaje budou tvoreny cenou investicniho zarizeni, vydaji spo-
jenymi s dopravou a vydaji spojenymi s montazi.

Nasledné budou odhadnuty ofekavané provozni vynosy plynouci z investice.
Je dulezité vzit v potaz, ze kazdy rok budou vynosy ovliviiovany vyvojem cen na
trhu.

Po vycisleni oCekavanych provoznich vynost budou vypocteny provozni na-
klady spojené s investici. Bude se jednat o naklady na mzdy, naklady na udrzbu
a opravy, energie, spotieba materialu a ostatni provozni naklady. Také bude nutné
do provoznich naklada zahrnout tiroky z véru a odpisy zarizeni.

Dale se nesmi zapomenout na naklady/vynosy, které budou spojené s likvida-
ci investi¢niho zarizeni po skonceni doby Zivotnosti.

Poté jiz bude moct dojit k vypocteni budouci hodnoty cash flow pro jednotlivé
roky zZivotnosti. Schéma vypoctu je nasledujici:

+ OcCekavané provozni vynosy v obdobi t

- Kapitalové vydaje v obdobi t

- Provozni naklady v obdobi t

+/- Vynosy/naklady z likvidace v obdobi t
= Zisk pred zdanénim v obdobi t

- Dan z prijmu pravnickych osob obdobi t
= Zisk po zdanéni v obdobi t

+ Odpisy v obdobi t

- Umor v obdobi t

= Budouci hodnota cash flow v obdobi t

Nasledné bude nutné prepocitat budouci hodnotu cash flow na hodnotu sou-
Casnou prostiednictvim podnikové diskontni miry. Podnikova diskontni mira bude
vypoctena koeficientem WACC, kde naklady na cizi kapital budou vypocteny jako
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vazeny aritmeticky priimeér, vahy budou tvorit urok z tvéru, pomoci kterého bude
investice financovana, a uroky z avért, které spolecnost ma jako nakladovou po-
loZku za rok 2013. Naklady na vlastni kapital budou vypocteny pomoci benchmar-
kingového diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA.

Nakonec dojde k hodnoceni ekonomické efektivnosti investice prostiednic-
tvim statickych a dynamickych metod. Ze statickych metod bude pouZita metoda
primérného roc¢niho prijmu, metoda priimérné doby navratnosti a metoda pri-
mérné procentni vynosnosti. Z dynamickych to bude metoda Cisté soucasné hodno-
ty, ktera je asi nejvyznamné;jsi, dale metoda vnitiniho vynosového procenta, meto-
da indexu ziskovosti a metoda diskontované doby navratnosti. Vysledky jednotli-
vych metod budou davat jasny signal, zda investici zrealizovat ¢i nikoliv.
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3 Literarnireserse

V ¢asti literarni reserse bude piedstavena a popsana ada pojmu tykajici se inves-
tic. Bude vymezen vSeobecny pojem investice, klasifikace investic, zdroje financo-
vani, faze investi¢niho procesu, podstata a postup hodnoceni investic a nakonec
jednotlivé metody, prostrednictvim nichZ se bude investice hodnotit.

3.1 Vymezeni pojmu investice

Investi¢ni ¢innost podniki je dileZitou soucasti jejich celkové aktivity, ktera se
predev$im zabyva obnovou a rozsifenim hmotného a nehmotného investi¢niho
majetku. (Mace, 2006)

Kislingerova (2007) mluvi o investici jako o jednorazové vynaloZenych zdro-
jich, které nam budou prinasSet penézni prijmy v budoucnosti. Synek (2011) rik3,
Ze investici si lze predstavit jako odloZenou soucasnou spotiebu, ktera nam prinasi
uzitek az v budouci dobé. Hrdy (2009) zdiraziuje, Ze se jedna o ekonomickou ¢in-
nost, ktera ma v budoucnosti vést ke zvySeni produkce statkli na ikor soucasné
spotieby. Valach (2006) tuto odloZenou spotiebu nazyva jako uspory z hrubého

domaciho produktu.

3.1.1 Pojeti investice z makroekonomického hlediska

Investice z makroekonomického hlediska kvantitativné predstavuji hruby domaci
produkt sniZeny o soucet spotieby, verejnych vydaji a Cistych vyvozi. (Valach,
2006)

Z makroekonomického hlediska se podle Valacha (2006) rozlisuji tyto typy investic:

e Hrubé investice,
e (isté investice.

Hrubé investice predstavuji dle Synka (2011) prirtistek novych investi¢nich statki
v ekonomice za dané obdobi. Jedna se zejména o budovy, stroje, vyrobni a jina za-
rizeni a hmotné zasoby.

Cisté investice predstavuji dle Synka (2011) ¢&isty prirtistek investi¢nich statki
v ekonomice za dané obdobi. Jedna se o hrubé investice sniZené o opotrebovany
majetek. Valach (2006) dodava, Ze Cisté investice tvoii podstatné méné nez jednu
polovinu hrubych investic.

3.1.2 Pojeti investice z mikroekonomického hlediska

Dle Pavlenkové a Knapkové (2009) jsou za investice podniku povaZovany takové
vydaje, u nichZ se pocita s preménou na budouci penézni prijem v casovém hori-
zontu del$im neZ jeden rok. Martinovi¢ova (2006) takové vydaje nazyva kapitalo-
vymi.
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Synek (2011) ma na tuto problematiku podobny nazor. Dle néj miizeme na in-
vestici nazirat z finan¢niho hlediska jako na jednorazové vynaloZené vydaje, které
nam prinesou penézni prijem béhem delSi budouci doby (zpravidla delsi neZ jeden
rok).

Synek (2011) rozlisuje tyto druhy investic:

e Financni investice - ndkup cennych papiri (obligaci, akcii), uloZeni penéz
v bance, ndkup nemovitosti s cilem obchodovat s nimi a ziskat uroky, dividen-
dy nebo zisk,

e kapitalové investice - vytvareji nebo rozsiruji kapacitu podniku (vystavba no-
vych budov, ndkup novych strojii, vyrobniho zarizeni),

e nehmotné investice - nakup know-how, softwaru, vydaje na vyzkum, vzdéla-
vani.

3.2 Rozhodovani o investicich

vvvvvv

mentu. Vychazi z dlouhodobych strategickych cili podniku, snaZi se najit cesty
a zpusoby, jak téchto cilti dosdhnout, snazi se ziskat zdroje potiebné pro uskutec-
néni planovanych investic, vyhledava investi¢ni prileZitosti, hodnoti efektivnost
investi¢nich akci. (Synek 2011)

Rozhodovani o investicich se uskuteciiuje na zakladé strategického podnika-
telského planu, ktery zachycuje hlavni cile podniku. (Synek, 2011)

Podle Zivélové (2013) je diileZitost téchto rozhodnuti pro rozvoj podniku da-
na tim, jaky ucinek ma investice na materialné technickou zakladnu podniku a na
jeho finan¢ni situaci.

Dilezitou soucasti rozhodovani o investicich je finan¢ni plan, ktery omezuje
finan¢ni riziko, ridi se zasadou dlouhodobosti a jeho zakladem je plan penéznich
tokil. Aby mohlo dojit k sestaveni financniho planu, je nutné od penéZnich toki
odvodit prithledné vypocty. Neni mozné k sestaveni finan¢niho planu pouzit meto-
dy zaloZené na dodrzovani zkreslujicich ucetnich principti. Jde tedy o manaZersky
pohled nikoliv o ucetni. (Stivova a kol., 1999)

3.3 Klasifikace investi¢nich projekti
Synek (2011) rozdéluje investicni projekty do nékolika skupin:

1. Nahrada zarizeni - jde o nezbytnou nahradu jiZ opotrebovaného zarizeni,

2. vymeéna zarizeni za uCelem sniZeni nakladi - zarizeni se stavaji postupem
Casu zastaralymi a vyroba je na nich nakladna,

expanze dosavadniho vyrobku a rozsiteni trhu,
vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy,

investi¢ni projekty v oblasti bezpecnosti prace, ekologie,
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6. vyzkum a vyvoj,
7. dlouhodobé smlouvy,

8. ostatni investi¢ni projekty.

Synek (2011) zdlraznuje, abychom si pii klasifikovani investi¢nich projektt uve-
domili rozdil mezi vzajemné zaménitelnymi projekty a projekty nezaménitelnymi.
Vzajemné zameénitelné jsou takové projekty, ze kterych vybereme pouze jeden
(bud’ koupé nového dopravniho prostiedku, nebo jeho leasing). Vzajemné neza-
ménitelné miizeme s ohledem na nase finance uskutecnit vSechny.

Kislingerovd (2007) pouZivd odlisné klasifikovdni investi¢nich projektii:

Podle zaznamenani v uéetnictvi rozliSuje investice:

e Financni - ndkup akcii, obligaci a jinych dlouhodobych cennych papirt, dlou-
hodobé piijcky atd.,

e hmotné - vystavba novych objektt, silnic, koupé pozemki, vyrobnich zarizeni
atd.,

e nehmotné - ndkup patentdi, know-how, autorskych prav atd.
Podle vztahu k rozvoji podniku rozliSuje investice:

e Rozvojové - zvySuji stavajici schopnost podniku vyrabét nebo prodavat vy-
robky, popf. sluzby,

e obnovovaci - nahrazuji zastarala zarizeni. Fotr a Soucek (2011) dodava, Ze
bud’ miiZe jit o nahrazeni po skoné¢eni doby Zivotnosti zatizeni, anebo o nahra-
zeni pied skonceni dobou Zivotnosti. V prvnim pripadé je cilem uchovani pod-
nikatelské ¢innosti, ve druhém nakladové tspory,

e regulatorni - neplynou z nich Zadné penézni toky, ale jsou potfeba, aby podnik
i nadale mohl fungovat (opatfeni ke zvySeni bezpecnosti prace atd.).

Podle vzajemného vlivu projektt je mozné délit projekty nasledovné:

e Substitu¢ni - projekty, které se vzajemné vylucuji - prijeti jednoho projektu
z podstaty investic ne z diivodu nedostatku investi¢nich prostredkl vylucuje
prijeti druhého (podnik potiebuje novy dopravni prostredek a voli mezi dvé-
ma dodavateli riiznych dopravnich prostredki),

e nezavislé - miize (ale nemusi) byt zrealizovano vice investi¢nich projektti na-
jednou (projekt nakupu ucetniho softwaru nevylucuje nakup nové vyrobni
linky),

e komplementarni - projekty vzajemné se dopliiujici — prijeti jednoho projektu
podporuje prijeti druhého.
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Podle charakteru penézniho toku je mozZné délit projekty nasledovné:
e Konvenc¢ni - pocatecni obdobi kapitalovych vydaji nasledné stiida obdobi
s prevahou kapitalovych piijm,
¢ nekonvencni - ke zménam kladnych a zapornych penéznich tokt dochazi vi-
cekrat, napf. nutnd udrzba vyrobniho zarizeni po urcité dobé zapojeni
v provozu, kterd mtliZe zpisobit jednorazové snizeni penéznich piijm.

Podle vécné naplné je mozné délit projekty nasledovné:
¢ Investi¢ni - nové vyrobni zarizeni (cilem a vysledkem je porizeni nebo repro-
dukce hmotného statku),
¢ novy produkt - vytvoreni nového produktu nebo sluzby,
e zmeéna v organizaci - asto svazana s restrukturalizaci podniku,
e inovace IS/IT, tj. nova organizace - nové vztahy, lepsi informovanost,
¢ nova firma - projekty koupé firmy

e nové okoli - environmentalni projekty - projekty, které potrebuji investici
v navaznosti na vyvoj legislativy v oblasti bezpec¢nosti prace, ochrany zdravi
apod.

Podle délky existence projektu je mozné rozlisit investice nasledovné:

e Na zelené louce - projekt nového podniku nebo projekt v samostatné vyclené-
né organizaci materského podniku tak, Ze neovliviiuje jiné ¢innosti podniku,

e vzavedeném podniku - projekty v jiz fungujicich podnicich, u nichZ je treba
brat v ivahu vzajemné vazby s ostatni ¢innosti podniku.

Fotr a Soucek (2011) kromé vySe zminéného klasifikuje projekty podle formy rea-
lizace:

¢ Investi¢ni vystavby - projekty rozSitujici vyrobni kapacitu, resp. kapacitu slu-
Zeb, zavedeni novych vyrobku atd. Realizuji se bud’ v jiZ existujicim podniku,
nebo formou vystavby na zelené louce.

e Akvizice - jedna se o projekty, jejichz predmétem je koupé jiZz existujiciho

v s/

aktivity investora.

3.4 Faze investi¢niho procesu:

Podle Scholleové (2009) je vlastni priprava a nasledna realizace investi¢nich pro-
jekti jednou ze zakladnich podminek vedoucich k iispéchu v oblasti dlouhodobého
strategického planovani.
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Cely investicni proces rozdéluje Scholleovd (2009) do ctyr zdkladnich fdzi:

Predinvestic¢ni,

N

investic¢ni,
3. provozni,

4. dezinvestice.
Predinvesticni faze
Predinvesticni faze podle Kislingerové (2007) zahrnuje:

¢ Identifikace projektd,
e piedbézny vybér,
¢ studie proveditelnosti (Feasibility study).

Identifikace projektu — Prvné je potieba hledat prilezitosti, které vychazeji
z neustalého sledovani podnikatelského okoli podniku. Podnéty, které jsme ziskali,
je tfeba vyhodnotit, vyjasnit prilezitosti a ekonomické efekty, vychazejici z téchto
piilezitosti. Ke sledovani podnikatelského okoli podniku lze vyuzit rliznych do-
stupnych nastroji (materidly a studie, jejichz vysledky mohou byt zveiejnovany
jednak statnimi institucemi, ale i oborovymi komorami, odbornym tiskem). Samo-
ziejmosti je rovnéZ sledovani technologického vyvoje v oboru, vyvoje na trzich,
zakonl, pravnich predpisi a norem. Na konci celého procesu dochazi
k vyhodnoceni vyhledanych prilezitosti. Vyhodnoceni by nemélo byt pftiliS podrob-
né a nakladné, vysledkem je seznam moznych prileZitosti. (Kislingerova, 2007)

Predbézny vybér - U jednotlivych ptileZitosti je tieba posoudit, zda je zakladni
myslenka projektu dostatecné atraktivni a zaroven, zda jsou dopady realizace pro-
jektu do oblasti Zivotniho prostiedi v souladu s existujicimi zdkony a standardy.
PredbéZny vybér by mél urcit, kterymi prileZitostmi se i nadale zabyvat, a vytvorit
podrobnou a nakladnou studii jejich proveditelnosti. (Kislingerova, 2007)

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti - Po predbézném vybéru zlista-
vaji prileZitosti, jejichZ hodnoceni jiZ bude vénovana vétsi pozornost. Hodnoceni
bude ovSem nakladnéjsi. Pro kazdy investi¢ni projekt bude vypracovana podrobna
technicko-ekonomicka studie, tzv. studie proveditelnosti (feasibility study). Tato
studie by nam méla poskytnout veSkeré podklady, na zakladé kterych bychom se
méli rozhodnout. Jsou v ni zahrnuty veskeré poZadavky a moZnosti souvisejici
s uvedenim investice do realiza¢ni faze zejména rozpracovani technickych a fi-
nanc¢nich pozadavki. Na vypracovani se podili tym sloZeny z celé fady odborniki
a vypracovani konec¢né studie je postupnym iteracnim procesem fesicim optimali-
zaci v souvislosti s cili podniku a se zpétnymi vazbami, které realizace projektu
miuze vyvolat. V pripadé nalezeni nedostatecnych efektii, neproveditelnosti ¢i ji-
nych slabin je projekt zamitnut. (Scholleova, 2009)
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Investic¢ni faze

V této Cdsti celého investi¢niho procesu dochdzi k uvedenti projektu do Zivota, coZ za-
hrnuje:

e Vytvoreni potfebné pravni, finan¢ni a organizacni zakladny,

ziskani technologii (nakupem nebo vyvojem) a jeji technické dokumentace,
vybér dodavateli dlouhodobych a kratkodobych aktiv,

ziskani potfebného majetku,

zajiSténi personalni stranky,
e zabéhovy provoz. (Kislingerova, 2007)

Kislingerova (2007) mluvi o kvalitné vytvoreném planu, jehoZ zdkladem je dobte
vypracovana technicko-ekonomicka studie proveditelnosti a jasné stanoveny ¢aso-
vy harmonogram. Dobfe vytvoreny plan muze byt nasledné nastrojem ucinného
Fizeni vlastni realizace projektu. Néktera podcenéni v predinvesti¢ni fazi mohou
vést ke ztratam ve fazi investi¢ni. Naprosto zasadni je diisledna kontrola ¢asového
planu. Scholleova (2009) se s Kislingerovou ztotoZiuje.

Provozni faze

Scholleova (2009) uvadi, Ze nejprve musi byt skonceny vSechny ¢innosti investi¢ni
faze a nasledné mize nastat vlastni provoz realizovaného projektu tykajici se rize-
ni celé etapy realizace projektu. Kvalitné provedena predinvesti¢ni a investicni
faze snizuje pravdépodobnost vyskytu problémt v provozni faze, avsak nemohou
je zcela vyloucit.

Podle Scholleové (2009) mohou vzniknout s ohledem na charakter dopadu
dva druhy problémi. Jednak to jsou kratkodobé problémy tykajici se pifimo vyrob-
ni Casti, pri¢iny vzniku tohoto typu problému je nutné hledat v podcenéni nékteré
z Casti investicni faze, kratkodobé problémy maji vliv na oblast ndkladovou. A dale
to jsou problémy dlouhodobého charakteru, které se tykaji celkové strategie, na
které byl projekt zaloZen. Pri¢iny vzniku je nutno hledat ve Spatnych predpokla-
dech nebo v podcenéni pripravy projektu v predinvesti¢ni fazi. Dlouhodobé pro-
blémy maji vliv predevsim na oblast vynosovou.

Dezinvestice

Dezinvestice je posledni fazi celého investi¢cniho procesu. V této fazi probihaji ¢in-
nosti souvisejici s ukoncenim investice. V praxi se jedna napriklad o prodej likvi-
dovaného majetku. (DluhoSova, 2010)

V této fazi dochazi bud’ k prijmim z likvidovaného majetku, nebo k vydajim,
které je nutné na likvidaci vynalozit. Je jasné, Ze pii hodnoceni efektivnosti investi-
ce je nutné tyto skutec¢nosti brat v potaz. (Fotr a Soucek, 2011)
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Scholleova (2009) ptidava patou fazi investi¢niho procesu, kterou je postinvesti¢ni au-
dit.Jedna se proces, ktery nastane s ur¢itym ¢asovym odstupem po zavrSeni Ctvrté faze.
Postinvesti¢ni audit komplexné analyzuje dokoncenou investici.

3.5 Zpisoby financovani investi¢nich projektu

Aby v potfebném case mohla byt realizace investice Uspésna, je nutné nashromaz-
dit dostateny objem financ¢nich prostredkli. BEhem Zivotnosti projektu je nutné
zajistit, aby nevznikl problém s nedostatkem finan¢nich zdroji, ktery by nasledné
mohl vést ke zbrzdéni nebo Uplnému zastaveni projektu. NavrZena struktura fi-
nancovani by méla byt prijatelnd jak koptimalizaci nakladi na kapital, tak
i ke stabilité investic a podniku. (Kislingerova, 2007)

Mace (2006) udava nasledujici priklad: V ptipadé, Ze se podnik rozhodne pro-
jekt financovat bankovnim tvérem, musi firma splacet bance avér, ktery se ale sta-
va soucasti ndkladt a tim snizuje zaklad pro zdanéni.

Scholleova (2009) dodava, Ze otazky - kolik je potieba kapitalu a jaky zdroj
bude vyuzit - by mély byt FeSeny jiz v predinvesti¢ni fazi ve studii proveditelnosti.

Podle Kislingerové (2007) miiZe mit volba financovdni projekt nékolik diisledkii:

e Ovlivni riziko a tim diskontni miru,
¢ ovlivni velikost cash flow prostirednictvim,

o urokd,
o splatek dluhq,
o vyplaty podild z vlastniho kapitalu.

Kislingerovd (2007) tridi zdroje financovdni podle dvou hledisek:

e Podlé svého ptvodu (interni a externi),
e podle vlastnického vztahu (vlastni a cizi).

3.5.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou draZsi nez cizi zdroje, jelikoZ vloZeni kapitalu do firmy vlastni-
kem je daleko rizikovéjsi, a tak pozaduje vétSi vynosnost nez veéritel. Nakladem
vlastniho kapitalu je takovy podil na zisku, ktery odpovida poZadované vynosnosti
vloZeného kapitalu s ohledem na podstoupené riziko. (Scholleovd, 2009)

Internimi zdroji oznacujeme takové poloZzky, které podnik vyprodukuje svoji
vlastni ¢innosti, tj. zisk a odpisy. Financovani z internich zdroji byva ¢asto oznaco-
vano jako samofinancovani. (Scholleova, 2009)

Podle Hrdého a Krechovské (2011) je financovani formou odpisti vyhodnéjsi
neZ prostrednictvim zisku, jelikoZ odpisy jsou pomérné stabilni zdroj financovani
dlouhodobého majetku, coz o zisku tvrdit nemtiZzeme.
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Vyhody samofinancovdni podle Siivové a kol. (1999):
e Objem zavazki se nezvysuje,
¢ financovani projekti ziskem se snizuje riziko spojené se zadluzenim firmy,
e timto zdrojem lze financovat i velmi rizikové investice.

Nevyhody samofinancovdni podle Scholleové (2009):

e Zisk neni zcela stabilnim zdrojem,
e zisk je zdrojem draZsim, jelikoZ vlastnici poZaduji vyssi zhodnoceni nez je
urokova mira dluhu.

Mezi externi zdroje miizeme zaradit vklady vlastnikii a to jak ptivodni, tak navysSo-
vané. Zvlastni formou téchto zdrojl, jak uvadi Scholleova (2009) a DluhosSova
(2010), je rizikovy kapital (venture capital). Podnikiim ho poskytuji formou inves-
tice firmy nebo jednotlivci, nabizeji jim tak dlouhodoby kapital obvykle na 3-7 let.

Stivova a kol (1999) uvadi okolnosti, za nichz ma vyznam uvazovat o venture
capital:

¢ Investi¢ni projekt je velmi vynosny a zaroven velmi rizikovy,
e hranice vynosnosti musi byt alespon 30 % za rok.

Vyhody vstupu venture capital podle Scholleové (2009):

e NezatiZenost urokovymi naklady a splatkami,

e vstup know-how do podniku,

¢ zvySeni podilu vlastniho kapitalu,

e zvySeni dostupnosti uvérd pro dalsi financovani.
Nevyhody vstupu venture capital podle Scholleové (2009):

e Vysoka nakladovost,
e interni rozpory pfi rizeni z divodi moZnosti podilu na rizeni diky vlastnickym
pravim.

3.5.2 Cizi zdroje

Mezi cizi zdroje kapitdlu fadime predevsim tuvéry, at uz se jednd o obchodni ¢i
bankovni, a také emise dluhopisii. Cenou za pouzivani cizitho kapitalu jsou uroky.
Plisobenim daniového Stitu se cizi kapital zleviiuje, i to je divod, pro¢ byva cizi ka-
pital levnéjsi nez vlastni. (Scholleova, 2009)

Zvlastnim druhem ciziho kapitalu podle Kislingerové (2007) je financni lea-
sing. Leasing umoZiiuje uzivani stalych aktiv bez jejich nakupu, tj. bez potrebné
hotovosti. Najemce a pronajimatel uzaviou mezi sebou pisemnou smlouvu, ve kte-
ré jsou stanovena prava najemce na uzivani a jeho povinnosti hradit platby. Docha-
zi k oddéleni vlastnictvi a uzivani majetku.
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Vyhody podle Kislingerové (2007):
e Nedochazi k jednorazovému velkému vydaji hotovosti,
e Setii ztraty spojené se zastaravanim majetku,
¢ najemce ma moznost danovych tlev,

e Setfi penize oproti uvéruy, jelikoZ leasingové platby jsou danové uznatelnym
nakladem.

Hrdy a Krechovskd (2009) priddvdji dalsi vyhody:
¢ Leasing je podle néj dostupnéjsi neZ uver,
e leasing zvysuje likviditu podniku,
¢ leasing se obvykle splaci aZ po uvedenti zarizeni do provozu.

Nevyhoda podle Kislingerové (2007) spociva v tom, Ze celkové je leasing drazsi nez
jednorazové porizeni stalého aktiva. Diivod je ten, Ze soucast leasingové splatky je
i zisk leasingové spolecnosti.

3.6 Pravidla financovani - bilan¢ni pravidla

Vychazeji z dlouhodobych praktickych zkuSenosti ve vytvareni kapitalové struktu-
ry, nedojde ke stanoveni optimdlni vyse kapitalové potieby, ale pouze k jeji struk-
ture. (Synek 2011)

Zlaté bilancni pravidlo
PoZaduje, aby se dlouhodobé investice nefinancovaly kratkodobymi zdroji.

Dlouhodobé investice < Dlouhodobé zdroje

Zlaté pravidlo vyrovnani rizik
Rika, Ze vlastni zdroje maji byt pokud moZno vétsi nez cizi zdroje, v krajnim
pripadé se mohou rovnat

Vlastni zdroje > Cizi zdroje

Zlaté pari pravidlo
Predpoklada, Ze podnik ucelné vyuziva k financovani dlouhodobého majetku
také cizich zdrojt.

Stala aktiva>Vlastni zdroje
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Zlaté pomérové pravidlo
PoZaduje, aby dlouhodobé vazany majetek byl financovan dlouhodobym kapi-
talem a obéZny majetek odpovidajicim kratkodobym kapitalem.

Dlouhodobe vazany majetek < Dlouhodobé zdroje

Kréatkodobe vazany majetek > Kréatkodobé zdroje

Pravidlo jednu ku jedné
Stav pokladny, smének a zavazkli nesmi byt mensi nez kratkodobé cizi zdroje.

(Kratkodoby f.majetek + Kratkodobé pohledavky) > Kratkodobé zdroje

Pravidlo dva ku jedné
Obézna aktiva by méla byt minimalné dvakrat tak velka neZ kratkodobé zdro-
je.

(2 * Kratkodobé zdroje) < O. aktiva

3.7 Podstata a postup hodnoceni efektivnosti investice

Jak bylo zminéno vyse, plati, Ze investor obétuje sviij souc¢asny diichod za Ucelem
budouciho diichodu, ktery by mu mél ptinést zisk. Mél by pri tom brat v potaz fak-
tor rizika a Casu, za ktery dosahne budouciho dtichodu. (Synek, 2011)

Faktor casu

PenéZni prostiredky, které podnik ziska v budoucnu, nemaji stejnou hodnotu jako
ty, kterymi disponuje v soucasnosti. Penize, které mame v soucasnosti, jsou hod-
notnéjsi. Diivody jsou prosté, soucasné penize miizeme investovat a tim ndm

v budoucnu prinesou vynos. Dalsim diivodem je fakt, Ze penize znehodnocuje infla-
ce. (Zivélova, 2013)

Investice prinasi firmé hodnotu jen po dobu své Zivotnosti. Doba Zivotnosti
byva ¢asto zaménovana s ekonomickou Zivotnosti zatizeni. Ekonomicka Zivotnost
je doba odepisovani majetku podle zakonu o danich z prijmu. Skutec¢na Zivotnost
musi vychazet z redlné Zivotnosti celého investi¢niho projektu, tzn. z doby, po kte-
rou ma investici smysl provozovat jak z hlediska vynost, tak z hlediska nakladt.
(Scholleova, 2009)
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Faktor rizika

Tichy (2006) definuje riziko jako pravdépodobnou hodnotu ztraty vzniklé nositeli,
popf. prijemci rizika realizaci scénare nebezpeci, vyjadiena v penézich nebo jinych
jednotkach.

Podle CiZinské a Marini¢e (2010) mize byt riziko systematické (podnikem
neovlivnitelné) nebo nesystematické (podnikem caste¢né ovlivnitelné). Mezi sys-
tematicka fadime rizika prirodni, politicka ¢i geograficka. S nesystematickymi rizi-
Ky je tieba v rozhodovacim procesu pocitat a je dilezité je umét ridit. Jsou jimi na-
priklad zadluZzenost, riziko likvidity, kurzové a urokové riziko, riziko ztraty apod.

Rizeni rizika patii mezi nejdiileZitéj$i procesy pii snaze o realizaci projektu.
Samotny proces Fizeni rizika je nastroj, pro ktery existuje nékolik postupi. Jedna
se o analyzu citlivosti, analyzu pravdépodobnosti, rozhodovaci stromy, matice
hodnocent rizik atd. Pro analyzu rizika existuji dvé hlavni kategorie postupt: kvali-
tativni a kvantitativni. (Merna a Al-Thani, 2007).

Merna a Al-Thani (2007, s. 84) uvadi: ,Kvalitativni metody patraji po tom, jak
srovnat relativni vyznamy rizik, kterym projekt celi, v podminkach vlivu jejich vy-
skytu na vystupu projektu. Kvantitativni postupy se snazi urcit absolutni rozsahy
hodnot spolecné s rozdélenim pravdépodobnosti pro vystup firmy nebo projektu,
nasledné zahrnuje sofistikovanéjsi analyzu, ¢asto za pomoci pouziti pocitaci.”

Matice hodnoceni rizik - hodnoceni provadi pracovnici, ktefi maji potrebné
znalosti a zkuSenosti v oblastech, kam jednotlivé faktory rizika spadaji. Podstata
hodnoceni s vyuzitim matice spociva v tom, Ze vyznamnosti rizika je posuzovana
prostiednictvim dvou hledisek. Jednd se o pravdépodobnosti vyskytu rizika
a o intenzitu negativniho dopadu. V tabulce ¢. 1 je uvedena stupnice hodnoceni.
(Fotr a Soucek, 2011)

Tab. 1 Stupnice hodnoceni
Stupei Pravdépodobnost
Intenzita negativniho dopadu
yAY Zv1asté vysoka
\Y Vysoka
S Stiredni
M Mala
VM Velice mala

Zdroj: Fotr a Soucek (2011)

Rozhodujicimi kritérii pro posuzovdni investice podle Synka (2011) jsou:

e Vynosnost - vztah mezi vynosy, ktera nam investice prinese, a naklady na po-
fizeni a provoz,

¢ rizikovost - stupen nebezpeci, Ze nam investice neprinese ocekdvané vynosy,

e doba splacenti (tzv. stupen likvidity investice) - rychlost, s jakou se nam inves-
tice preméni zpét do penézni formy.
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Videalnim pripadé by investice méla mit vysokou vynosnost, byt bez rizika a co
nejdrive se zaplatit. Skute¢nost byva ovSem zcela jina: investice s vysokou vynos-
nosti s sebou nese i velké riziko, investice malo riskantni a vysoce likvidni je nao-
pak malo vynosna. Podstatou hodnocenti investice je tedy porovnani vynaloZeného
kapitalu s vynosy plynoucimi z investice. (Synek, 2011)

Postup hodnocenfi efektivnosti investic se podle Synka (2011) sklddd z téchto krokii:
1. Urceni kapitalovych vydajli na investici,
2. odhadnuti budoucich prijmi, které investice ptinese (cash flow), a rizika, se
kterym jsou tyto piijmy spojeny,

3. urceni ,nadkladl na kapital” vlastniho podniku (podnikové diskontni miry,
o které budou prijmy diskontovany),

4. vypocet souCasné hodnoty ocekavanych vynostu (ocekavanych cash flow)
a jeji porovnani s kapitalovymi vydaji na investici.

3.7.1  Urceni kapitalovych vydajt
Rozlisujeme tri kategorie investicnich ndkladt (Kislingerovd, 2007, s. 276)

1. ,Naklady na porizeni stalych aktiv v hmotné, nehmotné nebo financ¢ni po-
dobé,

2. naklady na zménu cistého provozniho kapitalu WC, vyvolanou jako disle-
dek realizace projektu; po skonceni projektu se zpravidla zvySeni opét
kompenzuje sniZzenim WC na pavodni hladinu, neni-li jina pticina pro jeho
ponechani v urcité vysi,

3. ndaklady ztracené prileZitosti vyplyvaji z faktu, Ze podnik miZe prijit o pri-
jmy, kterych by dosahl v pripadé€, Ze by se projekt nerealizoval (napt. prona-
jem dosud nevyuzivané kapacity), nebo naopak pocatecni kapitalovy vydaj
muZe byt sniZen o prijmy z prodeje zarizeni, které je nahrazeno novym.“

Pri hodnoceni projektu je treba peclivé provérit, zda néktery druh investi¢nich na-
kladli neni podcenén ¢i zcela opominut, v praxi se ¢asto jedna o opominuti zvyse-
nych naroki na cisty pracovni kapital, coz zplisobuje zejména v zacatku projektu
finan¢ni potiZe. (Kislingerova, 2007)

Valach (2006) pouziva lehce odliSné rozdéleni. Predné je potreba rici, Ze se
zabyva pouze vydaji ur¢enymi na porizeni hmotného investi¢cniho majetku.

Vydaje by mély podle Valacha (2006) obsahovat:

1. Vydaje na porizeni investicniho majetku - vydaje na pozemek pro stavbu,
vydaje na pripravu a celkové zabezpeceni vystavby, vydaje na vyzkum a vy-
voj (pokud néjaké existuji), kapitalizované uroky (jestliZe je investice pori-
zovana z uvéru),



28 Literarni reSerse

2. vydaje na trvaly prirtistek obézného majetku (presnéji na trvaly prirtistek
Cistého pracovniho kapitalu) vyvolany investici.

Valach (2006) dale dodav3, Ze vySe uvedené vydaje mohou byt v nékterych piipa-
dech upravovany o nasledujici polozky:

1. Prijmy plynoucich z prodeje existujici hmotného investicniho majetku, kte-
ry je novou investici nahrazovan,

2. rizné danové efekty spojené s prodejem stavajictho nahrazovaného majet-
ku. Tyto danové efekty ndAm mohou zvySovat ¢i sniZovat kapitalové vydaje.

Kapitalovy vydaj se da podle Valacha (2006) modelové vyjadrit nasledovné:
K=1+0-P+(-)D (1)

Kde: kapitalovy vydaj,

vydaj na porizeni investi¢niho majetku,

vydaj na trvaly prirtstek ¢istého pracovniho kapitalu,

Cisty prijem zprodeje existujiccho nahrazovaného investi¢niho

majetku,
danové efekty (kladné ¢i zaporné).

o T R

)

3.7.2 Odhad budoucich o¢ekavanych prijma (cash flow)

U vysSe uvedenych kapitalovych vydajii se v praxi ¢asto setkdvame s jejich podce-
novanim. O odhadu budoucich o¢ekavanych prijmi mizeme tvrdit pravy opak -
v praxi Casto dochazi k jejich preceniovani. Samotny odhad je velmi obtiZny, jelikozZ
musime brat v potaz plisobeni nékolika vlivii. Jedna se o vliv faktoru casu, vliv in-
flace, vliv ménicich se podminek trhu atd. (Synek, 2011)

Pro odhad budoucich pfijmi (cash flow) je dileZité stanovit ocekdvané trzby
a s nimi souvisejici provozni naklady, kam zahrnujeme spotrebu, mzdové naklady,
odpisy a finan¢ni naklady, zejména uroky z poskytnutého ciziho kapitalu. Progno-
zovana sazba dané z prijmi ndm pomiZe vycislit odhadovany cisty zisk. Z divodi
zapocitani nakladt, které ve skuteCnosti nebyly vydaji (napf. odpisy), a naopak
nezapocitani nékterych vydaji (splatky dluhu, déleni zisku, kryti zvySeni naroku
na pracovni kapital), je nutné Cisty zisk o tyto polozky upravit. (Kislingerova, 2007)

JestliZze byl o odpisy zisk pro dariové ucely sniZen, je tfeba je zpét ke zdané-
nému zisku pricist. (Valach, 2006)

Dale je podle Valacha (2006) nutné zvysit zisk o ¢ast iroku dopadajici na pod-
nik. Dlivod je jednoduchy - uroky z véru na investice se zahrnuji do provoznich
nakladd, snizuji tedy vykazovany zisk.

PenéZni prijmy z investicniho projektu je podle Valacha (2006) mozné definovat nd-
sledovné:

P=Z+A+(-)O+Pu+(-)D (2)
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Kde: P celkovy ro¢ni penéZni prijem z investicniho projektu,
Z ro¢ni prirtistek zisku po zdanéni, ktery investice ptinasi,
A prirtstek rocnich odpisti v diisledku investice,
0 zména obézného majetku v dlisledku investovani béhem doby Zivot-

nosti (Ubytek +, prirtstek -),
Pm Cisty prijem z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti,
D danovy efekt z prodeje investicniho majetku koncem Zivotnosti.

3.7.3 Stanoveni diskontniho faktoru

Pfi hodnoceni investice musime pocitat s naklady (cenou) kapitalu. Jestlize firma
vyuziva pro financovani investice pouze vlastni kapital, pak naklady na néj je po-
Zadovany vynos z kapitalu (napt. dividendy) nebo vynos dosahovany jinymi moZz-
nymi projekty nebo vynos stanoveny specifickymi postupy (napt. modelem CAPM,
modelem ATP, stavebnicovym modelem, metodou INFA, atd.). (Synek, 2011)

Financujeme-li investici podle Synka (2011) jen cizimi zdroji (ivérem, obliga-
cemi), pak naklady je trok z ivéru (naklady na obligaci). Uroky musime upravit na
uroky po zdanéni (viz danovy Stit):

turokova mira po zdanéni = nomindlni urokova mira x (1- dariovd sazba)  (3)
Kislingerova (2007) udava, Ze nejcastéji se pouziva kombinovany zpiisob financo-

vani - ¢ast je financovana vlastnimi zdroji a ¢ast cizimi zdroji. Poc¢itame tzv. pri-
mérné kapitalové naklady:

WACC=rq(1-t) D/C+r.E/C (4)

Kde: WACC primérné naklady kapitalu,

rd nadklady na kapital vériteld,

t dan z prijmu,

D kapital vériteld,

E vlastni kapital,

C celkovy investovany kapital (E + D = C),

Ie naklady na vlastni kapital.

Koeficient WACC udava primeérnou nakladovost financovani a umoziiuje prepocet
budoucich hodnot na hodnotu soucasnou, coZ by mélo zajistit, Ze nova investice

nezhorsi jizZ dosahovanou rentabilitu kapitalu. (Kislingerova, 2007)

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital predstavuji oCekavany vynos prislusnych investori.
Ocekavany vynos je nutné odvodit z mozného alternativniho vynosu kapitalu s pri-
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hlédnutim k danému riziku. Pro vyc¢isleni nakladd na vlastni kapital se nejvice pou-
ziva model ocenovani kapitalovych aktiv. (Matik, 2003)

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Prostirednictvim tohoto modelu lze odhadnout vynos jakéhokoliv aktiva na kapita-
lovém trhu. Tento model predpoklada, Ze vynos kazdého aktiva je mozné vycislit
ve vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku. Je zaloZen na linedrnim vztahu mezi
vynosem aktiva a rizikem aktiva, které je méreno pomoci koeficientu beta. (Jindii-
chovsk3, 2013)

Podle Jindrichovské (2013) plati nasledujici vztah:

h=r+p (rm _rf)
Kde: 1 vynos i-tého cenného papiru,
B, koeficient beta i-tého cenného papiru,
It bezrizikovy vynos,

I'm vynos trhu.

Vyraz v zavorce (rm - 17) predstavuje trzni rizikovou prémii za nadmérné rizi-
ko trhu v porovnani s bezrizikovym vynosem.

Bezrizikova drokova mira - obecné Zadna zcela bezrizikova mira neexistuje,
nicméné za velmi malo rizikové se povaZzuji statni pokladni¢ni poukazky.

Rizikova prémie - nejprve je nutné zjistit dlouhodobéjsi uroven vynosnosti
akcii na mistnim kapitadlovém trhu, obvykle se pouziva néktery z trznich akciovych
indext. Poté je zapotrebi spocitat priimérnou uroven statnich dluhopisii. Nakonec
se udéla rozdil mezi témito dvéma drokovymi mirami.

Koeficient beta neboli riziko aktiva - riziko aktiva se odhaduje docela obtiZné.
Je nutné urcit proménné, které koeficient beta ovliviiuji. Za proménné jsou pova-

Zovany:

e Odvétvi, kde firma podnika - ¢im je odvétvi na vyvoj narodniho hospodarstvi
citlivéjsi, tim je vyssi riziko a tedy i koeficient beta,

¢ velikost provozni paky - provozni paka zavisi na poméru mezi fixnimi a varia-
bilnimi naklady. Tento pomér je opét zavisly na relaci mezi stalymi a obézny-
mi aktivy. (Matik, 2003)

Stavebnicova metoda
Jedna se o dals$i metodu, jak urcit naklady na vlastni kapital. Schéma podle Marika
(2003) je jednoduché:

Vynosnost bezrizikovych cennych papirt (tj. desetiletych statnich dluhopisii)
+ Prirazka za riziko = Kalkulovana urokova mira (5
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Rizikovou prémii miizeme urcit podle tabulky ¢. 2, ktera podniky déli do péti kate-
gorii.

Tab. 2 Rizikova prémie

Rizikova

K ri e Popi
ategorie s opis

e Zavedené podniky, silna pozice na trhu,
e omezena konkurence,

1 6-10% ¢ financné stabilni,

vykonné vedenti,

stabilni minuly vyvoj.

Zavedené podniky,
pomérné silna konkurence,
financ¢né stabilni,

dobré vedeni,

stabilni vyvoj v minulosti.

2 11-15%

Podniky v odvétvich s velmi silnou konkurenci,
dobré vysledky v minulosti,

omezena kapitalova narocnost,

nevyzaduji mimoradné know how.

3 16 -20%

Zavedené podniky

cyklicky vyvoj,

zavislost na specidlnich zkuSenostech a
znalostech omezené skupiny lidi,

e obtiZné predvidatelny vyvoj.

4 21-25%

e Cinnost samostatnych podnikateld v oblasti
5 26 -30% sluzeb,
e prenosnost vynosi podniku je problematicka.

Zdroj: Marik (2003)

3.7.4  Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych prijmu (cash flow)

Oproti jednorazovym nakladlim vynaloZenych na investici v pomérné kratké dobé,
ocekavané prijmy (cash flow) plynou z investice po celou Fadu let. Faktor ¢asu zp1-
sobuje, Ze se casova hodnota penéz méni. Penize dnes maji vy$Si hodnotu nez peni-
ze v budoucnu. JelikoZ vynosy vznikaji v delSim ¢asovém obdobi, je nutnost je pre-
pocitat na stejnou bazi. Tou nejcastéji byva rok porizeni investice. Budouci hodno-
ta se tedy tak prepocita na soucasnou. (Synek, 2011)
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Soucasnou hodnotu podle Synka (2011) vypocitame nasledovné:

CF, CF, CF, _ ©on CF;

SHCF = (1+k)1 + (1+k)2 to A+k)m A=l (6)
Kde: SHCF soucasna hodnota cash flow v obdobi ¢, angl. PVCF,
CFt ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 azn),
k mira kapitalovych nakladd na investici (podnikova diskontni
mira),
t obdobi 1 aZ n (roky),
n ocekavana zivotnost investice v letech.

Pt stanoveni diskontni miry a pti vypoctu cash flow je nutné vzit v potaz miru in-
flace a vSechny miry podle jeji predpokladani vySe upravit. (Synek, 2011)

3.8 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Efektivitu investi¢nich projekti miizeme hodnotit podle fady kritérii. Tato kritéria
vychazeji z porovnani investi¢nich vydaji a ekonomickych efektli, které realizaci
investice vzniknou. Aby doslo ke spravnému zhodnoceni, je nutné vymezit pred-
mét hodnoceni, coZ znamend urcit hranice systému vstupt, vystupd, prostredki
a zdrojl investi¢niho celku. Hodnoceni se zaklada na porovnani vychoziho stavu,
tedy situace, v niZ by investice nebyla realizovana, a cilového stavu s dopady reali-
zace investice. (DluhoSova, 2010)

Podle Synka (2011) je potreba mit kritérium, podle kterého miizeme nasledné
posoudit efektivnost investice. Podnik vZdy investuje s néjakym cilem, at’ se jedna
o snizeni ndkladi, zvySeni vyroby nebo zisku. Kritériem tedy bude mira splnéni
téchto cild. Je-li cilem podniku snizit naklady, pouzijeme nakladové kritérium, ma-
li investice zvysSit zisk, 1ze pouzit ziskové kritérium. Investice je efektivni tehdy,
kdyZ vynosy z investice jsou vyssi nez naklady s ni spojené.

Miru vynosnosti miizeme podle Synka (2011) urcit ndsledovné:

Vynosnost (mira vynosnosti) = (¢astka obdrzena - ¢astka investovana)
/ ¢astka investovana (7)

Mira vynosnosti vyjadiuje, kolik korun (haléi) zisku ndm ptinese jedna investo-
vana koruna. (Synek, 2011)

Kislingerova (2007) rozdéluju metody hodnoceni do dvou skupin:

o Statické metody - nezohlednuji faktor casu,
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e dynamické metody - prihliZeji k ptiisobeni Casu, jsou zaloZeny na diskontovani
vSech vstupnich dat, které vstupuji do vypoctu.
3.8.1 Statické metody

Statické metody se pouZzivaji v piipadech, kdy diskontni faktor je nizky, u projekti
s kratkou dobou Zivotnosti a u méné vyznamnych projekti. (Synek, 2011)

Podle Kislingerové (2007) se statické metody pouZivaji v pripadech, kdy je
mozné opomenout faktor rizika a kdy je ¢as bran v ivahu omezujicim zptisobem.
Statické metody se predevsim zabyvaji sledovanim penéznich prinosti z investice.

Mezi statické metody podle Kislingerové (2007) miiZzeme zaradit:
e Primérny roc¢ni prijem,

e primérna doba navratnosti,

e primérna procentni vynosnost.
Priumérny roc¢ni piijem
Priimérny rocni prijem podle Kislingerové (2007) spocitdme jako soucet vSech
cash flow (CF;) spojenych s investici (CP) déleny poctem let Zivotnosti investice (n)

@CF=CP/n (8)

Kde: CP celkovy prijem,
n pocet let Zivotnosti investice.

Rozhodnuti o realizaci investice nemiizeme stavét pouze na primérném ro¢nim
piijmu, podava pouze informaci o tom, sjakym efektem mulzeme pocitat
v jednotlivych letech. (Scholleova, 2009)

Prumeérna doba navratnosti

Rika nam, za jakou dobu by mélo dojit pfi rovnomérné realizaci penéZnich toki ke
splaceni investice. (Scholleova, 2009)
Vypocitame ji podle Kislingerové (2007) nasledovné:

t=C0 /g CF 9)

Kde: Co investi¢ni vydaj,
g CF primérny ro¢ni prijem (vypocitdme predchozi metodou).

Kriterialni hodnotou pro rozhodnuti neinvestovat je doba navratnosti delSi neZ
oCekavana doba zivotnosti, coZ nam rika, Ze prostredky vloZené do investice se
nevrati. (Scholleova, 2009)
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Primérna procentni vynosnost

Rika nam, kolik % investovaného Kkapitalu se ro¢né priimérné vrati. (Kislingerova,
2007)
Vypocitame ji podle Kislingerové (2007) nasledovné:

Or=¢ CF / CO (10)

Kde: @ CF primérny roc¢ni prijem (vypocitame 1. metodou),
Cco investi¢ni vydaj.

3.8.2  Dynamické metody:

Dynamické metody berou v ivahu faktor ¢asu a od statickych se predevsim lisi tim,
ze do svych hodnoceni zapocitavaji i riziko. Riziko je vyjadieno drokovou mirou,
ktera udava pozadovanou vynosnost. Tim dochazi k tomu, Ze do svych hodnoceni
zahrnuji jednoho ze zakladnich principti ekonomického rozhodovani - casovou
hodnotu penéz. (Scholleova, 2009)

Mezi dynamické metody miizeme podle Scholleové (2009) zaradit:

e Metoda Cisté soucasné hodnoty,
e metoda vnitiniho vynosového procenta,
¢ metoda vynosnosti investic,

e metoda doby splacent.

Metoda cCisté soucasné hodnoty

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value - NPV) je zakladni dynamick4 metoda
a zaroven patii mezi metody nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi. Dava ndm totiZ sro-
zumitelny vysledek a jasny pokyn kinvestovani / neinvestovani. (Scholleova,
2009)

Cista soucasna hodnota vyjadiuje v absolutni vysi rozdil mezi sou¢asnou hod-
notou penéznich piijma zinvestice a soucasnou hodnotou kapitalovych vydaji
vynaloZenych na investici. (Mace, 2006)

Tato metoda md nékolik pozitivnich vlastnosti:

e Bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz,

e zavisi pouze na prognozovanych hotovostnich tocich a alternativnich nakla-
dech kapitalu,

¢ je aditivni (tj. jeji vysledky lze v portfoliu investic scitat). (Kislingerova, 2007)
Fotr a Soucek (2011) vidi i negativni vlastnosti spojené s pouZitim této metody.

Jednak stanoveni diskontni sazby s sebou nese nékteré obtize, Kislingerova (2007)
uvadi napriklad vysokou citlivost na vyvoj tirokovych mér, jednak NPV ndm neu-
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moznuje vyjadrit presnou miru ziskovosti projektu, jelikoZ se jedna o absolutni
veli¢inu.

CFt

NPV=PVCF-IN=}}, Ao IN (1D

Kde: NPV Cista soucasna hodnota,

PVCF soucasna hodnota cash flow (vynost z investice),

CF ocCekavana hodnota cash flow v obdobi t,

IN naklady na investici,

k kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),

t obdobi 1 aZn,

n doba Zivotnosti investice. (Synek, 2011)

Plati nasledujici: Investici miZeme prijmout, kdyz je Cista souasna hodnota inves-
tice kladna a dochazi tak ke zvySovani hodnoty firmy. Mame-li vice variant projek-
tl s ¢istou soucasnou hodnotou vétsi nez nula, vybereme tu, ktera ma maximalni
Cistou soucasnou hodnotu. (Konecny, 2005)

Je-li ¢istd souCasna hodnota rovna nule, pozadavky investort jsou plné uspo-
kojeny (poZadované uroky) a je zajiStén vynos, ktery poZadovali vlastnici. Posledni
moznost, kterd miliZze nastat, je zaporna Cistd soucasna hodnota, potom musime
investici odmitnout. (Synek, 2011)

Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return - IRR) mliZeme chapat jako
rentabilitu kterou ném investice pfinese béhem svého Zivota. (Kislingerové 2007)
bude rovna nule. (Kone¢ny, 2005). Podle Scholleove (2009) ji spoatame nasledov-
neé:

0 = Xt=1 rrmye (1+IRR)t (12)
Vnitini vynosové procento podle Kislingerové (2007) vypocitdime nasledovné:
_ NPVR o
IRR = Kn+ — 0 * (k, - Kn) (13)

Pro prijeti daného projektu je Zadouci, aby jeho IRR byla vy$si neZ diskontni sazba.
Nastane-li situace, kdy IRR projektu bude nizZsi nez diskontni sazba, mél by se pro-
jekt zamitnout. Cim je IRR projektu vy$$i, tim je dany projekt ekonomicky vyhod-
néjsi. (Fotr a Soucek, 2011)

Vyhodou metody vnitiniho vynosového procenta je, Ze pro stanoveni a vyuziti
pro rozhodovani o prijeti ¢i zamitnuti daného projektu neni nutné znat presné
diskontni sazbu. (Kislingerova, 2007)
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Metoda vnitiniho vynosového procenta s sebou nese i nevyhody. PredevSim
se jedna o to, Ze IRR projektu miiZe nabyt vice hodnot a to z diivodu méniciho se
znaménka u penéznich toki v priibéhu Zivotnosti projektu (v nékterém roce po
uvedeni investice do provozu prevysuji vydaje prijmy). Nastane-li takova situace,
doporucuje tuto metodu nepouzit a pouZzit metodu NPV. (Fotr, Soucek, 2011)

Scholleova (2009) rika, Ze neni moZné, abychom pri hodnoceni investice me-
todami NPV a IRR dosli ke spornym vysledkiim z hlediska prijatelnosti ¢i nepfija-
telnosti investice. Obé metody jsou zaloZeny na stejném principu, kazda nam pouze
ukazuje jiny pohled na vynosnost - absolutni x relativni.

Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index - PI) ndm udava pomeér piinost a kapitalovych
vydajli. Jedna se tedy o podobny ukazatel jako NPV, akorat prostiednictvim této
metody je vypocten pomér. Podle Kislingerové (2007) index ziskovosti vypocitame
nasledovné:

n  CFi

=171 11\7
p] = Z22A+i (14)
IN

Investi¢ni projekt miize byt realizovan v ptipadé, kdy index ziskovosti bude vétsi
nez 1. To zaroven znameng, Ze NPV bude kladné. (Kislingerova, 2007)

Diskontovana doba navratnosti

Jedna se o dobu, za kterou se diskontované prijmy vyrovnaji diskontovanym vyda-
jim projektu. Stanovi se s¢itanim diskontovaného cistého penézniho toku projektu
az do doby, kdy bude tento soucet kladny. (Fotr a Soucek, 2011)

Podle Scholleové (2009) je s touto metodou spojena Fada problémi. Zavaz-
nym problémem je urcitd mira subjektivity pti urcovani doby navratnosti. Nedo-
chazi zde krespektovani faktu, Ze projekty, jejichz efektivnost bude hodnocena
pravé diskontovanou dobou navratnosti, mohou mit riznou dobu Zivotnosti (krat-
kodobé, dlouhodobé). Nastane-li situace, Ze obdobi bude prilis§ kratké, budou
z vybéru vylouceny projekty, které prinaseji vyssi NPV, jenom proto, Ze byly navr-
hovany jako dlouhodobé.

Diskontovana doba navratnosti podava informaci o tom, jak dlouho je nutné
investici provozovat, aby byla jeho NPV kladna. (Fotr a Soucek, 2011)
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4 Vlastni prace

V druhé casti bakalarské prace bude na zakladé podnikem poskytnutych materialt
provedeno jiz praktické zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Prakticka
cast bude vychazet z poznatkii ze zpracované teoretické casti.

4.1 Charakteristika spolecnosti

Historie podniku ROUCKA SLEVARNA, a.s. saha aZ do roku 1929, kdy byl vyznam-
nym technikem a vynalezcem Erichem Rouckou zaloZen zavod na vyrobu kotli
s k nému pridruzenou slévarnou. OvSem v roce 1948 byl zavod spolu se slévarnou
znarodnén a stal se soucasti Vitkovickych Zelezaren. V roce 1992 probéhla privati-
zace podniku a vznikla akciova spolecnost ROUCKA-SLATINA, a.s., ktera se v roce
2000 prejmenovala na ROUCKA SLEVARNA, a.s. Slévarna jako takovd ma tedy
dlouholetou tradici a za tu dobu si na trhu vydobyla své misto.

Podnik se zabyva vyrobou a zpracovanim odlitkli pro armatury, cerpadla
a dalsi strojirenské zatizeni. Dané cinnosti probihaji ve dvou zavodech a to
v Olomouci a v Lutiné. Zavod v Olomouci se specializuje na vyrobu a zpracovani
ocelovych odlitk, které jsou vyuzivany pro Cerpadla a jejich prislusenstvi. Vyrobni
kapacita je 500 tun ro¢né a hmotnost odlitkli se pohybuje v rozmezi 3 - 300 kg.
Druhy zavod s vyrobni halou v Lutiné je urcen pro vyrobu a zpracovani velkych
odlitk o hmotnosti az 8 tun.

Podnik je drZitelem osvédéeni TUV SUD Industrie Service AD a certifikatd ISO
9001, 14001 a CSN OHSAS 18001. To znamena, e do své vyroby aplikovala systém
bezpecnosti a ochrany zdravi pracovniki, dale systém environmentalniho ma-
nagementu a systém managementu jakosti.

Co se tyka obchodnich vztahq, firma obchoduje s celou fadou ceskych, némec-
kych, polskych, rakouskych, nizozemskych, italskych a slovenskych podnikii.

Na trhu vyroby zdkladnich kovii, hutniho zpracovani kovl a slévarenstvi
v Ceské republice podnik zaujima podle zveiejnénych pifjmé za rok 2013 podil
o velikosti 0,35 %. V tabulce ¢. 3 je k vidéni srovnani nejvétSich subjektli na trhu,
tabulka ma pouze informacni charakter.

Tab. 3 Nejvétsi subjekty na trhu

Nazev subjektu Prijmy celkem (v tis. K¢) Podil (v %)
TRINECKE ZELEZARNY, a.s. 37111160 22,71
ArcelorMittal Ostrava, a.s. 31713185 19,41
ArcelorMittal Tubular Products 6334 432 3,88
Ostrava, a.s.

Sochorové valcovna TZ, a.s. 5921 805 3,62
SAFINA, a.s. 5097 306 3,12




38 Vlastni prace

ggrcl)stelllum Extrusions Décin, 4208 257 258
AL INVEST Bridli¢na, a.s. 4163 384 2,55
SANDVIK CHOMUTOV PRECISION

TUBES, spol. s.r.o. 3816122 2,34
HYSCO CZECH, s.r.o. 3564019 2,18
ROUCKA SLEVARNA, a.s. 624 015 0,35
Ostatni 60867 752 37,26
Celkem 163 421 437 100

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé firmou poskytnutych materiala

4.1.1 Financ¢ni stranka podniku

Pied samotnym zhodnocenim investice je zapotrebi zjistit, zda byla v podniku do-
drZena pravidla financovani. Pravidla financovani budou kontrolovana za rok 2013
(za obdobi 2014 mi nebyla rozvaha poskytnuta). Pravidla jsou nasledujici (rozvaha
je cela uvedena v priloze jako tabulka ¢. 19):

1. Dlouhodobé investice nesmi byt financovany kratkodobymi zdroji (v tis. K¢).

Dlouhodoby majetek < Dlouhodobé zdroje

316 963 < 435 436 — PLATI

2. Vlastni zdroje maji byt pokud moZno vétsi nez cizi zdroje (v. tis. K¢)

Vlastni zdroje > Cizi zdroje

381351>157 903 — PLATI

3.  Podnik ucelné vyuziva k financovani dlouhodobého majetku také cizich zdroji
(v tis. K¢).

Stala aktiva>Vlastni zdroje

316 963 < 381351 — NEPLATI

4. Dlouhodoby majetek ma byt financovan dlouhodobymi zdroji a obéZny maje-
tek ma byt financovan kratkodobymi zdroji (v tis. K¢).
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Dlouhodobe vazany majetek < Dlouhodobé zdroje

317155< 435436 — PLATI

Kréatkodobe vazany majetek > Kréatkodobé zdroje

222100>102103 — PLATI

5. Stav penéz v pokladné a na uctech v bance, smének a dluznickych pohledavek
dohromady nesmi byt mensi nez kratkodobé zdroje (v tis. K¢).

Kréatkodoby finan. majetek + Kratkodobé pohledavky > Kratkodobé zdroje

163473>102103 — PLATI

6. ObéZny majetek by mél byt minimalné dvakrat tak velky nez kratkodobé zdro-
je (v tis. K¢).

(2 * Kratkodobé zdroje) < Obe. aktiva

204 206 < 221100 — PLATI

Kromé pravidla ¢. 3 byla dodrZena vSechna pravidla financovani, coZ znaci dobrou
finan¢ni situaci v podniku. PoruSeni pravidla ¢. 3 znaci, Ze podnik dostate¢né nevy-
uziva financovani dlouhodobého majetku z cizich zdroji. Na zdkladé vysledki je
moZné fici, Ze v podniku je dodrZovana vyvazena strategie financovani.

4.2 Popis investice

Produkce odlitkli (méfeno v tunach) se za poslednich pét let radikalné zvysila, ten-
to rok podnik opét pocita s dalSim navySenim produkce. Ke konci roku by podle
planu mélo dojit k naplnéni vyrobni kapacity obrabécich strojii, tudiz je nutné ten-
to problém s predstihem reSit. JelikoZ podnik pracuje pouze na jednosménny pro-
voz a o rozsireni na dvousménny provoz neuvazuje, je nejlepsi variantou investice
do novych obrabécich strojii. Zavedeni dvousménného provozu se podniku nevy-
plati z divodu vyrazného navyseni provoznich nakladd. Podnik prozatim produku-
je vyrobky na 12 obrabécich strojich.

Zvysovani produkce odlitkii v minulych letech se odrazi v trzbach podniku.
Vyvoj trZzeb v obdobi 2009 - 2013 je k vidéni na grafu ¢. 1 na nasledujici strance.
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Obr. 1 Vyvoj trzeb v letech 2009 - 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikem poskytnutych materialt

Z grafu je patrné, Ze od roku 2009 doslo k nartistu trzeb o cca 50 %. V roce 2012
doslo oproti roku 2011 ke sniZeni trzeb. Vysvétleni podniku je takové, Ze doslo
k prevedeni fady zakazek na spole¢nost ISH a.s., ktera ma ve spole¢nosti ROUCKA
SLEVARNA, a.s. 25% podil.

Podnik chce koupit 2 moderni CNC soustruhy znacky PROKING. Soustruhy
znacky PROKING jsou vyrabéné firmou PROKING MACHINERY, kterd ma sidlo
v Asii na Taiwanu. Celkové cena vCetné dopravy a montaZe je 9 230 000 bez DPH.
Investice podle vSech predpokladi ma byt realizovana v lednu 2016 a doba Zivot-
nosti je podnikem odhadovana na 10 let, poté budou stroje zlikvidovany nebo pro-
dany.

4.3 Zdroje financovani investice

Podnik se rozhodl pro hrazeni investice z €asti ze svych vlastnich zdroji a z ¢asti
z externich zdroji. Pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji je 30:70. Tedy 30 % kon-
krétné 2 769 000 K¢ bude hrazeno z vlastnich zdroji a zbyla ¢astka tedy 6 461 000
K¢ bude financovano dlouhodobym tvérem, ktery firmé poskytne Komerc¢ni banka.
Spolecnost spolupracuje s Komerc¢ni bankou jiZ fadu let, ma tedy dohodnuté indi-
vidualni podminky investicniho tvéru. Financovani investice dlouhodobym tuvé-
rem je pro firmu momentalné velice vyhodné, jelikoZ arokové sazby jsou nizké.
Charakteristika dlouhodobého uvéru:

e Objem poskytnutych prostredkl - 6 461 000,
e pevna roc¢ni urokova sazba - 4,1 % p.a.,

e doba splatnosti uvéru - 4 roky,
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¢ konstantni mési¢ni splatka.

V tabulce ¢. 4 je vypocCten splatkovy kalendar.

Tab. 4 Splatkovy kalendar (v K¢)
s . . Roc¢ni Konecny
Rok stav Urok Umor Ly

Ly platba stav uvéru

avéru
2016 | 6461000 | 264901 | 1519237 | 1784138 4941763
2017 | 4941763 | 202612 | 1581526 | 1784138 3360237
2018 | 3360237 | 137770 | 1646368 | 1784138 1713869
2019 | 1713869 70269 | 1713869 | 1784138 0
SUMA -| 675552 | 6461000 | 7136552 -

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé poskytnutych materiall z firmy (zaokrouhleno na celé K¢)

Uvér bude splacen konstantni mési¢ni platbou ve vysi 148 678 K¢.

4.4 Identifikace rizika investicniho projektu

Vv

zeno oCekavanych vynosi, coZ se negativné projevi ve vysledku dané investice. Je
potieba veskera rizika identifikovat a ty, které mliZeme ovlivnit, se snazit vhodny-
mi nastroji ridit.

Riziko poklesu odbytu vyrobkii

Nejvyraznéjsim rizikem je bezesporu pokles odbytu vyrobkt z diivoda ztraty vy-
znamného odbératele nebo vice odbératelti. Jestlize se dané riziko vyplni, investo-
vana ¢astka se nemusi vratit. Pfedpoklad je ovSem zcela jiny, podnik si jiZ za dobu
své existence vydobyl na trhu své misto kvalitou vlastnich vyrobki a také kvalitou
poskytovanych sluzeb.

Riziko zmény cen vstupii

Dal$im rizikem, se kterym je potieba pocitat, je zména ceny vstupli konkrétné
energie, mzdovych nakladl a spotfebniho materidlu. Kdyby doslo k vyraznému
zdrazeni energie, at' uz z diivodu piirodni katastrofy nebo jinych nenadalych sku-
teCnosti, promitlo by se to v konecné cené vyrobki. Stejné tak by se v konecné cené
vyrobki projevilo vyrazné zvySeni mzdovych nakladd, coz ovSem neni prilis real-
né. I v pripadé nartstu ceny spotirebniho materialu, coz jsou v podstaté slitiny tvo-
rené Zelezem, niklem, chromem, manganem atd., by doslo k promitnuti této sku-
teCnosti do ceny vyrobkii.
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Riziko vstupu nové konkurence na trh

JestliZe by na trh vstoupila nova konkurence s néjakym unikatnim know-how nebo
s vyrazné nizs$i cenou vyrobki, znamenalo by to pro spole¢nost urcity problém.
OvSem takové riziko se nejevi jako prilis realné.

Inflaéni riziko

Ro¢ni mira inflace je podle Ceské narodni banky (2015) pro p¥isti rok stanovena
na 2 %. V pripadé, Ze inflace bude nad 2% hranici, dojde k navySeni provoznich
nakladt, coz se mlze projevit v konecné cené vyrobki, kterou néktefi odbératelé
nebudou ochotni akceptovat.

V tabulce ¢. 5 je zobrazena matice hodnoceni vysSe uvedenych rizik. Nejzavaznéjsi
rizika, tedy ta, ktera budou v tabulce nejbliZe levému hornimu rohu, je nutné ridit
pomoci vhodnych nastroju.

Tab. 5 Matice hodnoceni rizik
Intenzita negativniho dopadu
Zvlast(’a Vysoka | Stiredni Mala Vellc’e
vysoka mala
Zvlasté
vysoka
Vysoka
“ " . Pokles
Pravdépodobnost | Stredni odbytu
Mala Ceny . | Konkurence
vstupi
Vellc,e Inflace
mala

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze nejzavaznéjsim rizikem je pokles odbytu vyrobki z davodu
ztraty odbératele. Intenzita negativniho dopadu na celou investici by v ptipadé
naplnéni rizika byla vysoka, pravdépodobnost, Ze riziko nastane, je ovSem stiedni.
Je diilezité, aby se management spolecnosti snazil dané riziko ridit.

4.5 Vstupniudaje pro posouzeni ekonomické efektivnosti
investice

Pro posouzeni ekonomické efektivnosti investice je nutné prvné identifikovat po-
trebné udaje, ze kterych se bude dale vychazet. Nejprve je potreba urcit kapitalové
vydaje spojené s investici, dale odhadnout budouci vynos, urcit provozni naklady,
naklady nebo vynosy spojené s likvidaci zarizeni, vypocitat budouci hodnotu cash
flow a tu nasledné pomoci vypoctené diskontni miry prepocitat na hodnotu sou-
¢asnou.
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4.5.1  Odhad kapitalovych vydaju

Pti zfizovani investi¢niho projektu je potreba pocitat s vydaji, které budou vynalo-
zené jednorazové tedy kapitadlovymi a s naklady, které budou na investici vynakla-
dany po celou dobu jejiho trvani tedy s provoznimi naklady. Kapitalovymi vydaji je
myslena porizovaci cena obrabécich stroji, cena je bez DPH a je v¢etné dopravy
a montaZze. Porizovaci cena strojl je ve vysi 9 230 000 K¢. JelikoZ investice bude
Castecné placena z vlastnich zdrojl a ¢astecné z cizich zdroji, je dilezité kapitalovy
vydaj dale rozdélit. V tabulkach €. 6 a ¢. 7 je kapitalovy vydaj rozliSen podle zptso-
bu financovani.

Tab. 6 Kapitalové vydaje z vlastnich zdroji (v K¢)

Polozky Vydaje

Porizovaci cena obrabécich stroji 2769000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikem poskytnutych materialt

Tab. 7 Kapitalové vydaje z cizich zdroji
Rok Umor
2016 1519 237 K¢
2017 1581526 K¢
2018 1646 368 K¢
2019 1713869 K¢
Celkem 6 461 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikem poskytnutych materialt

4.5.2  Odhad ocekavanych provoznich vynosti a provoznich naklada

Predtim, nez mize dojit k samotnému odhadu budoucich vynosi, je napied nutné
identifikovat a vycislit faktory, které budouci vynosy ovliviiuji. VeSkeré faktory
budou vycisleny po dobu trvani investice tedy 10 let. Konkrétné jde o inflaci a da-
nové zatiZeni.

Inflace

CNB (2015) ma ve svych dlouhodobych prognézach infla¢ni cil na hranici 2 %. Ten-
to cil se ji posledni dobou nedari prili$ plnit, nicméné v roce 2016 by inflace méla
byt na 2% hranici, a proto bude pro dalsi ¢ast této prace pocitano s hranici 2 %. Na
grafu ¢. 2 na nasledujici strance je k vidéni vyvoj a progndza inflace.
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Obr. 2 Prognoéza inflace

Zdroj: Ceska narodni banka (2015)

Danové zatiZzeni

V roce 2010 byla podle zadkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu stanovena sazba
dané z prijmu pravnickych osob ve vysi 19 %. Dana sazba plati i v roce 2015 a bu-
de s ni pocitano po celou dobu trvani investice. S danou sazbou bude pocitano pro
dalsi ucely prace.

Ocekavané provozni vynosy

Nové obrabéci stroje budou obrabét vice druhii vyrobkd, je tedy ponékud obtiZné
stanovit ocekavané provozni vynosy. Bude se vychazet z priimérné hmotnosti ob-
rabénych vyrobkd a prlimérné ceny téchto vyrobkil. Priimérna hmotnost jednoho
vyrobku je spole¢nosti stanovena na 7 kg, cena za takovou hmotnost jednoho vy-
robku je primérné 440 K¢ bez DPH. Jeden stroj vyrobi za rok 9 230 vyrobki. Oba
dva dohromady tedy vyrobi 18 460. Na grafu ¢. 3 je k vidéni vyvoj indexu cen ve
zpracovatelském primyslu, kam kovoobrabéni patii.
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Obr. 3 Vyvoj indexu cen ve zpracovatelském primyslu v obdobi 2008 - 2014

Zdroj:  Vetejna databaze CSU (2015)

Pozn: Stejné obdobf ptedchoziho roku = 100

Geometrickym prlimérem zjistime hodnotu primérného indexu cen. Hodnota
primeérného indexu cen je 101,99, to znameng, Ze ceny ve zpracovatelském pri-
myslu rostou v priméru o 1,99 %. Kazdy rok se tedy priimérna cena, za kterou
podnik vyrobky prodava, navysi o 1,99 %. V tabulce ¢. 8 jsou vycisleny ocekavané
provozni vynosy v letech 2016 - 2025

Tab. 8 Ocekavané provozni vynosy v letech 2016 - 2025 (zaokrouhleno na celé K¢)
Rok Pocet mésici Oceka’va'n y

provozni vynosy

2016 12 8122 400

2017 12 8 284 036

2018 12 8 448 888

2019 12 8617021

2020 12 8788 500

2021 12 8963 391

2022 12 9141762

2023 12 9323 683

2024 12 9509 225

2025 12 9 698 459

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé podnikem poskytnutych informaci
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Provozni naklady

Provozni naklady predstavuji pro podnik takové naklady, které souvisi se samot-
nym provozem zarizeni. Do provoznich nakladli fadime spotiebu materialu, ener-
gie, ndklady na opravy a udrzbu, mzdové naklady, ndklady na zaskoleni zamést-
nanct, naklady na firemni obleceni a ostatni provozni naklady.

Podnik bude muset prijmout dva nové zaméstnance, ktefi budou ovladat ob-
rabéci stroje. Mzdy obrabééi kovil se ve spoleénosti ROUCKA SLEVARNA, a.s. po-
hybuji tésné pod hranici priimérné mzdy, ktera je podle Ceského statistického ura-
du (2015) ve vysi 27 200 K¢. Jejich mzdové naklady jsou pocitany véetné zdravot-
niho a socidlniho pojisténi (dohromady 34 %), které ma zaméstnavatel povinnost
ze zakona odvadét. Mzdy se ve firmeé zvysuji kazdoroc¢né v priméru o 3 %.

S prijmutim novych zaméstnanctl souvisi naklady na zaskoleni s novymi CNC
obrabécimi stroji a také naklady na firemni obleCeni, které budou zaméstnanci do-
stavat kazdé dva roky.

Naklady na opravy a udrzbu jsou urceny podle primérnych nakladt, které
bylo zapotrebi vynaloZit na obrabéci stroje v minulych letech. V poloviné doby Zi-
votnosti strojii bude nutné provést generalni opravy, naklady budou tedy v Sestém
roce trojnasobné.

Vyvoj nakladii na elektrickou energii je vypocten geometrickym primeérem
procentni zmény cen této komodity na burze v jednotlivych letech. Cena komodity
je v Korunach ceskych za 1 MWh a byla zjistovana vZdy k druhému lednu daného
roku. Vyvoj cen elektrické energie v letech 2009 - 2015 je k vidéni na zjednoduSe-
ném grafu ¢. 4.

Vyvoj cen elektrické energie
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Obr. 4 Vyvoj cen elektrické energie na burze v letech 2009 - 2015
Zdroj: Vlastni zpracovani dat, které jsou k dispozici na serveru kurzy.cz (2015)



Vlastni prace 47

Ceny elektrické energie v priméru klesaji rocné o 7,9 %. Pro ucely této bakalaiské
prace budou ndklady na energie klesat konstantnim tempem 7,9 % za rok.

Nejvétsi nakladovou polozkou je spotfeba materialu, ktery budou stroje obra-
bét. Tento material tvori slitina nékolika kovli, z nichZ nejvétsi podil ma Zelezo,
proto je tfreba pro vycisleni této nakladové poloZzky v nasledujicich letech vzit
v potaz vyvoj cen Zelezné rudy na burze. Pro vyvoj ndkladi byl opét pouzit geome-
tricky primér zmény cen komodity na burze v jednotlivych letech. Cena komodity
je vUSD za jednu tunu a byla zjiStovana k prvnimu lednu daného roku. Na grafu
¢. 5 je kvidéni vyvoj cen Zelezné rudy v letech 2009 - 2015.
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Obr. 5 Vyvoj cen Zelezné rudy na burze v letech 2009 - 2015
Zdroj: Vlastni zpracovani dat, které jsou k dispozici na serveru xpuls.cz (2015)

Ceny Zelezné rudy v priméru rostou rocné o 2,1 %. Pro ucely této bakalarské prace
budou naklady na spotirebni material riist v primeéru o 2,1 % za rok.

Déle je tfeba pocitat i s ostatnimi provoznimi naklady. Naklady na opravy
a udrzbu a ostatni provozni naklady se vlivem inflace kaZdoro¢né zvysuji o 2 %.

V tabulce ¢. 9 jsou na nasledujici strance vypocteny provozni naklady v letech
2016 - 2025. Jedna se o provozni ndklady bez uroki z ivéru a bez odpist.
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Tab. 9 Provozni naklady bez trokt z Gvéru a bez odpist (v K¢)
Polozky
Roky Spotieba | Opravya . Mzdové Ostatni’
- - Energie . provozni | Celkem
materidlu | udrzba naklady .

naklady
2016 | 3753549 | 185000 | 932 246 806 920 76324 | 5754 039
2017 | 3832374 | 188700 | 858599 831128 77850 | 5788 650
2018 | 3912853 | 192474 | 790769 856 062 79 407 | 5831 566
2019 | 3995023 | 196323 | 728299 881 744 80996 | 5882 384
2020 | 4078919 | 200250 | 670763 908 196 82616 | 5940 743
2021 | 4164576 | 612765 | 617773 935 442 84 268 | 6 414 824
2022 | 4252032 | 208340 | 568969 963 505 85953 | 6078 799
2023 | 4341325| 212507 | 524020 992 410 87 672 | 6157 934
2024 | 4432493 | 216757 | 482623 | 1022183 89426 | 6243 480
2025 | 4525575 | 221092 | 444495 | 1052848 91214 | 6 335 224

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé poskytnutych tidaji firmou (zaokrouhleno na celé K¢)

Do provoznich nakladi je nutné zahrnout i odpisy a uroky z uvéru.

Odpisy jsou stanoveny podle zakona o danich z piijmu ¢. 258/1992 Sb. Obrabéci
stroje jsou zatazeny ve 2. odpisové skupinég, jsou tedy odepisovany po dobu 5 let.
Bude uvazovano rovnomeérné odepisovani a podle zdkona o danich zpfijmu
¢. 258/1992 Sb. bude v prvnim roce odepisovani pouZit zvySeny 10% odpis, jelikoz
firma bude prvnim majitelem zarizeni. Pofizovaci cena stroji je 9 230 000 KCc.
V tabulce ¢. 10 je uveden odpisovy plan.

Tab. 10  Dartiové odpisy stroji v letech 2016 - 2020 (v K¢)
Rok Ro¢ni odpis Zistatkova cena
2016 1938 300 7 291700
2017 1822925 5468 775
2018 1822925 3 645 850
2019 1822925 1822925
2020 1822925 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce €. 11 na nasledujici strance jsou vypocteny uroky z uvéru za obdobi 2016
-20109.



Vlastni prace 49

Tab.11  Uroky z Gvéru za obdobi 2016 - 2019

Rok Urok
2016 264901
2017 202 612
2018 137 770
2019 70 269

SUMA 675 552

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podnikem poskytnutych materialt

V tabulce ¢. 12 jsou vypocteny provozni naklady vcetné odpisti a uroki z uvéru,
které bylo nutné k provoznim nakladlim pricist.

Tab.12  Provozni naklady vcetné odpist a troki z uvéru

Provozni . o]
Roky . Odpisy Uroky naklady
naklady
celkem
2016 5754 039 1938 300 264901 7 957 240
2017 5788 650 1822925 202 612 7 814 187
2018 5831566 1822925 137 770 7792 261
2019 5882 384 1822925 70 269 7775578
2020 5940 743 1822925 - 7763 668
2021 6414 824 - - 6414 824
2022 6078 799 - - 6 078 799
2023 6157 934 - - 6 157 934
2024 6 243 480 - - 6243 480
2025 6 335 224 - - 6 335 224

Zdroj: Vlastni zpracovani

Penézni tok z likvidace investi¢niho zarizeni

Je duleZzité si uvédomit, Ze po skonceni doby Zivotnosti majetku dochazi k jeho
likvidaci. S likvidaci jsou spojené vynosy nebo naklady, zalezi, zda bude investi¢ni
zatizeni prodano nebo fyzicky zlikvidovano. Management podniku je presvédcen,
Ze se stroje podari prodat za 5 % porizovaci ceny, coZ je 461 500 K¢.

4.5.3 Budouci hodnota cash flow (BHCF) ve sledovaném desetiletém
obdobi

Jestlize ma dojit k posouzeni ekonomické efektivnosti investice, je zapotiebi vypo-
Citat budouci hodnotu cash flow plynouci z dané investice. Hruby zisk, ktery se vy-
pocitd odectenim provoznich nakladu a kapitalovych vydaji od oc¢ekavanych pro-
voznich vynost, je tfeba upravit o dan z pfijmu pravnickych osob ve vysi 19 %.
K zisku po zdanénti je treba pricist velikost odpist, jelikoz se jedna o naklady, které
ale zaroven nejsou vydaji. Dale je tfeba od Cistého zisku odecist splatku uvéru tedy



50

Vlastni prace

umor. Na konci roku 2025 tedy na konci doby Zivotnosti dojde k prodeji investic-
niho zatizeni. Ve vycisleni BHCF je nutné s touto skutecnosti pocitat. V tabulce ¢. 13
je vycislena budouci hodnota cash flow.

Tab.13  Vy¢isleni budouci hodnoty cash flow ve sledovanych letech 2015 - 2025 (v K¢)
Y Roky
D ErLsy 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kapitalove | ;5000 i i : : i
vydaje
Ocekavane -| 8122400 | 8284036 | 8448888 | 8617021 | 8788500
Vynosy
Provozni | 7957240 | 7814187 | 7792261 | 7775578 | 7763 668
naklady
Ziskpred | 000000 | 165160 | 469849 | 656627 | 841443 | 1024832
zdanénim
Dait i 31380 | 89271| 124759| 159874 | 194718
Zisk po 22769000 | 133780 | 380578 | 531868| 681569| 830114
zdanéni
Odpisy -1 71938300 | 1822925 | 1822925 | 1822925 | 1822925
Umor -1 1519237 | 1581526 | 1646368 | 1713869 i
BHCF 22769000 | 552843 | 621977 | 708425| 790625 | 2653039
. Roky
Holerss 2021 2022 2023 2024 2025

Kapitalové ] ] ] ] )
vydaje
Ocekavané | o g 2391 | 9141762 | 9323683 | 9509225 | 9698 459
Vynosy
Provozni | 111824 | 6078799 | 6157934 | 6243480 | 6335224
naklady
Vynosy z
likvidace i i i i 461500
Zisk pred

Dre 2548567 | 3062963 | 3165749 | 3265745 | 3824735
zdanénim
Dafi 484228 | 581963 | 601492 | 620492 | 726700
Zisk po 2064339 | 2481000 | 2564257 | 2645253 | 3098035
zdanéni
Odpisy - - - - -
Ijmor - - - - -
BHCF 2064339 | 2481000 | 2564257 | 2645253 | 3098035

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova budouci hodnota cash flow tedy zisk, ktery investice podniku ptinese je ve
vys$i 15 410 793 K¢.
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4.5.4  Urceni podnikové diskontni miry

Aby mohlo dojit k pfepoctu budouci hodnoty cash flow na souc¢asnou hodnotu cash
flow, je potieba urcit podnikovou diskontni miru. Podnik bude investici financovat
jak z vlastnich zdrojt, tak z cizich zdroji. Proto je nutné vycislit diskontni miru
prostrednictvim primérnych nakladi na kapital (WACC).

Za naklady na cizi kapital lze povazovat uroky z tivéru. Je tieba vzit v potaz jak
uroky z uvéru, prostrednictvim jehoZ bude investice financovana, tak uroky z ves-
kerych uvért, které podnik ma jako ndkladovou polozky. Naklady na cizi kapital
budou tedy vycisleny vazenym priameérem. JelikoZ jsou uroky z tivéru dainové uzna-
telnym nakladem, je dilezité irokovou miru o danou dan upravit. Jak jiZ bylo zmi-
néno vyse, pro budouci obdobi se pocitd s 19% dani z pii{jmu pravnickych osob.

Naklady na vlastni kapital je moZné vypocitat pomoci benchmarkingového di-
agnostického systému financnich indikatort INFA. Vypocet byl proveden na webo-
vych strankach Ministerstva priimyslu a obchodu. WACC se vypocita podle vzorce
C. 4.

6461000 0,106 » 2769000 =0,0459183 = 4,59 % %

WACC =0,0249* (1-0,19) * +
9230000 9230000

Pro zhodnoceni efektivnosti investice bude pocitano s 4,59% podnikovou diskont-
ni mirou.

4.5.5 Prepocet budouci hodnoty cash flow na hodnotu souc¢asnou

Pro dalsi pokracovani je nutné prepocitat budouci hodnotu cash flow, které je vy-
poctena v tabulce ¢. 13, na hodnotu soucasnou. To se provede prostiednictvim
vzorce C. 6, bude pouzita diskontni mira ve vysi 4,59 %. V tabulce ¢. 14 na nasledu-
jici strance je vypoctena soucasna hodnota cash flow.
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Tab.14  Prepocteni budouci hodnoty cash flow na hodnotu souc¢asnou (v K¢)

PoloZky
Rok zivotnosti Budouci hodnota cash | Soucasna hodnota cash
flow flow
2015 -2769 000 -2769 000
2016 552 843 528 581
2017 621977 568 583
2018 708 425 619 189
2019 790 625 660 708
2020 2653039 2119790
2021 2064 339 1577030
2022 2481 000 1812 156
2023 2564 257 1790772
2024 2 645 253 1766 265
2025 3098 035 1977 811

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2015 nedojde k zddné zméné, jelikoZ se jedna o 0. rok Zivotnosti. Cisty pii-
jem za obdobi 2016 - 2025 je ve vysi 13 420 835 K¢.

4.6 Posouzeniinvesticniho zaméru pomoci vybranych metod

Investi¢ni zdmeér bude posouzen pomoci vybranych metod v kontextu s udaji, které
byly vypocteny v predeslé ¢asti bakalarské prace. Budou pouzity jak metody zo-
hlediiujici faktor ¢asu tedy metody dynamické, tak metody, které faktor casu nezo-
hlednuji tedy metody statické.

4.6.1 Statické metody

Metody, které neberou v ivahu faktor ¢asu. Pro hodnoceni efektivnosti investice
pomoci statickych metod jsou vybrany primeérny roc¢ni prijem, primérna doba
navratnosti a priimérna procentni vynosnost.

Pramérny rocni prijem
Jedna se o soucet vSech provoznich cash flow tedy cash flow bez imort a bez poca-

tecnich kapitalovych vydajl déleny poctem let Zivotnosti investice. Primérny roc¢ni
prijem se spocita pomoci vzorce €. 8.

_ 24640793 _, 1e4079 Ke

¢CF
Priimérny rocni ptijem z investice je 2 464 079 K¢. Samotnému vysledku neni tre-
ba prikladat velkou vahu s ohledem na hodnoceni efektivnosti investice. Jedna se
pouze o efekt prindSeny investici.
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Primérna doba navratnosti

Udava, za jakou dobu by mélo dojit pii rovhnomérné realizaci penéZnich tokl ke
splaceni investice. Vypocita se jako investi¢ni vydaj déleny primérnym rocnim
piijmem. Primérna doba navratnosti se spocita pomoci vzorce ¢. 9.

(o 9230000

=———=375let
2464079

Ke splaceni investice by mélo dojit za 3 roky a 274 dni. Podle Scholleové (2009)
vysledek dava signal INVESTOVAT, jelikoZ doba navratnosti je krats$i nez ocekava-
na doba Zivotnosti investice.

Primérna procentni vynosnost

Tato metoda ndm udava, kolik procent investovaného kapitalu se v priiméru rocné
vrati. Je vycislena jako primérny rocni prijem déleny kapitdlovym vydajem. Pri-
mérna procentni vynosnost se spocita pomoci vzorce ¢. 10.

2464079

r=2""""""_0,2669 (26,69 %)
9230 000

Primeérné se rocné vrati 26,69 % investovaného kapitalu.

4.6.2 Dynamické metody

Metody, které naopak faktor ¢asu zohlednuji, a proto jsou v tomto konkrétnim pfti-
padé relevantnéjsi neZ metody statické. Pro hodnoceni jsou pouZity metoda cisté
soucasné hodnoty, metoda vnitintho vynosového procenta, metoda indexu zisko-
vosti a metoda diskontované doby navratnosti.

Metoda cCisté soucasné hodnoty

Cist4 sou¢asna hodnota udava rozdil mezi soucasnou hodnotou penéZnich piijmi
z investice a soucasnou hodnotou kapitalovych vydajt. Cista soucasna hodnota se
spocita pomoci vzorce ¢. 11.

NPV =13420835 -2 769 000 =10 651835 K¢

Cista sou¢asna hodnota je ve vy$i 10 651 835 K&. Investice za dobu Zivotnosti 10
let pfinese firmé hodnotu 10 651 835 K¢ a je tedy podle této metody vhodna.

Metoda vnitiniho vynosového procenta

Jedna se o metodu, pomoci niZ se urci takova diskontni sazba, pti které je NPV pro-
jektu rovna nule. Tato metoda udava vynosnost, jakou nam investice za dobu své
Zivotnosti prinese. U této metody je nutné vzit v potaz dvé diskontni sazby. Jedna
jiZ byla vypoctena diive a je ve vysi 4,59 %. Druha byla odhadnuta na 40 %, pri
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takové vysi bude NPV dosahovat zaporné hodnoty. V tabulce €. 15 je vypoctena
soucasna hodnota cash flow pii 40% diskontni mire.

Tab. 15  Prepocet budouci hodnoty cash flow na hodnotu soucasnou pti diskontni mire 40 % (K¢)

PoloZky
Rok Zivotnosti Budouci hodnota cash | Soucasna hodnota cash
flow flow
2015 -2769000 -2769000
2016 552 843 394 888
2017 621977 317 335
2018 708 425 258172
2019 790 625 205 806
2020 2 653 039 493 291
2021 2 064 339 274 165
2022 2481000 235 359
2023 2 564 257 173 755
2024 2 645253 128 031
2025 3098 035 107 104

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova suma soucasné hodnoty cash flow tedy penéZnich ptijml pri diskontni
sazbé 40 % za dané obdobi je 2 587 907 K¢.

Nejdrive je nutné vypocitat ¢istou sou¢asnou hodnotu NPVy pomoci nové soucasné
hodnoty cash flow.

NPV, =2587 907 —2 769 000 = -181 093 K¢

Cista soucasna hodnota pii 40 % diskontni sazbé je -181 093 K& IRR se spocita
pomoci vzorce ¢. 13.

IRR = 0,0459 + 10651835 %(0,4—0,0450) =0,3941  (39,41%)
10 651835 — (—181093)

Rentabilita zamysSlené investice je 39,41 %. Pri takové velikosti diskontni miry by
se NPV planované investice bliZila nule, jelikoZ kapitalové vydaje by byly podobné
velké jako soucasna hodnota cash flow. Je nutné zdlraznit, Ze vypocet je lehce
zkreslujici, protoze NPV projektu pri odhadované 40% diskontni mire byla v za-
pornych hodnotach. Pomoci programu Excel byla vypoctena presna vysSe vnitiniho
vynosového procenta, pti které se kapitdlové vydaje skutecné rovnaji soucasné
hodnoté cash flow. Velikost nové vypoctené IRR je 37,99 %, cozZ je jen o necelé dva
procentni body méné nez udava zdejsi vypocet. Z téchto vysledkt je patrné, Ze zvo-
lena diskontni sazba je pro podnik spravna a mize dojit k realizaci zamyslené in-
vestice.
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Metoda indexu ziskovosti

Vychozi Gidaje jsou stejné jako u metody cisté soucasné hodnoty, akorat pomoci
této metody neni vypocten rozdil ale pomér. V pripadé, Ze index ziskovosti bude
vétsi nez jedna, mize byt projekt realizovan, v opacném pripadé€ nikoliv. Index zis-
kovosti bude vypocten pomoci vzorce €. 14.

Pl = 13420835 485
2769 000

Index ziskovosti vySel vétsi nez jedna, mize dojit tedy k realizaci projektu. Vysle-
dek mimo jiné tik3, Ze kazda investovana koruna prinese 4,85 K¢ prijmu.

Metoda diskontované doby navratnosti

Diskontovana doba navratnosti predstavuje obdobi, za jak dlouho se diskontované
piijmy vyrovnaji hodnoté kapitalovych vydaji. To znamena, kdy kumulovana sou-
Casna hodnota cash flow bude kladna. V tabulce ¢. 16 je vypoctena kumulovana
soucasna hodnota cash flow.

Tab.16  Kumulovana soucasna hodnota cash flow (v K¢)
PoloZky
Rok zivotnosti Soucasna hodnota cash | Kumulovana soucasna
flow hodnota cash flow
2015 -2769 000 -2769000
2016 528 581 -2240419
2017 568 583 -1671836
2018 619 189 -1052 647
2019 660 708 -391939
2020 2119790 1727 851
2021 1577 030 3304 881
2022 1812 156 5117 037
2023 1790772 6907 809
2024 1766 265 8674074
2025 1977 811 10 651 885

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kumulovana soucasna hodnota cash flow, jak je ztabulky ¢. 16 patrné, nabude
kladnych hodnot mezi 4. a 5. rokem Zivotnosti investice. V tomto ¢asovém rozpéti
se tedy investice zaplati. Pro presnéjsi vypocet pouzijeme nasledujici vzorec:
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N 2769 000 — 528581 — 568 583 — 619189 — 660 708
2119790

4 * 365 =4 roky a 68 dni

Investice se tedy spoleCnosti zaplati za 4 roky a 68 dni, coZ je necela polovina doby
Zivotnosti investice. Tato metoda opét dava jasny signal INVESTOVAT.
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5 Diskuse vysledki, shrnuti a doporuceni

Spole¢nost ROUCKA SLEVARNA, a.s. podnikajici v oboru slévarenstvi a kovoobra-
béni se rozhodla pro investici do novych obrabécich stroji. Divodem je blizici se
naplnéni vyrobni kapacity dosavadnich obrabécich stroji, ke kterému by mélo do-
jit koncem roku 2015. Spole¢nost by tak v roce 2016 nestacila uspokojit poptavku
po svych vyrobcich a prisla by o ¢ast zisku. Firma pouziva stroje znacky PROKING
a planuje koupit opét stroje této znacky. Tyto stroje jsou mimoradné kvalitni
s nizkou mirou poruchovosti, tudiZ patfi mezi ty cenové drazsi. Porizovaci cena
dvou obrabécich strojli vtetné montaZe a dopravy je 9 230 000 K¢ bez DPH.

Investice byla hodnocena z hlediska jeji ekonomické efektivnosti, takZe bylo
zapotiebi vychazet z ekonomickych udaji, které mi byly poskytnuty. Investice bu-
de financovana z vét$i ¢asti ivérem a z mensi ¢asti z vlastnich zdroji. Uvér je
podrobné rozepsan na strané 41 v tab. ¢. 4.

Kapitalové vydaje, které tvori porizovaci cena obrabécich, byly vycisleny ve
vysi 9 230 000 K¢. JelikozZ investice bude financovana jak z vlastnich zdroji, tak
z cizich, je nutné kapitalovy vydaj rozdélit. Mensi ¢ast kapitalového vydaje se pro-
mitne v cash flow okamzité a vétsi ¢ast az v nasledujicich letech.

Vynosy zinvestice budou plynout z prodeje vyrobk, které budou vyrobeny
na strojich. Spolec¢nost pocita s tim, Ze stroje vyrobi ro¢né 18 640 vyrobki, které
budou nasledné prodany prti cené 440 K¢ bez DPH za jeden kus. Vynosy se kazdo-
rocné zvysuji o 1,99 %. Jedna se o priimérny vyvoj indexu cen ve zpracovatelském
priamyslu (viz. obrazek ¢. 3 na strané 45).

Do provoznich naklada (viz. tabulka ¢. 9 na strané 48) bylo nutné zahrnout
spotfebu materialu, naklady na opravy a udrzbu, mzdové naklady, naklady na
energie a ostatni provozni naklady. Mzdové naklady se ve firmé kazZdorocné zvysu-
ji v priiméru o 3 %, naklady spojené se spotiebou materialu se vyviji v jednotlivych
letech podle primérného vyvoje ceny Zelezné rudy na burze za obdobi 2009 -
2015 (viz. obrazek €. 5 na strané 47), naklady na energie se vyviji v jednotlivych
letech podle primérného vyvoje ceny elektrické energie na burze za obdobi 2009 -
2015 (viz. obrazek €. 4 na strané 46), naklady na udrzbu a opravy se zvysuji vlivem
inflace 0 2 % rocné, v 6. roce zivotnosti strojii bude muset nastat generalni oprava,
proto jsou naklady trojnasobné vysoké, ostatni provozni naklady se také zvysuji
vlivem inflace o 2 % roc¢né. Do provoznich nakladl byly také zahrnuty droky z avé-
ru a danové odpisy. Celkové provozni naklady jsou vycisleny v tabulce ¢. 12 na
strané 49. Stroje budou odepisovany po dobu 5 let, jelikoZ jsou zahrnuty ve 2. od-
pisové skupiné. Cely odpisovy plan je stanoven v tabulce ¢. 10 na strané 48. Dale
byla zapotirebi vycislit vynosy/naklady spojené s likvidaci investi¢niho zatizeni,
management spolecnosti je presvédcCen, Ze se stroje podari prodat za 5 % pofrizo-
vaci ceny tedy za 461 500 K¢.

Po vycisleni vSech potrebnych ekonomickych tidaji mohla byt vypoctena bu-
douci hodnota cash flow a nasledné prepoctena na souc¢asnou hodnotu cash flow.
Pro prepocet byla pouzita diskontni mira ve vysi 4,59 %.
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Vychozi ekonomické udaje pro hodnoceni investice jsou shrnuty v nasledujici
tabulce.

Tab.17  Vychozi ekonomické udaje (v K¢)

Polozky Vyse
Kapitalové vydaje 9230000
Celkové ,ocgkavane 88 897 365
provozni vynosy
Celkové provozni naklady 70333195
Podnikova diskontni mira 4,59 %
SHCF 13420 835

Zdroj: Vlastn{ zpracovani

K hodnoceni efektivnosti investice byly zvoleny jak statické, tak dynamické
metody. Ze statickych to byla metoda priimérného ro¢niho prijmu, primérné doby
navratnosti a prlimérné procentni vynosnosti. Z dynamickych byla pouzita metoda
Cisté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynosového procenta, metoda indexu
ziskovosti a metoda diskontované doby navratnosti. V tabulce ¢. 18 jsou k vidéni
vysledky danych metod.

Tab. 18  Vysledky statickych a dynamickych metod

Druh metody Vysledek

Primérny ro¢ni pifjem 2464 079 K¢

Statické Priimérna doba navratnosti 3 roky a 274 dni
Primérna procentni vynosnost 26,69 %

Cista sou¢asna hodnota 10 651 835 K&

. -, | Vnitini vynosové procento 39,41 %
Dynamické Index ziskovosti 4,85 K¢
Diskontovana doba navratnosti 4 roky a 68 dni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Priimérny rocni prijem vysel ve vysi 2 464 079 K¢, to znamenj, Ze pti kapitalovych
vydajich o velikosti 9 230 000 K¢ by se investice méla vratit v priibéhu ctvrtého
roku. Tento fakt byl potvrzen metodou primérné ro¢ni navratnosti, investice by se
podle této metody méla vratit za 3 roky a 274 dni. JelikoZ je doba navratnosti kratsi
neZ doba Zivotnosti investice, je podle této metody investice vhodnd. Posledni sta-
tickou metodou byla priimérna procentni vynosnost, ktera byla vypoctena ve vysi
26,69 %, rocné tedy vrati v primeéru 26,69 % investovaného kapitalu.

Jeden z nejvyznamnéjsich ukazatelti hodnoceni investice Cista soucasna hod-
nota vySla kladnég, takzZe investice za dobu své Zivotnosti prinese firmé znacnou
hodnotu a je tedy vhodné o investici uvaZovat. Vnitini vynosové procento znaci
vynosnost, jakou nam investice za dobu své Zivotnosti prinese a zaroven rika, ja-
kou mirou je mozné investici diskontovat, aby NPV byla kladna a investice se tedy
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vyplatila. Pokud by vypoctena diskontni mira byla vy$si nez 39,41 %, nedoporuco-
vala by se dany projekt realizovat. VnaSem pripadé byla ovSem vypoctena
diskontni mira ve vysi 4,59 %, projekt miiZe byt tedy realizovan. Index ziskovosti
znaci, Ze kazda investovana koruna prinese 4,85 K¢ prijma. I podle této metody
miiZe byt projekt realizovan. Posledni metodou, prostiednictvim niZ byla hodno-
cena investice, je metoda diskontované doby navratnosti. Jedna se o podobny uka-
zatel jakym je primérna doba navratnosti, akorat s tim rozdil, Ze tato metoda jiz
ma v sobé zahrnut faktor c¢asu. Investice bude splacena za necelou polovinu doby
Zivotnosti, je tedy vhodné investici zrealizovat.

Vysledky vSech metod, prostiednictvim nichZ bylo provedeno zhodnoceni
efektivnosti investice, jsou pozitivni, coZ dava spolecnosti jasny signal, Ze investice
ma smysl a méla by se zrealizovat. Nesmi se ovSem zapomenout na piipadna rizika,
ktera s sebou investice nese, rizika jsou zhodnocena v tabulce ¢. 5 na strané 42.
Nejvaznéjsim rizikem je bezesporu pokles odbytu vyrobki, ktery by mél negativni
dopad na ocekavané vynosy. Pokles odbytu je nejCastéji zapri¢inén ztratou vy-
znamného odbératele, ktery navazal vztah s konkurenci, firma by tedy méla neu-
stale prohlubovat vztah se svymi odbérateli. DalsSim divodem ztraty odbératele
miiZe byt jeho zanik, této skuteCnosti jde zabranit predevsim peclivym vybiranim,
komu vyrobky nabidnu. Aby se predeslo riziku ztraty odbératele z diivodu jeho
zaniku, je dobré jej vybirat na zakladé provedené finan¢ni analyzy.
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6 Zaver

Bakalarska prace méla za cil zhodnotit ekonomickou efektivnost investice spolec-
nosti ROUCKA SLEVARNA, a.s. Spole¢nost, podnikajici v oboru vyroby zakladnich
kovi, hutni zpracovani kovi a slévarenstvi, se rozhodla investovat kapital do dvou
novych CNC obrabécich stroji. Dlivod investice je prosty, koncem roku 2015 by
mélo dojit k naplnéni vyrobni kapacity dosavadnich obrabécich stroji a spolecnos-
ti by tak priSla o C¢ast zisku. Investice by méla trvat 10 let, poté by mélo dojit
k obnové stroj.

V prvni casti prace byla predstavena rada pojmi, byla provedena Kklasifikace
investice, nastinén samotny proces rozhodovani o investicich, popsany zdroje fi-
nancovani, dale doslo k predstaveni potrebnych vychozich ekonomickych udaji
a nakonec byly popsany samotné metody, prostiednictvim nichz se investice hod-
noti.

NeZ mohlo dojit k samotnému hodnoceni investice, musely byt identifikovany
a vycisleny potiebné ekonomické udaje. Byly urceny kapitalové vydaje, rozepsan
splatkovy kalendar, vypocteny ocekavané provozni vynosy, poté veskeré provozni
naklady, vytvoren odpisovy plan a vycisleny naklady/vynosy spojené s likvidaci
zarizeni po skonceni doby Zivotnosti. Nasledné mohla byt vycislena budouci hod-
nota cash flow za obdobi Zivotnosti investice, poté byla prostrednictvim koeficien-
tu WACC vypoctena podnikova diskontni mira, kde naklady na cizi kapital byly vy-
Cisleny jako vazeny aritmeticky primér. Vahy tvorily trok z avéru, pomoci kterého
bude investice financovana, a uroky z uvért, které spolecnost ma jako nakladovou
polozku za rok 2013. Naklady na vlastni kapital byly zjiStovany metodou INFA.
Prostiednictvim diskontni miry mohla byt budouci hodnota cash flow prepoctena
na hodnotu soucasnou.

Investice byla hodnocena pomoci statickych a dynamickych metod. Ze static-
kych byla pouzita metoda priimérného ro¢niho ptijmu, priimérné doby navratnosti
a primérné vynosnosti investice. Z dynamickych metod byla pouzita ¢ista soucas-
na hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti a diskontovana doba na-
vratnosti. Vysledky téchto metod a predevSim metody Cisté soucasné hodnoty
a vnitiniho vynosového procenta ukazuji, Ze spolecnost by méla investici zrealizo-
vat a navysit tak hodnotu firmy.

Kazdou investici omezuji rizika, které je treba identifikovat, zhodnotit a ty
cifikovana a doslo i k navrhu nékterych opatreni.

Cil bakalarské prace posouzeni ekonomické efektivnosti investice do obrabé-
cich stroji spole¢nosti ROUCKA SLEVARNA, a.s. byl v kontextu s vysledky splnén,
doporucuji tedy podniku investici zrealizovat.
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Tab.19 Rozvaha vletech 2009 - 2013 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 261509 | 270755 | 368173 | 400453 | 539254
Dlouhodoby majetek 132958 | 128459 | 166268 | 211198 | 316963
Dlouhodoby nehmotny majetek 570 97 38 1666 1367
Software 570 97 38 1666 1367

Nedokonceny dlouhodoby

nehmotny majetek 0 0 0 0

Dlouhodoby hmotny majetek 121288 | 117262 | 118630 | 149832 | 255995

Pozemky 5122 5026 5026 5026| 31836

Stavby 47607 | 41658 | 44629| 47885| 83918

Samostatné movité véci a sou-

o « 65400| 68484| 62042| 75449| 123009
bory movitych véci

Jiny dlouhodoby hmotny maje-

144 108 653 580 1522
tek

Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 3015 1986 0| 18450| 14018

Poskytnuté zalohy na dlouho-

doby hmotny majetek 0 0 6280 2542 1633

Dlouhodoby finan¢ni majetek 11100| 11100 47600| 59600| 59600

Podily v ovladanychafizenych | 111001 11100| 39600| 39600| 39600

osobach

E’P]ck}/ auvery ovladanym a 0 0 8000 0 0
fizenym osobam

{;r;{y dlouhodoby finan¢ni maje- 0 0 ol 20000l 20000
Obézna aktiva 127850 | 142121 | 201580 | 189043 | 222100
Zasoby 21453 42238 55120 57801 58627
Material 10067 | 18302| 22386| 21380| 23582
‘Ij;r‘if’koncena vyroba a poloto- 3399| 9643| 17486| 17998 19654
Vyrobky 6204 12454 12342 15249 10043
Zbozi 1783 1839 2906 3174 5348
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 78680 88292 | 121187 | 123037 | 148106
Eghleda"ky zobchodnichvzta- | co)oc| 84983 | 114704 | 115127 | 144142

Pohledavky za ovladanym a

e . . 1422 315 3873 904 0
Fizenymi osobami

Stat - danové pohledavky 8055 2773 2411 6818 3659
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Kratkodobé poskytnuté zalohy 571 183 162 188 304
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 137 38 37 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 27717 | 11591| 25273 8205| 15367
Penize 159 142 151 102 39
Uéty v bankach 27558 | 11449| 25122 8103 | 15328
Casové rozlisen{ 701 175 325 212 192
Naklady pristich obdobi 701 175 325 212 192
2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 261509 | 270755 | 368173 | 400453 | 539254
Vlastni kapital 138794 | 142290| 178369 | 179505| 381351
Zakladni kapital 26975| 26975| 26975| 26975| 26975
Zakladnf kapital 26975 | 26975| 26975| 26975| 26975
Kapitalové fondy 2 2 2 2| 23401
Emisni 4Zio 0 0 0 0] 23399
Ostatni kapitalové fondy 2 2 2 2 2
AT o, T 1 5395| 5395| 5395 5395| 5395
fond a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond 5395 5395 5395 5395 5395
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
VH minulych let 105080 | 106422 | 109919 | 145996 | 282203
Nerozdéleny zisk minulych let | 105080 | 106422 | 109919 | 145996 | 282203
VH bézného ticetniho obdobi 1342 3496 | 36078 1137 | 43377
Cizi zdroje 122715| 128465| 189804 | 220948 | 157903
Rezervy 4848 5236 5860 6347 6147
Rezerva na dan z prijma 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 4848 5236 5860 6347 6147
Dlouhodobé zavazky 1987 1333 787 328 1714
Jiné zavazky 197 138 30 0 0
OdloZeny danovy zavazek 1790 1195 757 328 1714
Kratkodobé zavazky 75768 | 99755| 122905| 144583 | 81207
Zavazky z obchodnich vztaht 27783| 54277 56959| 68797| 64934
Zavazky - ovladananebo ovla- | 051 | 374971 50793 66903 0
dajici osoba
Zavazky k zaméstnanclim 2248 3707 5702 5397 5762
Zavazky ze socidlniho zabezpe- | 4y55| 49351 2977|2791 2885
¢enf a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 2108 2060 6469 589 7045
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 537
Dohadné ucty pasivni 1845 352 0 106 43
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
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Bankovni uvéry a vypomoci 40112 | 22141| 60252| 69690| 68834
Bankovni uvéry dlouhodobé 20623 | 12092| 16473| 44594| 47938
Kratkodobé bankovni avéry 16861 7817 | 42478| 25067 | 20896
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 2628 2232 1301 29 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0

Zdroj: Podkladové materialy spole¢nosti ROUCKA SLEVARNA, a.s.

Tab. 20  Vykaz ziski a ztrat za obdobi 2009 - 2013 (v tis. K¢)

Radek | 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi 1171358 189171 | 17069 | 22928 | 18448
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2|158102 (133011 | 14814 | 21668 | 18144
Obchodni marze (f. 01 -02) 3| 13256 | 56160 2255 1260 304
Vykony (f. 05 az 07) 41232211 | 298060 | 611666 | 524143 | 604923
I,rjgbza prodej viastnich vyrobku a 5|242017 | 283986 | 598624 | 518372 | 605567
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 6| -12994 | 12494| 7732 3176| -3549
Aktivace 7 3188 1580 5310 2595 2905
Vykonova spotieba (f. 09 + 10) 8176747 | 259738 | 450931 | 397069 | 410571
Spotifeba materidlu a energie 9107243 (171717 | 290444 | 256884 | 262503
Sluzby 10| 69504 | 88021 |160487 |140185 | 148068
Pfidana hodnota (f. 03 + 04 - 08) 11| 68720 | 94482 (162990 | 128334 | 194655
Osobni naklady (r. 13 aZ 16) 12| 50631 | 66679113853 (108263 (111418
Mzdové naklady 13| 36959 | 47646 | 82611 | 77854 | 80417
doi?s‘ic: clentim organti spolecnostia | 1)1 11591 g05| 2805 2805| 2805
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojigténi 15| 12235| 16173 | 28007 | 26816 | 27613
Socialni naklady 16 268 55 430 788 583
Dané a poplatky 17 491 1119 608 671 1001
gﬂzf:é‘ﬂz‘ﬂ;’;‘::fho nehmotnehoa | yg| 15984 | 14964| 18449| 17649| 29784
Eﬁ}' az ir:ti?zljl?:hzc:)dfgi?o ma- 19| 20088 | 14407| 3999| 3807| 2577
;I;zkbl}/ z prodeje dlouhodobého ma- 20 66| 5979 »96 190 493
Trzby z prodeje materidlu 21| 20022 | 8428| 3703| 3617| 2084
Zustatkova cena prodaného dlouho-
dobého majetku a materialu (r. 23 + 22| 17168| 15554 67 0 45
24)
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Zustfatkova Fena prodaného dlouho- 23 20! 12130 20 0 0
dobého majetku
Prodany material 24| 17128 3424 47 0 45
Zména stavu rezerv a opravnych po-
loZzek v provozni oblasti

o ey s 2 -11 282 1217 42 11
a komplexnich naklad( pfistich obdo- > >0 8 8
bi
Ostatni provozni vynosy 26 727 476 232 288 | 8651
Ostatni provozni naklady 27 2980 1964 2506 72 8494
Pfevod provoznich vynosl 28 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladu 29 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni [f. 11
-12-17-18+19-22-25+26-27 + 30| 6431| 8803| 30521| 5732| 55022
(-28) - (-29)]
Trzblyoz prodeje cennych papir( a 31 0 ol 16500 0 0
podil(i
Prodané cenné papiry a podily 32 0 0| 4500 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku (F. 34 az 36) 33 0 0 0 0 0
Vynosy z podill v ovladanych a fize-
nych osobdach a v Ucetnich 34 0 0 0 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem
Vyno§y z ost?t?lch dlolt.ihodobych 35 0 0 0 0 0
cennych papird a podild
\{ynoiy ,Z ostatplho dlouhodobého 36 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Vyn'osy z kratkodobého finan¢niho 37 0 0 0 0 0
majetku
Naklady z finanéniho majetku 38 766 0 0 0 0
Vyn.os,yoz precenéni cennych papirQ a 39 0 0 0 0 0
derivatl
Nak.Ia,d\c z pfecenéni cennych papir( a 40 0 0 0 0 0
derivatl
Zména stavu rezerv a opravnych po-
loZek ve financni oblasti 41 0 0 0 0 0
(+/-)
Vynosové uroky 42 33 7 12 420 306
Nakladové uroky 43| 1607 677| 1195| 1522| 1610
Ostatni finan¢ni vynosy 44| 4444| 3415 5595 3437 | 8195
Ostatni finan¢ni naklady 45 7539| 4868| 6421| 7391| 8451
Prevod financnich vynosl 46 0 0 0 0 0
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Prevod finan¢nich nakladu 47 0 0 0 0 0
Financni vysledek hospodareni [(F. 31
-32+33+37-38+39-40-41+42- 48| -5435| -2123| 9991| -5056| -1559
43 + 44 - 45 + (-46) - (- 47)]
?a;r;)z prijm0 za béZnou Cinnost (f. 50 49 69| 1541 6123 500! 10086
- splatna 50 178| 2136| 6560 229 | 9994
- odlozena 51 -247 -595 -437 -429 92
Vysledek hospodareni za béZznou ¢in-
nost (7. 30 + 48 - 49) 52| 1065| 5139 | 34389 876 | 43377
Mimoradné vynosy 53 710 0 2085 322 0
Mimoradné naklady 54 433 1643 0 0 0
Dan z prijmd z mimoradné ¢innosti
(F. 56 + 57) 55 0 0 396 61 0
- splatna 56 0 0 396 61 0
- odloZend 57 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni (f.
53 - 54 - 55) 58 277 | -1643| 1689 261 0
E’re\llod povdlllu nna vysledku hospoda- 59 0 0 0 0 0
feni spole¢nikiim (+/-)
Vysledek hospodareni za ucetni ob-
1342 11
dobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 60 34 3496 | 36078 37| 43377
Vysledek hospodareni pred zdanénim
1 12 2
(+/-) (F. 30 +48 + 53 - 54) 6 73| 5037| 42597 998 | 53463

Zdroj: Podkladové materialy spole¢nosti ROUCKA SLEVARNA, a.s.



